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Hodnota aktiv k 31. breznu 2017

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 136 675 424 Ké
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani 133 894 282 Ké
Pramérny objem aktiv pfijatych k obhospodarovani 122 444 703 Ké
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 2781 142 Ké

Dosazené zhodnoceni (za uplynulé &tvrtleti 1.1. 2018 - 31. 3. 2018) - objemoveé vazeno
Portfolio -0,65 %
Benchmark -1,25 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku investidni periody o1. 01. 2018 - 31. 3. 2018) - Objemové vazeno

Portfolio -0,65 %
Benchmark -1.25 %

Dosazené zhodnoceni (od posatku spoluprace o02. 07. 2015 - 31. 3. 2018) - objemoveé vazeno

Portfolio 2,27 % (0,82 % p.a.)

Benchmark 0,34 % (0,12 % p.a.)

Vykonnost od pocatku spoluprace
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VYVOJ NA TRZiCH

Vyvoj na globalnich RaGst Evropské ménové unie dosahl ve Cd&tvrtém d&tvrtleti tempa rdstu 0,6% aq/gq, oproti

dluhopisovych trzich predchozimu kvartalu zvolnily v8echny velké ekonomiky vyjma Francie. Pfedstihové indikatory
po delSi dobé poklesly a jejich Unorové Urovné indikuji rlst uvéfitelnéj$im tempem, nez tomu
bylo v lednu.

Finalni strukturalni data za 4. &tvrtleti opét ukazala, pro¢ poptavkova inflace v Eurozéné zustava
bez trendu. Kvartalni riist HDP o 0,6% qg/q byl stejny jako v prvnim &tvrtleti roku 2017 (a tedy o
0,1 p.b. pomalejSi nez ve druhém i ve tfetim Ctvrtleti), struktura vSak byla hodné neinflacni.
Kvartalni rist byl totiz hnan primarné Cistym exportem, coz bylo stejné jako ve vSech ¢tvrtletich
minulého roku kromé Ctvrtleti tfetiho. PFispévek poptavky domacnosti byl jenom 0,1 p.b., coz
bylo nejméné od prvniho Ctvrtleti roku 2014. | kdyz to ¢ast pozorovatell pfipisovala teplejSimu
pocasi, které ovlivnilo prodeje energii a obleceni, dle nas je to jenom &ast vysvétleni — poptavka
domacnosti je prosté obecné a dlouhodobé slaba, a to i v Némecku, kde je nezaméstnanost jiz
dva roky na Urovni pfirozené miry. Problémem je dle nas stale velmi pomaly rlst mezd. Ten
ostatné vysvétluje i divergenci mezi mékkymi indikatory (spotfebitelska dlivéra) a tvrdymi
indikatory (maloobchodni trzby) — domacnosti by, jak tvrdi, klidné utraceli vic, ale nemuizou.
Tato divergence zfejmé pretrvala i v Ginoru — prvni data ze Spanélska ukazala, Ze meziro&ni rast
maloobchodnich trzeb se v Eurozoné nejspi$ udrzel jen lehce nad 2%.

Ani strukturalni data za ¢tvrté Ctvrtleti minulého roku, ani data z maloobchodu a pFedstihové
indikatory z prvniho Ctvrtleti tohoto roku nenaznacuji, ze by inflace méla brzy urychlit. Centralni
banka sice ze svého vyjadfeni odstranila zminku o mozZnosti rozSifeni kvantitativniho uvolnéni,
od skute€ného utazeni ménoveé politiky je vSak stale stejné daleko, jako pfed mésicem.

Tempo hospodarského rastu navic zfejmé jiz dosahlo svého maxima. Predstihové indikatory
totiz v bfeznu dale citelné zpomalily. Index PMI ve zpracovatelském pramyslu v Eurozéné
poklesl na 56,6, tj. je nyni jiZ o 4 body niZze nez v prosinci 2017. U dominantniho sektoru sluzeb
za poslednich 14 mésict. Podobny vyvoj mél i index IFO v Némecku — slozka hodnotici
stavajici situaci sice zUstala velmi vysoko (125,6 bodu, o 2,2 body nize nez je maximum z
letoSniho ledna), slozka ocekavani vSak klesla nejnize (104,4) od ledna 2017. Hodnota
podnikatelské davéry v Eurozoné dle indexu ESI rovnéz poklesla, zejména v sektorech
primyslu a maloobchodu (a to na nejnizsi Uroven od srpna 2017). A tak i kdyZ u spotfebitelli
zUstala dlvéra bez zmény na unorovych 0,1 bodu (tj., stadle jen kousek pod lednovym
historickym maximem), zda se, Ze rGst ve druhém cétvrtleti leto$niho roku bude pfinejlepSim
stejny, pravdépodobné vsak slabsi, nez v pfedchazejicich dvou.

ECB na svém bfeznovém zasedani nastaveni tempa nakup( aktiv ani urokovych sazeb
samoziejmé neprovedla. Ucinila v8ak prvni krok smérem k normalizaci ménové politiky v
Eurozoné, kdyz ze svého vyjadfeni po zasedani odstranila zminku o tom, ze je v pfipadé
potfeby pfipravena upravit rozsah, objem nebo trvani programu odkupu aktiv. Tato véta se v
zapisu nachazela od roku 2016 a ukazovala, Zze ECB vnima inflaéni rizika spiSe smérem dol(.
Vzhledem k tomu, Ze se dle ECB deflacni hrozbu podafilo zaZzehnat, neni jiz tento tzv. ,easing
bias* ménové politiky potfeba. | tak vSak zlstdavd ménova politka ECB velmi uvolnéna —
program odkupu aktiv (tzv. PSPP) bude dle ECB pokracovat minimalné do zafi 2018 a v
kazdém pripadé pak tak dlouho, jak bude nutné k zajisténi navratu inflace na cil udrzitelnym
zpusobem, sazby dle pfislibu ECB zlstanou velmi nizko velmi dlouho atd. Na jakékoliv
explicitni utazeni ménové politiky si tak jesté musime pockat.

USA
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Revize rastu v poslednim &tvrtleti minulého roku, pozitivni mésiéni data i zlepSena dynamika
jadrové inflace znamenaji, Ze letos FED opét svému slibu — trojimu utazeni sazeb — skoro jisté
dostoji.

Po ristu o 3,2% (g/q, anualizované) ve tfetim a o 3,1% ve druhém Cctvrtleti 2017 vzrostla
ekonomika ve ¢tvrtém Ctvrtleti dle finalniho odhadu o 2,9%, coz bylo pfece jen znatelné lepsi
nez prvni (2,6%) resp. druhy odhad (2,5%); zména byla primarné ddsledkem nahoru revidované
poptavky domacnosti a mensiho negativniho vlivu zasob. Zpomaleni v poslednim &tvrtleti oproti
predchozimu ¢&tvrtleti tak bylo nakonec pouze kosmetické a bylo dusledkem vysokého rlistu
dovozu, ktery oproti pozitivnimu pFispévku (+0,1 p.b) k rlstu ve 3Q17 rlistu ve 4Q17 ubral 2 p.b.

Jadrova PCE inflace se pozvolna sune k cili FED-u. Od minima v srpnu 2017 (1,3%) je nyni jiz
00,3 p.b. vySe (1,6%), oproti pfedchozim 4 mésiciim (kdy dosahla shodné 1,5%) se tak v Unoru
zvedla o0 0,1 p.b. | mési¢ni dynamika naznacuje, ze o¢ekavani FED-u, Ze se letos inflace k jeho
cili vrati, je vcelku realistické. Mezimési¢ni rist jadrové PCE inflace dosahl v poslednich 3
meésicich primérného tempa 0,23%, tj. nejrychlejsi kvartalni dynamiky od listopadu 2007.

FED na svém bfeznovém zasedani pfistoupil k obecné ocekavanému zvySeni sazeb (FED
funds je tak nyni v pasmu 1,50%-1,75%). Bylo to prvni zasedani pod vedenim nového
prezidenta FED-u J.H. Powella. ProhlaSeni po zasedani ani prognéza nebyla nijak rozdilna
oproti nedavné minulosti — i kdyZ se na trhu spekulovalo, Ze FED posune oCekavanou trajektorii
sazeb pro letoSni rok nahoru (na celkové utazeni o 100 b.b.), nestalo se tak. Mirného narustu
se dockala trajektorie sazeb pro rok 2019 (+25 b.b. oproti pfedchozi prognoze).

| zacatkem roku 2018 pokracuje ekonomika v silném ristu. Zatimco u pramyslu je na
obzoru zpomaleni, u poptavky domacnosti zadné podobné signaly - alespon
z maloobchodu — zatim nepozorujeme.

Finalni data o rastu ekonomiky v poslednim ¢étvrtleti prinesla revizi jiz tak silného udaje
smérem nahoru. Ekonomika tak ve 4Q18 rostla o 0,8% q/q, meziro¢né pfidala 5,5%, a za cely
minuly rok tedy 4,6%, coz bylo druhé nejrychlej$i tempo rastu od roku 2007. Revize smérem
nahoru byla disledkem revize spotfeby vlady, ktera oproti tfetimu Ctvrtleti vzrostla o 1,7%. tj.
nejrychlejSim tempem od prvniho Ctvrtleti roku 2013. Poptavka domacnosti naopak rostla
nejpomaleji za cely minuly rok (0,6% q/q), coz ¢astecné vysvétluje absenci inflacni hrozby.

Maloobchodni trzby zadaly rok 10 a (o kalendafni efekly o€istény) ___ 15
. reélny r/r rust jadrového maloobchodu (%), mési¢né a,3-m '
2018 také velmi dobfe. Jadrovy 5 tremnd f 125
maloobchod, tj. bez aut, paliv a 0 & ‘ f\ — W 10,0
potravin vzrostl vlednu o 12% 5 \\‘ A h WaﬂMVAW il 75
rir, coz  znamena, ze 0 | A, ’*M l v A 50
, . 15 fl | A } } 2,5
v poslednich 10 letech jsme ! V\\ w M\M[ N v
vidéli rychlej§i tempo rastu jen W DT AV 00
jednou (v bfeznu 2017). Neni to 22 A : 22
vSak prekvapenim — pokracuje - I _7’5
silny rist reainych mezd (ve e _1'00
4Q175%% ranezdise Zeby BEEEEZEIAANRAIIAAAAL

v letoSnim roce dochazelo ke
zpomaleni), spotfebitelska divéra je na historickych maximech (v bfeznu dosahla nejvyssi
Spotiebitelska inflace vSak presto v unoru dale zpomalila. Ménoveé-politicka inflace klesla
na 1,8%, tj. nejnize od listopadu 2016 (kdy, pro pfipomenuti, CNB je$té stale intervenovala proti
koruné za ucelem odvraceni udajné hrozby deflace). Poptavkova (jadrova) inflace zlistala na
1,7%, tj. nejniZze od prosince 2016 a jeji mési¢ni dynamika je o hodné slab$i neZ touto dobou
v minulém roce. Zatimco pramérné mezimési¢ni tempo rustu jadrové inflace v poslednich tfech
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mésicich (anor a leden 2018, prosinec 2017) dosahlo 0,2% m/m, pfed rokem to bylo 0,5% m/m.
Navic, nebyt toho, Ze CSU opét zvysil vahu imputovaného najemného ve spotiebitelském kosi
(z 8,7% na 10,4%), klesla by jadrova inflace v unoru jesté vic. Desinflaéni tlaky pak znovu
potvrdily i dovozni ceny — v lednu poklesly o 0,6% m/m a o 5,8% r/r. Navic, dovozni ceny
spotiebitelského zbozi klesly o 7% r/r a klesly tak kromé& jednoho mésice ve vSech z 13
poslednich mésicti. Zadnou inflaci si tak ze zahraniéi nedovazime, pravé naopak.

CNB na svém poslednim zasedani proto ponechala sazby bez zmény, trhim pak vyslala
mirné holubi¢i poselstvi. Guvernér sice mluvil o tom, Ze koruna neposiluje tak, jak si
predstavuje CNB, coZ je pry rizikem pro vétsi riist sazeb v letosnim roce (pro pipomenuti, CNB
oCekava, Ze kurz koruny proti euru dosadhne 25,4 v prvnim Ctvrtleti, 24,9 ve druhém, 24,7 ve
tfetim a 24,6 ve Ctvrtém), ale v zapisu se zarover objevilo, Zze skute¢na inflace je navzdory
tomuto neposilovani ,vyrazné pod prognézou centralni banky“. A to je pak jasné anti-inflacni
riziko posledni, tedy unorové prognozy. Celkové se pak tyto dva efekty do urcité miry
kompenzuji, ne véak tplné - CNB hodnotila celkova rizika Ginorové prognézy jako mirné proti-
inflacni.
Akcie Na akciovych trzich panoval globalné negativni sentiment a probihalo vybirani ziskd napfi¢
vétSinou trhid. Za korekci bylo pravdépodobné uvédoméni si dosazeni vrcholu v globalni
hospodarské aktivité a zaroven, s inflaci blizko cill centralnich bank, také postupna
normalizace meénovych politik v podobé& zvySovani urokovych sazeb. Akcie americkych
spolecnosti ztratily od konce prosince 1,2 % (méfeno indexem S&P 500; v CZK pak 3,9 %).
Korekce vétsiny lednovych zisk( probéhla i pfes dobrou vysledkovou sezénu za 4. Ctvrtleti
loriského roku, kdy se dafilo pfedevSim spoleénostem ze sektoru technologii, zdravotnictvi,
pramyslu nebo téZebniho. Pfi rastu sazeb v USA se naopak nedafilo spole¢nostem z
telekomunikaéniho sektoru. Silné euro, bfeznové parlamentni volby v Italii a ofekavané
zpomaleni hospodarské aktivity v Evropé znamenaly ztraty i pro ceny evropskych akcii (index
DJ STOXX 600 -4,7 %; v CZK -5,21 %). Zvefejnéné kvartalni vysledky také v Evropé potvrdily
dobrou ziskovost sektorl téZby, technologii a spotfebitelského. A zaostani sektort utilit a
telekomunikaci.

Také akcie na rozvojovych trzich korigovaly pfedchozi zisky, od po¢atku roku ale stale zUstavaji
v plusu (1,1 %). Index MSCI Emerging Markets po raketovém rlstu v lednu (+8,3 %) postupné
odepisoval ze svych maxim (-4,7 % v Unoru a -2 % v bfeznu). Korekce zasahla prakticky
vSechny trhy. Dobfe naopak dopadla Brazilie, kde investofi po po&ateCnim propadu nabyli
divéru v tamni stale se zotavujici se ekonomiku, nasledkem ¢ehoz trh nakonec pfidal pres
jedenact procent. Na rozvijejici se trhy se tak naplno prelily obavy z vyspélych trha z
ocCekavaného zpomalovani svétové ekonomiky a vysSi inflace.

Stredoevropské akcie nasledovaly déni ve svété. Vzhledem k nejvétsi likvidité trhu a proxy na
stfedoevropsky region pro zahrani¢ni investory nejvétsi propady zaznamenal polsky trh (index
WIG30 -9,5 %). Ztracely témeér vSechny akcie. Triceti jedna procentni propad zaznamenal kvali
propusténi CEO tézaf uhli spole¢nost Bogdanka a kvuli Spatnym kvartalnim vysledkim
odepsala potravinarska spole€nost Eurocash témér 12 %. Zajimavou udalosti bylo potvrzeni
spekulaci o mozném slouceni dvou nejvétSich polskych chemickych spole€nosti PKN Orlen a
Lotos. Propady se nevyhnuly ani dobfe hospodaficim spoleénostem z maloobchodniho
sektoru.Cesky index PX byl stal stranou trznich propadu, kdyz od po&atku roku p¥idal pfes 4 %.
V Madarsku se, stejné jako zbytku regionu s vyjimkou CR, nedafilo tamnimu indexu (-5,4 %).
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STRUKTURA PORTFOLIA A KONTRIBUCNI ANALYZA

O ALOKACE AKTIV

22017 31.3.2018
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V prabéhu kvartdlu jsme v ramci alokace aktiv na velice atraktivnich cenovych udrovnich
postupné realizovali ¢ast ziskl v globalni akciové sloZzce a nasledné jsme jeji podil dale snizili i
proti neutralni vaze srovnavaciho indexu. Na akciovych trzich, po vyraznych ristech v
uplynulém roce a letoSnim lednu, probéhla zdrava korekce. Vzhledem k materializaci
obchodnich a geopolitickych rizik, jez by mohla vést k dalSimu prohloubeni poklesu cen a dle
nas i pokrocilé fazi ekonomického cyklu, jsme na akciové trhy nyni opatrnéjsi a pfistupujeme k
podvazeni dynamické slozky proti neutralnimu rozlozeni.

Investi¢ni akce jsme koncentrovali do nakupu ¢eskych statnich dluhopist (v tomto pfipadé
vramci dluhopisovych fondl), jejichz ceny dle naseho nazoru budou mit, vzhledem k
pfehnanym odekavanim o zpfisfiovani ménové politiky ze strany CNB, prostor k ristu.

V ramci akciové slozky stale preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhiim
rozvinutym (developer markets).

Do portfolia jsme pfidali nové emitované Ctyfleté dluhopisy developera Finep. Trh rezidenéni
vystavby v Praze bude v nasledujicich ovlivnén skute€nosti, Ze povolovaci fizeni a legislativa
prazskych stavebnich pfedpisl jsou vysoce rigidni, a Ize tedy pfedpokladat, Ze v tomto obdobi
bude nabidka novych nemovitosti v Praze spiSe stagnovat. Komplexnost, ¢asova naroénost,
potfebna odbornost a znalost legislativnich podminek (& jejich zmén) je dllezitym
predpokladem pro Uspésnou stabilizaci (tj. ziskani potfebnych povoleni pro vystavbu) prazskych
stavebnich pozemkd, coz klade naroky na developerské skupiny, ale souCasné pro odborné
zdatné a zkuSené developery je toto obchodni pfilezitost. Spole€nost v uplynulych letech velmi
silné roste a to jak z pohledu celkovych aktiv, tak trzeb. Tento rlist je doprovazen také silnym
cash flow a neexistenci dluhu Z pohledu kvantifikovatelnych finanénich ukazateld mizeme
bonitu emitenta/rucitele hodnotit jako velmi silnou. Silny obchodni model a dlouhodobé
zkusenosti s developerskou vystavbou v kombinaci s lokalnimi specifiky prazského bytového
trhu budou v nasledujicich letech pozitivnim faktorem.
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Na druhé strané stoji zavislost na ekonomickém cyklu a vysoka konkurence. Vzhledem k vyse
uvedenému vnimame tuto emisi jako atraktivni.

Fundamenty emitenta/rucitele odpovidaji internimu kreditnimu hodnoceni stupném A.

Dale jsme do portfolia zafadili dluhopisy, vydavané polskym private equity fondem MCI,
rozvijejicim aktivity v oblasti e-commerce.

Poslednim pfirdstkem byly podfizené dluhopisy PPF holdingu (vynos 4,5 %, pravdépodobna
drivéjSi splatnost po péti letech). Skupina PPF je mezinarodni subjekt, zalozeny v roce 1991 v
Ceské republice. V soudasnosti plsobi v 16 zemich. Hlavnimi obory podnikani jsou
bankovnictvi, finanéni sluzby, telekomunikace, realitni sluzby a biotechnologie.

Portfolio za uplynuly kvartal odepsalo mirnych 0,65 %, srovnavaci index klesl o 1,3 %.

Q KONTRIBUCE JEDNOTLIVYCH POZIC

V uplynulém ctvrtleti
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A% D e e D e e D Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy - A -2,7%
S A A S I
,\;\‘-‘ 5\9 \h‘“ N @9 @9 .\@ .33 o&J‘Q o .\%-“ o Private Invest Dynamicky OPF, QlIS -2,4%
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Portfolio v uplynulém ¢tvrtleti odepsalo 0,5% a o 0,7 procentniho bodu si vedlo lépe, nez
srovnavaci index. Na vysledku se nejvétsi mérou podilel pokles akciovych trhd (Conseq Invest
Akcie Nové Evropy a Private Invest Dynamicky) a vyvoj cen tureckych aktiv (Conseq Invest
nové Evropy). Velmi se naopak dafilo alternativnim slozkam v podobé& Eko-energetického fondu
a fondu priimyslovych nemovitosti Accolade.

LIKVIDITA PORTFOLIA

M 10 dni

M dva tydny

W do dvou mésici
M do pdl roku

M jeden rok

OCEKAVANY VYVOJ

Dluhopisovy trh CR

Ohledné kratkodobého vyvoje cen Ceskych statnich dluhopist zUstdvame opatrné pozitivni.
Inflace v CR ani v Eurozén& nebude takovym problémem, jak ji nyni jesté stale vidi trh.
Bfeznova Ccisla potvrdila pokracovani klesajiciho inflatniho trendu a ani v nasledujicich
mésicich nelze ekat akceleraci, ktera by vedla k vyraznéj$imu ptekonani inflagniho cile CNB.
Ta tak dle nas bude s utahovanim ménové politiky postupovat opatrné, pfi¢emz ani v Eurozéné
nejsme blizko rlstu inflace (a samozfejmé uz viibec ne blizko rdstu sazeb). Trh bude na tuto
realitu béhem dal$ich mésich nucen reagovat. S tim, jak se ukaze, Ze inflacni situace neni nijak
dramaticka, se do ¢eskych vladnich dluhopisti budou dale vracet ¢esti institucionalni investofi, v
soucasnosti stale prekypujici volnou nezainvestovanou hotovosti.

Uvedeny fundamentaini vyhled je vSak nadale komplikovan situaci na devizovém trhu,
konkrétné pretrvavajici pfekoupenosti ¢eské mény. Vétdina spekulativnich penéz zahranicnich
investord je totiz nadale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — v unoru nerezidenti drzeli 33 %
vSech a 38 % korunovych dluhopisu.

Dluhopisovy trh Polsko

Vyrazné prekvapeni smérem doll u polské inflace znamena, zZe se vyrazné snizila
pravdépodobnost brzkého utazeni ménové politiky. Tento vyvoj vSak jiz celkem reflektovaly
polské vynosy, a to jak na kratkém, tak na dlouhém konci. ProtoZze se nedomnivame, Ze by
inflace méla dale klesat, ale Ze by se pfece jenom méla postupné zacit zvedat, vidime prostor
pro dal$i pokles polskych vynosl jako omezenégjSi. Nicméné vzhledem k setrvale holubigi
centralni bance, by opatrny rust cen polskych statnich dluhopisG mél prozatim pretrvat.
Potencial polskych aktiv pak zatraktiviiuje vyhled na posileni zlotého v dasledku solidniho
ekonomického rustu.

Dluhopisovy trh Turecko
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Turecky obligaéni trh se nachazi ve slozité situaci, domnivame se v3ak, Ze by postupné mélo
dojit k jeho stabilizaci a postupnému Ustupu v soucasnosti zvySenych pozadovanych vynosl
pocatkem letoSniho roku. Na poli inflace minimalné z titulu bazického efektu nastava obrat k
lepSimu, jez by mél pokraCovat v dalSi &asti prvniho pololeti smérem k jednocifernym
hodnotam. Fundamentélni obrazek na druhou stranu zacal opét komplikovat prohlubujici se
deficit bézného Uctu platebni bilance, coz vzdy bylo problematické misto turecké ekonomiky.
Ménova politika proto musi zUstat minimalné v sou¢asném nastaveni (sazby centraini banky jen
tak neklesnou), dopIlnéna opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni politiky a v neposledni
fadé alespon CasteCnym zklidnénim geopolitickych rizik, zejména nyni krizi prochazejiciho
vztahu Turecka se Spojenymi Staty. Na turecké dluhopisy, spolu s fundamentainé extrémné
slabym kurzem liry, zGstavame opatrné pozitivni.

Mény

U kurzu eura proti dolaru nadale v kratkodobém vyhledu o&ekavame néavrat pod 1,20. Pro
soucasné urovné (1,225), aé rozumnéjSi nez 1,25, nenachazime v sou€asnych ani v
ocekavanych diferencialech ménovych politik na opaénych stranach Atlantiku (coz je primarni
faktor kurzu v poslednim desetileti) odlvodnéni. FED letos pfistoupi k nejméné dalSim 2
zvySeni sazeb (k prvnimu jiz do$lo na bfeznovém zasedani), a to s tim, jak se inflace stabilizuje
lehce pod 2% - ostatné, k trojimu zvySeni pfistoupil FED i loni, a to se inflace sesunula az k
1,3%. Naopak, ECB se k zadnému utazeni politiky nechystd, i kdyz se dluhopisovy i ménovy trh
stéle chovaji, jakoby k nému mélo dojit jiz velmi brzy. V bfeznu zvefejnéné predstihové
indikatory v Eurozéné navic ukazaly, Ze dynamika rdstu jiz svého vrcholu dosahla, coz je také
jisté proti-inflaéni riziko. Stfednédobé faktory vSak jiz pro kurz dolaru zdaleka tak pfiznivé
nejsou — jedna se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvalenou dafiovou reformou
Trumpovy administrativy, jez pravdépodobné vyznamné prohloubi deficitni hospodareni
americké ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni bilance. Je nicméné otazka, jako
ulohu v této rovnici budou hrat toky kapitalu, mj. v souvislosti s pravdépodobnou &aste&nou
repatriaci zdroja americkych korporaci.

Koruna navzdory naSim oCekavanim stale nijak vyrazné neoslabila. Z logiky véci by vzhledem k
jeji masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahraniéni spekulanti vSak zatim své zisky, které nyni
od dubna minulého roku dosahuji skoro 9%, nevybiraji a je nejasné, kdy tak ucini. Vyvoj kurzu
koruny v unoru a v bfeznu sice naznadil, Ze dalSi posileni jiz nebude tak jednoduché jako tomu
bylo v minulych mésicich (a jak to ve své progndze odekava CNB), zistava véak nadale
nepopiratelnym faktem, ze k zadnému vyprodeji nedoSlo, a to ani pod vlivem trznich turbulenci
na svétovych trzich. To naznacuje, Ze investofi koruné véfi, coz v pfipadé navratu optimismu na
svétoveé trhy maze vést k jejimu dalSimu posileni.

Cim nize se véak kurz EURCZK dostane, tim vétsi je pravdépodobnost korekce, a to ze dvou
divodl. Zaprvé, koruna se jakymkoliv dalSim posilenim ze stavajicich urovni bude vzdalovat
svym fundamentalnim urovnim, které vidime kolem 25,50. Zadruhé, inflani data za posledni
mésice ukazala, Ze &eska inflace neni takovym problémem, jak to CNB jest& nedavno vidéla.
Nadto, spekulativni kapital se v koruné stale nachazi a zvy3uje jeji zranitelnost. Dle nas tak neni
otazkou zda, ale kdy koruna oslabi. Dlouhodobym trendem kvuli vy$§$§imu rlstu produktivity v
CR ve srovnani s EMU nadéle ale ziistava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5-2% rogné.

V pfipadé polského zlotého ocekavame letos pokraCovani apreciacni tendence z roku 2017 —
byt aktualni inflaéni vyvoj vyrazné snizil pravdépodobnost utazeni ménové politiky v letoSnim
roce, ostatni makroekonomické fundamenty hovofi ve prospéch silnéjsi mény. Jde zejména o
stabilni solidni vyvoj vnéjsi bilance a citelné zlepSenou fiskalni situaci v prostfedi robustniho
hospodaiského ristu. Domnivame se, zZe zloty ma ve stfedoevropském regionu nejlepsi pozici k
postupnému posilovani vici spole€né evropské méneé.

Madarsky forint ma dle nas také fundamentalni potencial posilit k - & dokonce pod - hranici 300.
Dojde k nému vS8ak az v situaci, kdy centralni banka pfejde do moédu utazeni ménové politiky.
Vzhledem k vyvoji poslednich mésicl je vSak evidentni, ze takovy moment je velmi daleko na
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to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru. V nejblizSi dobé tak bude
forint oscilovat kolem 310.

Akciovy trh

Co se globalniho akciového vyhledu ty¢e, domnivame se, ze po deviti letech globalniho byciho
trhu jiz pravdépodobné maji akciové trhy to nejlepsi za sebou. Dynamika svétové ekonomiky a
rist korporatnich ziski budou velice pravdépodobné v nasledujicich dvou letech postupné
mirné zpomalovat, coz bude pro akciovou vykonnost negativnim faktorem. Z tohoto ddvodu
jsme jiz v akciové slozce naSich portfolii strategicky podvazeni, byt prozatim jenom mirné. Za
cely rok 2018 v naSem zakladnim scénéfi oCekavaného vyvoje poitdme pouze s mirné kladnou
vykonnosti globalnich akciovych trha.

Co se tyCe ocenéni globalnich akciovych trhG neboli valuaci trznich cen akcii ve vztahu k
fundamentalnim veli¢inam jako zisky (P/E), trzby (P/S) €i cash flow (P/CF), ty jsou momentalné
z historického srovnani mirné nadpramérné, proto u valuaci v letoSnim roce ocekavame
postupny mirny pokles. Ten by mél byt na druhou stranu vyvazen stale velice silnym rastem
korporatnich zisk(, jez by se mél v leto§nim roce pohybovat kolem 10 %. Kdyz k tomu pficteme
globalni dividendovy vynos kolem 2,5 %, za cely letosni rok to ve vysledu odpovida ocekavané
mirné pozitivni akciové vykonnosti.

Z kratkodobého pohledu je investi¢ni nalada na akciovych trzich dosti nervézni a proto dalsi
mirnou korekci v nasledujicich mésicich rozhodné nemuizeme vyloucit. V kazdém pfipadé
musime i nadale pocitat s vyrazné vyssi kratkodobou volatilitou obéma sméry s tim, jak budou
na trhy postupné pfichazet nové vyznamné kurzotvorné zpravy.

Pokud se podivame na nas investi¢ni nazor na klicové akciové trhy z regionalniho pohledu, tak
co se tyCe nejvétSiho akciového trhu v USA, americké korporace by dale mély profitovat z
reforem Donalda Trumpa (fiskalni stimuly, sniZzeni korporatnich dani na 20%). Pfesto mame na
americké akcie spiSe negativni nazor a to zejména kvdli vysoce nadprimérnym valuacim. Na
evropské akcie, v zapadni Evropé i naSem regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE), mame
vesmeés neutralni nazor. Evropské spole€nosti by pfitom mély tézZit ze stale pomérné dobré
makroekonomické dynamiky, byt jiz mirné zpomalujici, a stale velice uvolnéné ménové politiky
ECB. Vesmés neutralni ndzor mame rovnéz na akcie z rozvijejicich se trhli (emerging markets),
které budou i nadale tézit ze siliciho spotrebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam v
podobé pFiblizné dvojnasobného riistu HDP a to v &ele s Cinou a Indii. Ovéem i zde jiz
pravdépodobné dosahly kliCové makroekonomické indikatory na konci loriského roku v ramci
aktualniho hospodarského cyklu maxima.

Z akcii na ¢eském trhu se nam libi akcie vétSiny financnich instituci. Dobré makro prostredi s
rostoucimi vynosy by mély byt pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétSiny bank a
pojistoven. Nejvétsi potencial vidime u akcii Moneta, jejimz cilem je stat se digitalnim lidrem na
¢eském trhu. V leto$nim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy z drokd, pfi¢emz silny
kapitalovy polstaF umozni vyplatu Stédré dividendy pfinejmensim v letoSnim a pfistim roce.
Akcie Erste Bank a Vienna Insurance Group by také méli tézit z atraktivnich hodnotovych
ukazatelll a zvySovani sazeb Ceskou narodni bankou. Na &eském trhu momentalné
neodekavame vyrazny propad u Zadné z obchodovanych akaii, i kdyZ naptiklad u akcii CEZ
nevidime vyrazny stimul pro dal$i rdst cen akcii. Z polskych tituld se nam libi medialni
spole¢nost Agora, agrarni spole€¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, finanéni spole€nost
GetBack, banky Pekao a Alior nebo leasingova spole€nost Prime Car Management. V
Rumunsku jsme pozitivni na akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea,
zdravotnického konglomeratu MedLife, plynarenskou spoleCnost Romgaz a Petrom, ve
Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebicl Gorenje, farmaceutické spolecnosti Krka a
pfistavu Luka Koper.

Mezi klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénafe oCekavaného vyvoje
globalnich akciovych trhl v roce 2018 patfi 1) zasadni vyostfeni situace v mezinarodnim
obchodé, zejména ve vztahu mezi dvéma nejvétsimi svétovymi ekonomikami USA a Cinou, 2)
rychlejSi nez aktualné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky z cyklického
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vrcholu, jehoz bylo dosazeno na pfelomu lofského a letoSniho roku, 3) neocekavané a vyrazné
zvySeni inflace a inflatnich ocCekavani, 4) oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejsi
normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ) a 5) oproti
aktualnimu oekavani vyraznéjSi zpomaleni €inské ekonomiky, pfipadné kreditni krize (v ramci
stinového bankovnictvi).

Jan Schiller
Portfolio Manager
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