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Prestoze nejbezpecnéji vnimané statni dluhopisy nasly v pribéhu druhého c&tvrtleti
podporu v opétovné rostouci rizikové averzi investord, trzni ceny korporéatnich
dluhopist, pod vlivem zvysujicich inflaénich o¢ekavani, ristu Urokovych sazeb v USA
a stale pozitivniho vyvoje globalniho makroekonomického prostredi, korigovaly a dale
se rozsiril spread oproti bezrizikovym aktivim. Vynosy do splatnosti desetiletych
némeckych bundl se v duasledku politické nejistoty v Itdlii a obav z dopadi
obchodnich vélek mezi USA, Cinou, Evropou a dal$imi staty posunuly zpét na Groven
0,3 % p.a., zatimco statni dluhopisy jiznich statd Eurozény zamirily raketové vzhuru.
Vynosy desetiletych US statnich dluhopisu se kratce dostaly nad hranici 3,0 % p.a., ale
i pres zvySeni Urokovych sazeb se nad touto hranici neudrzely a koncem ¢ervna se
nachéazely pobliz 2,8 % p.a. Z pohledu ménového vyvoje pak doslo k razantnimu
oslabeni eura proti americkému dolaru, ktery se diky utahujici se monetarni politice
FEDu a vysSim Urokovym sazbam stal vyhledavanym cilem investori. Americky dolar
posilil v prabéhu druhého é&tvrtleti proti euru o vice nez +5 %.

Makroekonomické ukazatele ve druhém ¢tvrtleti potvrzovaly postupné prehrivani
deské ekonomiky. Podil nezaméstnanych osob se v Ceské republice meziétvrtletné
snizil o 0,6 procentniho bodu na 2,9 % a mira inflace prekonala 2% inflacni cil
stanoveny CNB, kdyz v éervnu doséhla hodnoty +2,6 %. Ve sméru vyssi inflace
pusobily mimo jiné mzdové tlaky, slabsi kurz ¢eské koruny a rostouci cena ropy na
svétovych trzich. Ceska koruna, ktera podobné jako ostatni stfedoevropské mény v
druhém é&tvrtleti proti euru razantné oslabovala, byla také divodem rozhodnuti CNB
utahnout ménové podminky a zvysSit Urokové sazby dfive nez indikovala aktualni
prognéza. V letoSnim roce se jednalo jiz o druhé zvySeni 2W repo-sazby o +25
bazickych bodi, a to na turoven 1,0 % p.a.

Druhé ctvrtleti letosniho roku bylo silné negativni také pro Ceské statni dluhopisy,
které si opétovné pripsaly zapornou vykonnost. Vynosy do splatnosti statnich
dluhopist se posunuly vys$e po celé délce vynosové krivky a spread oproti némeckym
bundim se rozsitil nejvice od roku 2012. Ve étvrtletni bilanci pak index ¢eskych
statnich dluhopisti CZK BZEC All > 1 Yr ztratil razantnich -1,61 % a index kratkych
statnich dluhopisti CZK BZEC 1-3 odepsal -0,33 %.

Vyvoj indexu celkového vykonu €eskych statnich
dluhopist CZK BZEC 1-7 Yr TR v 20 2018
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Ceské urokové sazby 31.3.2018 30.6.2018
2W repo 0,75% 1,00%
6M PRIBOR 0,99% 1,24%
1Y PRIBOR 1,12% 1,35%
5Y IRS 1,63% 1,91%
10Y IRS 1,80% 2,03%
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Vyvoj PX Indexu prazské burzy ve 2Q 2018

Zasadnim tématem poslednich mésicd na akciovych trzich jsou obavy z .
potencialnich obchodnich valek v souvislosti s dovoznimi cly. Zfetelnéjsi posun ve 0 089,23 L 1086.73 Prev 1088, S
vztazich mezi USA na strané jedné a Evropou, Cinou, Kanadou a dalSimi na strané e D EE E o

druhé (byt na zakladé dvoustrannych vztahll) se zatim nerysuje, c¢asté slovni
prestrelky situaci nepomahaji. Pravé toto téma je hlavnim divodem, pro¢ mény i
akcioveé trhy rozvijejicich se trhii jsou pod tlakem, nebot’ dopad novych prekazek ve
volné vyméné zbozi by byl pro tyto ekonomiky nejvétsi. Statistika druhého Etvrtleti
potvrzuje vyznamné odliSny sentiment na vyspélych trzich na strané jedné a na
rozvijejicich se trzich (v€etné stredni Evropy) na strané druhé. Hlavni akciové
indexy vyspélych trhi ve ¢étvrtletni bilanci posilily (nejvice japonsky Nikkei 225),
avsak rozvijejici se trhy (zejména Cina, Brazilie, Turecko, ...) byly pod tlakem. Tento
sentiment se prelil i do stfedni Evropy, kde ztraty byly razantni (souhrnny CECE
Index stifedoevropskych blue-chips ztratil -9,3 % v EUR, kdyz nezanedbatelnou ¢ast
této ztraty predstavuje oslabeni kurzi lokalnich mén proti euru).

Nejen ve druhém ¢Etvrtleti, ale v celém prvnim pololeti se tak jednoznaéné naplnilo
konsenzuélni o€ekavani, ze akciové trhy budou letos vyrazné volatilnéjSi nez v
lonském roce. Skute¢nost pritom o¢ekavani v poslednich mésicich jesté prekonava.

Ctvrtletni vykonnost vybranych indexu:

Pokud jde o hrozby novymi a novymi dovoznimi cly, predikovat dal$i vyvoj je Czech PX Index (CZK) -5,3%
prakticky nemozné, zejména kdyz je determinovany jednanim jednotlivet (i kdyz v Polish WIG Index (PLN) -4,2%
nejvy$sich statnich funkcich). Za predpokladu jejich racionalniho i konstruktivniho Hungarian BUX Index (HUF) -3,0%
jednani véak Ize dojit k zavéru, ze s vétsi pravdépodobnosti snad budou nalezena CECE Index (EUR) -9,3%
prijatelna bilateralni feseni (alespoi ve vétsiné pfipadu) a k eskalaci obchodnich Austrian ATX Index (EUR) -5,0%
valek s negativnim vlivem na globalni makroekonomicky vyvoj nedojde. Bude-li toto EuroStoxx50 Index (EUR) 1,0%
pravdou, potom korekce cen Fady aktiv, zejména mén a akcii rozvijejicich se trhq, US S&P 500 Index (USD) 2,9%
ale v mensi mire i zapadoevropskych akcii, bude predstavovat nakupni prilezitost. Nikkei 225 Index (YEN) 4,0%

MSCI World Free Index (USD) -0,1%
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Vykonnost portfolia: Vykonnost Fondu dosahla v 2Q 2018 +0,03 %, zatimco benchmark pridal +0,25 %.

Hodnota investi€éni akcie Fondu vzrostla v pribéhu druhého étvrtleti z 1,1022 Ké na 1,1025 K¢.

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

Dluhopisova éast portfolia konec 1Q’18 konec 2Q’18
Modifikovana durace 1,7 roku 3,0 roku
Vynos do splatnosti 15%p.a. 29%p.a.

Investicni limity: VSechny investi€ni limity jsou spInény. Detaily jsou uvadény v mési¢nich zpravach.

Strategie portfolia: Podil akcii (resp. akciovych instrumentt, véetné balancovaného fondu s prevahou akcii) jsme v pribéhu 2Q 2018
navysili z pfredchazejicich 20,1 % na 23,6 % (limit 30 %).

Investice do nejkonzervativnéjSich dluhopisti s vysokym ratingem a hotovost v UniCredit (limit minimalné 4 %) je na Urovni 7,9 %. Investice
do dluhopist s vysokym ratingem jsou tvoreny dluhopisem CEZ 4,25/22 s ratingem A- (3,6 % portfolia) a dluhopisem BNP var/25 s
ratingem A (2,5 % portfolia).

V prabéhu ctvrtleti jsme navysili podil dluhopist s investiénim ratingem v kategorii BBB (od BBB+ do BBB-) nasledujicimi investicemi:
» dluhopis CETIN 1,25/23 v CZK, rating BBB, cca 2,3 % portfolia,

* dluhopis Mad'arské rozvojové banky MFB 6,25/20 v USD, rating BBB-, cca 3,7 % portfolia,

» dluhopis Lukoil 4,563/23 v USD, rating BBB, cca 3,5 % portfolia.

Investice do nemovitostnich fondl ve vysi 20 % portfolia tvori Realitni fond I. (,Harfa“) a se souhlasem Klienta nové koupeny
Czechoslovak High-Yield realitni fond.
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Alokace k 31. 3. 2018 Alokace k 30. 6. 2018
D & hotovost Komoditni ® All Weather Zahranic¢ni Hotovost; Komoditni
; ETF: 1,0% dluhopisovy statni 1,9% ETF; 1,0%
21,6% ’ fond: 24'90/3/0 Zahrani¢ni dluhopisy v m All Weather
Zahraniéni statni USD; 1,8% dluhopisovy
statnf ® All Weather dluhopisy v fond; 14,8%
dluhopisy v rastovy fond; EUR; 4,5%
USD; 1,8% 11,4% B All Weather
. ®  Dluhopisy rdstovy fond;
Zahr?”'?”' bankovnich 15,1%
dlu?\t(?;?sly % ® Realitni st 8,3% B Realitni
T podfond I; :
EUR; 4,4% 13,6% ® Korporatni pozo(l)f%r(l)/doy,
_ dluhopisy; '
" Dluhopisy Akcie; 8,7% 24,2%
bankovnich B Korporatni T
inst.; 4,6% dIurF])opisy' CEE Fund;
18,0% 8,5%
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Alokace k 31. 3. 2018 Alokace k 30. 6. 2018

u BBB-39% m BB+ 23% NR; 10,4% ® A; 43% ™ A-; 3,6%

BBB; 4,3% ® BBB+;

NR; 10,4%
2,1%

E BBB+; 2,1%

H A-; 3,4%

B BB+; 2,2%

B A; 24,1%
B BBB-; 7,7% BBB; 10,2%

*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: 69,9 % 10,1 % 20,0 %

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 vefejné obchodovatelnosti (nyni dluhopis SATPO Group 7,0/22).

Cast portfolia s likviditou do 1 mésice:
» vefejné obchodovatelné dluhopisy,
« akciova a 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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