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Hodnota aktiv k 30. ¢ervnu 2018

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 149 233 499 Ké
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani 144 644 391 Ké
Pramérny objem aktiv pfijatych k obhospodarovani 124 171 799 Ké
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 4589 108 Ké

Dosazené zhodnoceni (za uplynulé &tvrtleti 31.3. 2018 - 30. 6. 2018) - Objemové vazeno
Portfolio 1,24 %
Benchmark 0,23 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku investidni periody o1. 01. 2018 - 30. 6. 2018) - Objemové vazeno

Portfolio 0,64 %
Benchmark -1.02 %

Dosazené zhodnoceni (od posatku spoluprace o02. 07. 2015 - 30. 6. 2018) - Objemové vazeno

Portfolio 3,70 % (1,22 % p.a.)

Benchmark 0,57 % (0,19 % p.a.)

Vykonnost od poéatku spoluprace
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Vyvoj na globalnich Cervnova data nepfinesla nic, proé bychom se méli domnivat, ze tempo ristu ekonomiky
dluhopisovych trzich ve druhém ctvrtleti oproti tomu prvnimu urychlilo. Rozhodnuti ECB o ukonéeni programu
odkupu aktiv je motivovano nikoliv inflaénim vyhledem, ale politikou.

Nova data o rdstu HDP (tj., data za druhé ctvrtleti) samozfejmé jesté k dispozici nebyla, finalni
data za prvni Ctvrtleti nepfinesla nic nového — Ctvrtletni tempo zpomalilo z 0,7%, kde bylo
nepretrzité od konce roku 2016, na 0,4% qg/q (ij., na stejné tempo jako ve 3. ¢tvrtleti 2016). Ve
strukturalnich datech o rGstu Eurozény také nebylo Zzadné pfekvapeni, a to vzhledem k tomu, ze
strukturalni data za jednotlivé velké ekonomiky jiz byla znama pred zvefejnénim finalnich dat za
celou Eurozénu: prispévek poptavky domacnosti zlstal dobry, zpomalily vSak fixni investice a
zejména Cisty export.

Druhé Ctvrtleti nevypada o moc lépe. To ostatné naznalovaly uz pfedstihové ukazatele za
duben a kvéten a béhem ¢&ervna potvrdila i prvni tvrdd data. Dubnové ani kvétnové
maloobchodni trzby nikomu dech nevyrazily — v dubnu pfidal maloobchod 0,1% m/m a
v kvétnu dokonce pouze stagnoval, takZze jeho mezironi tempo rastu dosahlo v kvétnu
anemickych 1,4%. To je velmi malo na to, aby dochazelo k tvorbé poptavkovych tlakd, které jiz
néjakou dobu vyhlizi ECB. Nadale tak trva vyrazny rozpor mezi velmi vysokou duvérou
domacnosti (byt tato v ¢ervnu klesla na -0,5 bodu, nejnize od Fijna 2017) a samotnym tempem
rdstu maloobchodu. Trh prace se pomalu zlepSuje, ale tempo jeho zlepSovani zpomalilo —
nezaméstnanost v kvétnu dosahla sice nového pokrizového minima 8,4%, ale to je jenom o0 0,8
p.b. nizSi hodnota nez pfed rokem. V minulém roce se pfitom mira nezaméstnanosti snizovala
meziro¢né o 1-1,1 p.b. Rist mezd zUstava nadale slaby, i v Némecku dosahuje pouze kolem 2
% r/r (coz je ve srovnani napf. s ¢eskym rlistem o 8 % r/r vyrazny rozdil).

Celkova inflace v ¢ervnu dale mirné vzrostla (+0,1 p.b.) a dosahla tak meziro€ni hodnoty 2 %,
coz je lehce nad cilem ECB (,pobliz, ale pod 2%"). Tento rust vSak byl, podobné jako v kvétnu,
jenom dlsledkem rdstu cen potravin a cen energii — potraviny pfidaly 2,8 % r/r, ceny paliv 8 %
r/r (v kvétnu 6,1 %). Jadrova inflace vSak zlistala bez zmény na 1 %, tj. pfesné na té urovni, kde
prvni pololeti letoSniho roku zacinala, a tedy 0,1 p.b. pod (nad) urovni z ¢ervna 2017 (2016).
ECB se tak sice mize navenek tvafit, Ze je jeji inflaéni cil splnén, neni to v8ak na udrzitelném
zakladé.

A ECB se tak skutec¢né tvari. Navzdory tomu, Ze jadrova inflace se 4 roky v podstaté nikam
nehnula a Ze zUstava vyrazné pod hranici dvou procent, zahdjila ECB v ¢ervnu proces
ukoncéovani programu odkupu aktiv. Po¢inaje Fijnem snizi ECB tempo odkupu aktiv z 30 mld.
eur/mésicné na polovinu, od ledna 2019 pak odkupy ustanou Uplné. ECB si sice ponechala
otevienou ustupovou cestu (svému Cervnovém slibu dostoji ,za predpokladu, Ze prichazejici
data potvrdi jeji inflaéni vyhled"), ale nepfedpokladame, Ze by ji vyuzila. Ohledné dal$iho
utahovani ménové politiky skrze rist sazeb ECB fekla, ze minimalné do Iéta 2019 zUstanou
sazby bez zmény. Coz, jak popiSeme nize, vyrazné prekvapilo eurodolarovy trh. Rist HDP

v 1Q18 vyrazné pomalejsi nez v predchozich 5 Etvrtletich.
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Zdroj: ECB

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

Po rustu o 3,2 % (g/q, anualizované) ve tfretim a o 3,1 % ve druhém d&tvrtleti 2017 vzrostla
ekonomika ve Ctvrtém 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
Ctvrtleti oproti pfedchozimu CEtvrtleti tak bylo nakonec pouze kosmetické a bylo dusledkem
vysokého rustu dovozu, ktery oproti pozitivnimu pfispévku (+0,1 p.b) k ristu ve 3Q17 rastu 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
o 0,3 p.b. vySe (1,6 %), oproti pfedchozim 4 mésicim (kdy dosahla shodné 1,5%) se tak v
unoru zvedla o 0,1 p.b. | mési¢ni dynamika naznaduje, ze o¢ekavani FED-u, Ze se letos inflace
k jeho cili vrati, je vcelku realistické. Mezimési¢ni rast jadrové PCE inflace dosahl v poslednich
3 mésicich primérného tempa 0,23%, tj. nejrychlej$i 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 o¢ekavanou trajektorii
sazeb pro leto$ni rok nahoru (na celkové utaZzeni o 100 b.b.), nestalo se tak. Mirného narlistu
se dockala trajektorie sazeb pro rok 2019 (+25 b.b. oproti pfedchozi prognéze).

CR Domaci poptavka zlUstava motorem rastu, primyslova produkce ve vieku Némecka
vyrazné zpomalila. Kvuli slabsi koruné zvysila CNB sazby dfiv, nez predpokladala jeji
kvétnova prognéza.

Dle finalnich dat o rastu ekonomiky vzrostla ¢eskd ekonomika v prvnim &tvrtleti o 4,2 % r/r
(0,5 % q/q). Oproti pfedchazejicim odhadim bylo meziroéni tempo mirné nizsi, a to diky revizi
smérem dolll jak u poptavky domacnosti (-0,2 p.b. na 4,1 % r/r), tak u fixnich investic (-2,3 p.b.
na 9,9% r/r). Novou informaci byl pokles miry ispor domacnosti na historické minimum 8,4 % a
domacnosti (a v podstaté ukazuje, Ze v dobrych €asech se vlada i domacnosti chovaji stejné),
to druhé rychle rostouci mzdy zaméstnanct. Mzdy totiz v prvnim C&tvrtleti vzrostly nominalné o
8,6% r/r, coz bylo jejich nejrychlejSi tempo rustu od 1. Ctvrtleti roku 2008 a &tvrté nejrychlejsi od
roku 2001; jejich realny riist (o 6,6 % r/r) byl pak nejrychlejsi od 1. ¢tvrtleti 2003. Rust mezd byl
hnan primarné rlstem ve vefejném sektoru, kde mzdy rostly dvoucifernym tempem (ve verejné
spravé a ve vzdélavani kupf. o vice jak 12% r/r).

Maloobchodni trzby tento vyvoj samoziejmé reflektuji. Jadrové maloobchodni trzby (bez aut,
bez paliv, bez potravin) pridaly v dubnu realné 9,4 % r/r, coz je v souladu i s tim, jak vysoko
byla v dubnu spotfebitelska divéra (tehdejsi historické maximum 10 bodd, v kvétnu posléze
prekonano dalSim riistem na 11,3 bodu). Proto zGstava nadale pfekvapenim, Ze klesaji trzby za
automobily — po poklesu o0 4,2% r/r v bfeznu klesly také (o 3,5%) v dubnu. Naopak, navzdory
rdstu ceny paliv pokracuji v solidnim rastu trzby za pohonné hmoty (7% r/r).

Spotiebitelska inflace v kvétnu pridala 0,5 % m/m, meziro¢né se tak dostala na 2,1 %.
Kvétnovy mezimésicni narust byl zplsobeny nejrychlejS§im ristem (4,1% m/m) od €ervna 2016
u cen paliv a také navratem k pozitivnimu m/m ristu u cen potravin (0,7% m/m). Co ale bylo
dilezitéjsi, byl vyvoj jadrové inflace — kvuli slabsi koruné a pokracujicimu rastu cen nemovitosti
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Akcie

(které se do spotrebitelské inflace promitaji skrze imputované najemné) urychlilo anualizované
tempo jadrové inflace na 3 %.

CNB tak na svém éervnovém zasedani zvysila dvoutydenni repo sazbu o dal$ich 25 b.b
na 1 %, i kdyz jeji nedavna (kvétnova) prognéza po takovém kroku volala az pro samy
zaveér letoSniho roku. Inflace vSak byla jenom jeden z faktor(, a to spiSe z fady téch méné
dllezitych (podobné jako Ceskou narodni bankou také zminény rdst cen zahraniénich
producentt reflektujici ceny ropy). NejdulezitéjSim faktorem byla samoziejmé koruna, ktera
zcela v rozporu s posledni prognézou zamifila nikoliv pod hranici 25, nybrz k 26 korunam za
euro.

Vykonnost hlavnich vyspélych akciovych trhi se pohybovala ob&ma sméry. Americké akcie
zfejmé pfi zvySené rizikové averzi benefitovaly na Ukor rozvijejicich se trhl. | v pribéhu kvartalu
nejvice rezonovaly hrozby obchodnich valek, zvySeni zakladni urokové sazby FEDem, hrozba
rozpadu vladni koalice v Némecku a obavy z vySe statniho dluhu Itélie a chovani tamni viady.
Index americkych akcii S&P500 si pred zacatkem vysledkové sezény, bez vyraznéjSich
kurzotvornych zprav, pfipsal 2,9 %. Mirné horsi byl celoevropsky index DJ STOXX 600 (2,4 %).
Neni pfekvapenim, Ze mezi sektory s nejhorSi vykonnosti patfily automobilové spole&nosti.
Vykonnost stfedoevropskych indext nesla jednim smérem. Ve ztraté skoncil madarsky index
BUX (-3 %). Nejvétsi burze ve stfedni Evropé se dafilo jeSté méné. Polsky index WIG30 skondil
3,6 % v minusu. Pfevazné za to mohl negativni sentiment panujici na globalnich rozvijejicich se
trzich a pravdépodobné pfilidny vliv statu na chod nékterych spolecnosti.

Prazskou burzu (index PX -5,3 %) tahly dolGd bankovni tituly. Ne Uplné zdafily prodej akcii
jednim z vyznamnych investorl znamenal propad akcii Kofola o témeéf 17 %, ¢ehoz jsme vyuzili
k navySeni pozice v ramci naseho Conseq akciového fondu. Na sou€asnych urovnich se akcie
Kofoly obchoduji s 50 % diskontem vGéi svym konkurentim, pfi€emz na spotfebitelskou
spole¢nost nabizi sluSny 5 % dividendovy vynos. Naopak pfi dobré ekonomické kondici a rdstu
cen televizni reklamy se dafilo akciim medialni skupiny CME a také defenzivnimu vyrobci
cigaret Philip Morris.
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V pribéhu kvartalu jsme uspofadani portfolia neménili. Pfedchozi snizeni akciové slozky jsme
provedli na konci prvniho kvartalu a realizovali tak ¢ast ziskd v globalni akciové slozce a jeji
podil jsme sniZili i proti neutralni vaze srovnavaciho indexu. Na akciovych trzich, po vyraznych
rdstech v uplynulém roce a leto$nim 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.

V ramci alokace aktiv jsme tak nyni podvazeni z pohledu akciové slozky a stale i urokového
rizika (byt v tomto ohledu jiz méné) a stale preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets)
oproti trhdm rozvinutym (developed markets).

Portfolio za uplynuly kvartal pripsalo zisk 1,24 %, srovnavaci index vzrostl o 0,23 %.
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Kontribuce fondu Private Invest Dynamického dle mén
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Portfolio v uplynulém ¢tvrtleti pfipsalo silna 1,2% a o 1 procentni bod si vedlo lépe, nez
srovnavaci index. Na vysledku se nejvétsi mérou podilel vyvoj ceny akci Gorenje a tim padem
vykonnost fondu Conseq Opportunity (+16 % mezikvartalné).

Hlavni udalosti, stojici za témérF 18% Ctvrtletnim zhodnocenim, bylo oznameni nabidky na
odkup akcii Gorenje ¢inskou spole¢nosti Hisense. Vzhledem k tomu, Ze Conseq napfi¢ svymi
portfolii drzel vyznamny akcionafsky podil, tcastnil se portfoliomanazer akciového fondu, Martin
Pavlik, pfimo jednani o konecné prodejni cené. Vyslednych 12 eur/akcii (coZ je valuace,
odpovidajici oéekavanému nardstu marze po restrukturalizaci a zaclenéni do skupiny Hisense)
Je zejména jeho zasluhou. Proces prodeje celé pozice byl dokoncen zadatkem cervence.

Vzhledem k pokracujicimu rastu sazeb urokovych swapl se dafi i této strategii (za 2q18 cca
+0,9 % do celkového vysledku). Dal$i vyvoj bude zaviset na tempu rastu vynosu v Evropy,
s tim, jak bude ECB postupné trhy pripravovat na rust sazeb. StéZejnim domacim faktorem pak
bude postoj centralni banky a volnéjsi emisni kalendar Ministerstva financi, které v prvnim
pololeti na trh tlacilo velké mnozstvi dluhopist. Vyhled na pokles ¢eskych vynost vSak nadale
komplikuje situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici prekoupenost Ceské mény.
VétsSina spekulativnich penéz zahranicnich investort je totiz stale ulozena pravé v ¢eskych
dluhopisech.

Naproti tomu ztracely turecké a polské dluhopisy, jejichz negativni vliv byl zesilen oslabenim
tamnich mén (-3,5 % qoqg kontribu¢ni). To se projevilo na ztraté fondu Conseq Invest nové
Evropy a z ¢asti i Conseq Invest Dluhopisového fondu. Turecko jiz del$i dobu tahne doll
nejistota, pramenici z politického vlivu osoby prezidenta na ménovou politiku centralni banky.
Diky tomu doSlo k masivnimu odlivu zahrani¢nich investori, ktery vyustil v silny rist
pozadovanych dluhopisovych vynosu a kontinualnimu oslabovani mény. Nas vyhled na turecké
dluhopisy je opatrné pozitivni, kdyz pocita s potvrzenim nezavislosti centralni banky a odklonem
od politického vmésovani do jejiho rozhodovani.

Negativni kontribuce v pfipadé polskych aktiv byla dana zejména oslabenim zlotého. Ten
ztracel diky narastu politickych rizik, pramenicich z reformy tamni justice a strachu z
jejiho ohrozeni. Ve pak dokreslil negativni investorsky sentiment ohledné rozvijejicich se trhu a
stahovani zejména dolarové likvidity.

Dynamicka slozka — Bé&hem kvartalu jsme snizovali expozici na Rusko a tyto prostfedky investovali v Turecku.
akciové trhy Jednalo se tedy pouze o zménu alokace v ramci regionu vychodni Evropy. Toto rozhodnuti
jsme ucinili s ohledem na levng&jSi turecky trh a nyni na srovnatelna politicka rizika, ktera byla
dfive spiSe na strané Turecka. Dale jsme snizili zastoupeni slozky kratkodobych investic ve
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prospéch dluhopist s vysSi duraci v Ceskych korunach a alternativnich investic. Posledni
zménou bylo zvySeni zajisténi dolarové pozice do eura na 50 % z celkové dolarové expozice.
Po kratkodobém posileni dolaru ocekavame v delSim obdobi jeho oslabeni.

V priibéhu €ervna jsme dale snizili akciovou expozici, jelikoz fundamentalni pohled naznacuje,
Ze se nachazime jiZz na konci hospodarského cyklu. Déle si myslime, Ze vykonnost akciovych
trhi nebude v letoSnim roce nijak zavratna, ba naopak spiSe prevazuji potencialni rizika.
Namisto toho jsme prozatim navysili zastoupeni kratkodobych investic. Provedli jsme také
restrukturalizaci v ramci americkych akcii a zajistili dalSich 25 % dolarové expozice proti euru.
Akciové trhy maji po deviti letech pravdépodobné sva nejlepsi obdobi za sebou. V budoucnu se
da ocekavat postupné zpomaleni svétové ekonomiky a ristu korporatnich ziskd, coz jsou pro
akciovou vykonnost negativni faktory. | z téchto ddvodl jsme jiz v akciové sloZce strategicky
mirné podvazeni. V letoSnim roce ocekavame jen mirné pozitivni vykonnost akciovych trha.
Nejvétsi rizika spatfujeme v aktualné nervézni naladé pretavenou do vyssi volatility, dale v
dopadu obchodnich valek a v ochlazeni ekonomického ristu. Pozitivni by pro akcie mohly byt
pfipadné dalsi fiskalni impulzy Donalda Trumpa, uvolnéna ménova politika v eurozéné a stale
dobra makroekonomicka, byt jiZz zpomalujici aktivita. Rozvijejici se trhy by mohly téZit ze siliciho
spotrebitele, konvergence k vyspélym ekonomikdm a skute¢nosti, Ze jsou oproti trhim
rozvinutym relativné levnéjsi.

Conseq Private Dynamicky za uplynulé ¢tvrtleti pridal 2,52 %.

LIKVIDITA PORTFOLIA

3,53%

Hdo 1 mésice
H1mésicailrok

Mnad 1rok

OCEKAVANY VYVOJ

Dluhopisovy trh CR

Poté, co se uklidni situace na stfredoevropskych dluhopisech (tj., poté, co se stabilizuje
euro proti dolaru), by mélo dojit k utazeni rizikové prémie mezi némeckymi a ¢eskymi
dluhopisy. Stane se tak zdola (tj., rGstem némeckych vynosu) i seshora (mirnym poklesem
geskych vynos(). Pokles dlouhych &eskych vynosil bude ve svétle toho, 2e CNB piistoupila
k utazeni ménové politiky dfiv, nez ji to diktovala posledni (kvétnova) prognéza, mensi, nez
jsme puvodné ocekavali. Vzhledem k tomu, Zze cekame, Zze némecka ekonomika uz dale
zpomalovat nebude a Zze ECB postupem €asu zacne pfipravovat investory na to, Ze pfece jen
sazby zvedne, by mélo dojit k vzestupu némeckych vynost nékam k drovni 0,8 — 1%
v nejblizS§im roce. Vyhled na pokles Ceskych vynost vSak nadale komplikuje situace na

Strana 7 .

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

devizovém ftrhu, konkrétné pfetrvavajici prekoupenost ¢eské mény. VétSina spekulativnich
penéz zahrani€nich investord je totiz stale uloZena pravé v ¢eskych dluhopisech — v kvétnu
nerezidenti drzeli 35 % vSech a 40 % korunovych dluhopist, a ackoliv béhem &ervna jisté doslo
ke snizeni téchto podild, drzba dluhopist nerezidenty i po €ervnu zlstane signifikantni. DalSi
stovky miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahraniénich investor(l, jsou pak v jinych
instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna zuUstavaji velmi nachylné na
zhor$eni sentimentu.

Dluhopisovy trh Polsko

Poté, co desetileté polské dluhopisy dosahly béhem dubna nejnizsi urovné (3%) od
listopadu 2016, se prosadila uréita rastova korekce. Polska jadrova inflace v prvnich 4
mésicich leto$niho roku klesala, coZ zpUsobilo, Ze pravdépodobnost ristu sazeb v nejblizSich
kvartalech je nyni velmi nizka. Naproti tomu silny ekonomicky rust (byt pozdéji tlacici inflaci na
vy$Si hodnoty) se bude dle naseho ofekavani nadale promitat do pfiznivého fiskalniho obrazku,
konkrétné mj. do niz8i emisni aktivity Ministerstva financi, a tim do poklesu kreditni marze vici
bezrizikovym (némeckym) viadnim dluhopisim EMU. Polské viladni dluhopisy by tedy mély
v dal8im obdobi vykonnostné pfekonavat své némecké protéjsky.

Dluhopisovy trh Turecko

Tureckd centralni rozhodnym zpuUsobem reagovala na dramaticky narlst trznich obav
z prehfivajici se turecké ekonomiky dopinéné zvySenou politickou nejistotou, ktera volbami
minimalné z¢asti ustoupila. Aktualni nastaveni ménové politiky (kliCova repo sazba na urovni
17,75%) by za sou€asného opétovného zptisnéni politiky fiskalni mélo byt jednak dostatec¢né
atraktivni, aby postupné pfilakala zpét zahrani¢ni investory (a vedlo k postupné realné apreciaci
TRY), jednak dostate¢né pfisné na to, aby zchladilo pfehfivajici se tureckou ekonomiku, ktera
v poslednich kvartalech rostla tempem nad 7% (7,4% v roce 2017). Kli€¢ovy nicméné bude, jak
se k hospodarské politice a nezavislosti centralni banky postavi vedouci predstavitelé viady a
zejména prezident Erdogan. Pfed volbami investory ujiStovali, Zze zpfisni provadénou fiskalni
politiku v souladu s ménové-politickym utazenim a stfednédobym vladnim ekonomickym
planem. Pokud témto slibim dostoji, investofi se na vynosové extrémné atraktivni turecky trh
zacnou vracet, coz povede k posileni ménového kurzu, ukotveni inflaénich olekavani a
rebalancovani vnéjSi nerovnovahy diky ochlazeni ekonomického rdstu. To by postupné
umoznilo setrvalej$i pokles pozadovanych vynosl tureckych vladnich dluhopist (z extrémné
vysokych urovni az témeér 20%) a rast jejich cen ze sou¢asnych vyznamné snizenych drovni.

Mény

Vzhledem k dosazeni naSeho leto$niho cile a vzhledem k tomu, Ze nas nové informace
k pfehodnoceni naseho nazoru nevedou, ofekavame u kurzu eura proti dolaru po zbytek
letodniho roku setrvani kolem stavajicich hodnot, tj. na urovnich mezi 1,15 — 1,20. Pro vysSi
urovné (=pro slabsi dolar) nenachazime v sou€asnych ani v ocekavanych diferencialech
ménovych politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim
desetileti) od{ivodnéni. FED ve druhé poloviné roku totiz pfistoupi k dalSim 2 zvySenim sazeb, a
to s tim, jak se inflace postupné presahuje cil ve vysi 2%. Naopak, ECB se k Zzadnému utazeni
politiky nechysta, a nedojde k nému nejspiS ani v roce 2019. Ztrata dynamiky rustu, kterou
bé&hem prvniho pololeti ukazaly pfedstihové indikatory a kterou potvrdila i ristova data, a nizsi
nez ocekavana inflace naopak zvysuji pravdépodobnost, Ze sazby ECB zUstanou na nizkych
urovnich delSi dobu. Stfednédobé faktory vSak jiz pro kurz dolaru pfiznivé nejsou — jedna se
zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvalenou danovou reformou Trumpovy
administrativy, jez pravdépodobné vyznamné prohloubi deficitni hospodafeni americké
ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni bilance.
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Koruna po dlouhé dobé konec¢né oslabila, zatim ,jen“ k drovni 26 korun za euro.
Vzhledem k tomu, Ze se v ni stale nachazi velké mnozstvi intervenénich spekulantd, je nadale
velmi zranitelnd. Otazkou tak zUstava, zda se mlze spustit nekontrolovatelna lavina prodeju
korun. Dle nas nemusi byt koruna od takového bodu zlomu zas tak vzdalena — na hodnotach
nad 26 korun, na kterych uz skoro je, by u zahrani¢nich investord mohlo dojit k pfehodnoceni
pozice a jejich nazoru na dlouhodobé nepferuSované posilovani koruny. V dalSich mésicich tak
necekame posileni koruny, nybrz stagnaci na stavajicich urovnich resp. jeji mozné dalSi
oslabeni. Tomu nahravd i skuteénost, Ze exportéfi jsou nyni ménové zajisténi nad
dlouhodobymi prdmeéry, tj. zadnou dalSi vyraznéj$i poptavku po koruné uz jen tak nevygeneruji.
Jedinym faktorem, ktery by v nejblizSich mésicich mohl zpusobit posileni koruny, by byla
agresivnéjsi reakce CNB, ktera by mohla pohrozit, Ze pokud koruna neposili, zvy$i sazby opét a
vice nez planuje jeji posledni prognéza. Dlouhodobym trendem kvuli vy$Simu rdstu produktivity
v CR ve srovnani s EMU naddle zustava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5 - 2%
rocné.

U polského zlotého ocekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
zvySovat sazby, coZ limituje prostor po vyraznéjsi posileni zlotého, ale nedavné oslabeni az ke
4,40 neodpovida silnému rdstu ekonomiky, ani celkovému stavu polské ekonomiky. Letos tak
ocekavame navrat k urovni 4,20.

Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k - i dokonce pod - hranici 300
HUF/EUR. Stavajici hodnoty kolem urovné 325 HUF/EUR jsou podobné jako u polského
Zlotého neodlvodnitelné slabé a korekci téchto hodnot smérem k hranici 310 ocekavame
v druhém pololeti. Dopomoct by tomu mélo i to, Ze se kone€né ze svého holubi¢iho spanku
probrala madarska centralni banka. Ke zvySeni sazeb ma sice stale daleko, ale aspon uz
nefika, Ze je spide naklonéna ménovou politiku dale uvolnit, jak tomu bylo az do Cervna.

Akciovy trh

Na akcie americkych spole¢nosti mame neutralni nazor. Ve prospéch hovofi dobra kondice
americké ekonomiky, rust korporatnich zisk( a dafiova reforma Donalda Trumpa. Hodnotové
ukazatele se v8ak pohybuji nad dlouhodobymi historickymi priméry, dochazi k pozvolnému
rdstu urokovych sazeb a nejistota také pfichazi s hrozbou obchodnich valek. Hodnotové
ukazatele akcii evropskych spole¢nosti se obchoduji blizko svych dlouhodobych pramérd. Akcie
by mély reflektovat dobry hospodaisky vyvoj a nadale uvolnénou ménovou politiky ECB. Je
vSak zfejma urcita opatrnost evropskych spole¢nosti s hrozbou obchodnich valek v planovani
investi¢nich vydajl. Pozitivni jsme na hospodareni spole¢nosti z rozvijejicich se trha, které
budou téZit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kliCova rizika
naseho zakladniho scénafe patfi: neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflacnich
oCekavani, rychlejSi nez ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky,
oproti aktualnimu oc€ekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik kliCovych
centralnich bank (FED, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statu eurozény, 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.

Z akcii na Ceském trhu se nam libi akcie vétSiny financnich instituci. Dobré makro prostredi
s rostoucimi pozadovanymi vynosy by meély 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 letodnim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy z droku, pficemz
silny kapitalovy polstar umozni vyplatu Stédré dividendy pfinejmensim v letoSnim a pfistim roce.
Akcie Erste Bank a Vienna Insurance Group by také meéli tézZit z atraktivnich hodnotovych
ukazatell a rUstu Urokovych sazeb. Na ¢eském trhu momentalné neocekavame vyrazny
propad u zadné z obchodovanych akcii, i kdyZ napfiklad u akcii CEZ nevidime vyrazny stimul
pro dalsi rast cen akcii. Z polskych tituld se nam libi medialni spole€nost Agora, agrarni
spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, banky Pekao a Alior nebo leasingova
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spole€nost Prime Car Management. V Rumunsku jsme pozitivni na akcie rumunského
restituéniho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, plynarenskou
spole€nost Romgaz a Petrom, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické spole€nosti Krka
a pfistavu Luka Koper.

Jan Schiller
Portfolio Manager
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