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DLUHOPISY V ROCE 2018
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Zacatek roku 2018 byl na dluhopisovych trzich ve znameni pokracujici korekce cen a ristu vynosl
do splatnosti. Solidni vyvoj globélni ekonomiky a postupné silici inflaéni tlaky zvySovaly
pravdépodobnost, Zze hlavni centralni banky budou nuceny utahovat svou ménovou politiku rychleji
nez se puvodné ocekavalo. Zatimco Evropska centralni banka byla z pohledu zpfisnovani ménovych
podminek v Eurozéné na samotném pocatku cyklu, kdyz oznamila postupné ukonceni
kvantitativniho uvoliovani do konce roku 2018, americkd centralni banka FED pokracovala diky
priznivému makroekonomickému prostiedi v USA a silnému trhu pradce ve svizném tempu
normalizace Urokovych sazeb a v prabéhu roku étyrikrat zvysila Urokové sazby. Vétsi stabilitu
dluhopisovym trhiim pfinesla az druha polovina roku, kdyz na finanénich trzich opét vyznamné
vzrostla averze k riziku. Eskalujici napéti v mezinarodnim obchodé mezi USA a Cinou, blizici se
termin Brexitu a nedostate¢né fiskalni reformy jiznich stat Eurozény vyvolaly obavy ze zpomaleni
globalni ekonomiky v pfristich letech a spustily vinu vyprodeji na akciovych trzich. Vynosova kfivka
americkych statnich dluhopist se v priibéhu roku razantné zplostila. Vynosy dluhopist na dlouhém
konci mély v druhé ¢éasti roku tendenci klesat v o€ekavani budouciho zhorseni makroekonomického
prostiedi, zatimco vynosy dluhopist s kratSi maturitou byly tlaéeny vyse aktualni politikou centralni
banky FED. Dynamicky vyvoj prodélaly také desetileté némecké bundy, jejichz vynos na pocatku
roku raketoveé vzrostl na +0,8 % p.a., avSak konec roku uzavrely na Urovni +0,15 % p.a.

Oéekavané tempo rastu HDP by dle Setfeni ministerstva financi CR mélo v roce 2018 dosahnout
hodnoty +3,0 %. V porovnani s rokem 2017, kdy celoroéni hospodaisky rist ¢inil +4,5 %, je to
vysledek o -1,5 procentniho bodu nizSi. Dochéazi tak k indikovanému zpomaleni ristu ceské
ekonomiky, které je ovlivnéno nedostatkem volné pracovni sily na trhu prace a ristem Grokovych
sazeb, ktery ochlazuje prehfivajici se ekonomiku. Podil nezaméstnanych osob se meziroéné dle
statistiky MPSV snizil o -0,7 procentniho bodu a nachazi se pobliz historického minima na trovni 3,1
%. Primérna mira inflace vyjadfena prirtistkem indexu spotrebitelskych cen klesla oproti roku 2017 o
-0,4 procentniho bodu na 2,1 %. | pres tento pokles se vSak jedna o treti nejvy$si primérnou
hodnotu za poslednich 10 let. Z pohledu budouciho vyvoje Ize o€ekavat, ze bude v ekonomice
pokracovat zpomalovani ristového trendu, a to v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity v
Eurozoéné.

Po ukonéeni intervenéniho rezimu ze strany CNB si éeské statni dluhopisy jiz druhy rok v Fadé
pfipsaly razantné negativni vykonnost, kdyz rast Grokovych sazeb posunul vynosy do splatnosti
statnich dluhopisi vySe po celé délce kiivky. Nejvétsi ztraty utrpély dluhopisy s maturitou od dvou
do sedmi let. V roéni bilanci pak ztratil index kratkych statnich dluhopis BZEC 1-3 Yr -0,74 % a
Siroky index ¢eskych statnich dluhopisii CZK EFFAS ALL>1 Yr razantnich -1,01 %.
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AKCIE V ROCE 2018

Ve vyrazném kontrastu k predchazejicimu roku byl pravé uplynuly rok 2018 pro akciové trhy Ro¢ni vyvoj PX Indexu prazské burzy
vyrazné nepriznivy. Velmi razantné vzrostla volatilita trznich cen, a to i na intradenni Grovni.
Davodem byla vzrustajici nervozita ze soubéhu nékolika faktord, které jsme prabézné
diskutovali v mésiénich zpravach — obchodni valka USA vs. Cina (ale svym vyvojem prosly i

obchodni vztahy USA s fadou dalSich regionti), nartistajici obavy z Brexitu (ktery dodnes nema
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zietelné feseni), obavy z ristu Grokovych sazeb, ktery by v disledcich mohl negativné ovlivnit
makroekonomicky vyvoj (zejména v USA), spory nové italské reprezentace s Evropskou komisi
0 planovém schodku rozpoctu, ke konci roku neéekané socialni nepokoje ve Francii, a dalsi.
Velmi negativni bylo zejména zavérecné ctvrtleti roku, v€éetné uplné poslednich dni kolem
vanocénich svatku. Celoroéni bilance akciovych indext je neradostna — MSCI World Free Index
ztratil -11,2 % (v USD), US S&P 500 Index -6,2 % (v USD), zapadoevropsky EuroStoxx 50 Index -
14,3 % (v EUR), japonsky Nikkei 225 Index -12,1 % (v jenu).

Stredni Evropa nebyla vyjimkou a stfedoevropsky blue-chips CECE Index ztratil -11,1 % (v
EUR). Relativné nejlépe se vyvijel maly madarsky trh, kdyz BUX Index oslabil jen o -0,6 % ve
forintu (ale -3,8 % v EUR vzhledem k oslabeni forintu). Nebyt tragického prosince pro rumunské
akcie (v dusledku necekaného oznameni Umyslu vlady uvalit specialni dan na finanéni
instituce), rumunsky BUX Index by skongil v kladné bhilanci — takto ztratil necelych -5 % jak v lei,
tak v EUR. Nejhorsi vykonnost ve stiredni Evropé zaznamenal rakousky trh (ATX Index -19,7 % v
EUR).

av s

Zacatek nového roku je vyrazné priznivéjsi. Obavy z dals$i eskalace obchodnich vztah USA vs.
Cina trochu ustupuji do pozadi, nebot’ trhy zaéinaji véFit, ze obé strany jsou vyznamné
zainteresovany na pozitivnim vysledku (zpomalovani ¢inské ekonomiky vs. propad akcii,
potencialné ohrozujici pozici prezidenta Trumpa pred volbami 2020). Po projevu séfa FEDu
zacatkem roku navic opadly obavy z necitlivé politiky US centralni banky (tj. z priliSného
zvysovani Urokovych sazeb). Po katastrofalnim zavéru roku se tak v lednu akciové trhy zvedaji.
Vyhrano véak samoziejmé zdaleka neni, na trzich zistava pfinejmensim nékolik nevyfeSenych
rizik, v Evropé zejména Brexit. Vzhledem k tomu, Ze zpomaleni ekonomického riistu se v tomto
roce vSeobecné ocekava, budou trhy velmi pozorné vyhodnocovat skute¢na data, a to jak na
makro udrovni, tak na darovni jednotlivych spole€nosti. Pravé zahajena vysledkova sezéna
spole¢nosti v USA vsak zatim pFinasi spiSe pozitivni prekvapeni, akcie tak nyni reaguji rastem.

Rocni vykonnost vybranych indexu:

Czech PX Index (CZK) -8,5%
Polish WIG Index (PLN) -9,5%
Hungarian BUX Index (HUF) -0,6%
CECE Index (EUR) -11,1%
Austrian ATX Index (EUR) -19,7%
EuroStoxx50 Index (EUR) -14,3%
US S&P 500 Index (USD) -6,2%
Nikkei 225 Index (YEN) -12,1%
MSCI World Free Index (USD) -11,2%
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VYKONNOST, SLOZENI A STRATEGIE PORTFOLIA

Vykonnost portfolia: Vykonnost Fondu doséhla v 4Q 2018 +0,93 %, zatimco benchmark ztratil -5,33 %. Vykonnost Fondu v roce 2018 byla
+0,76 %. Vykonnost benchmarku za rok 2018 byla -4,21 %.

COMPANY

Ve ¢étvrtém cCtvrtleti prispély k razantni nadvykonnosti Fondu nad benchmarkem nemovitostni fondy, které se precenily na konci roku 2018.

Hodnota investi¢ni akcie Fondu vzrostla v prabéhu étvrtého étvrtleti z 1,1098 Ké na 1,1201 Ké.

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

Dluhopisova ¢ast portfolia konec 3Q’18 konec 4Q’18
Modifikovana durace 2,72 roku 2,71 roku
Vynos do splatnosti 2,88 % p.a. 3,35% p.a.

Investicni limity: VSechny investi€ni limity jsou splnény. Detaily jsou uvadény v mési€nich zpravéach.

Strategie portfolia: Podil akcii (resp. akciovych instrumentt, véetné balancovaného fondu s prevahou akcii) se v priibéhu 4Q 2018 mirné
snizil na 21,4 % (limit 30 %). Akciova expozice je dana WOOD fondy, ve kterych je vzhledem k jejich flexibilni investi¢ni strategii alokace na
akciové trhy (€ista dlouha pozice v akciich) feSena priibézné v zavislosti na situaci na trzich a nasem budoucim o¢ekavani.

Investice do nejkonzervativnéjSich dluhopisti s vysokym ratingem a hotovost v UniCredit (limit minimalné 4 %) je na Grovni 6,3 %. Investice
do dluhopisti s vysokym ratingovym hodnocenim 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 rizikovéjsich dluhopist (s nizSim ratingem, pripadné bez ratingu) feSime prisné s ohledem na nase vyhodnoceni kreditniho
rizika emitentu.

Investice do nemovitostnich fonda ve vysi 22,4 % portfolia tvofi Realitni fond I. (,,Harfa*) a Czechoslovak High-Yield realitni fond.

Oteviena ménova pozice portfolia dosahovala ke konci roku 5,2 % portfolia, ztoho 5,0 % v EUR a 0,2 % v USD.



ALOKACE PORTFOLIA PODLE TYPU INSTRUMENTU
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Alokace k 30. 9. 2018
Zahraniéni TD a hotovost; Komoditni ETF;
statni dluhopisy 1,7% 0,9%
v USD; 1,8%
Zahraniént B All Weather
stami L?Séiﬂ.sy diuhopisovy
f ; 14,5%
v EUR; 4,4% ond; 14,5%
) B All Weather
] Dluhop|§y rustovy fond;
bankovnich 15,0%
inst.; 8,1%

B Korporatni B Realitni
dluhopisy; podfondy;
25,7% 19,4%
CEE Fund;
8,6%
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Alokace k 31. 12. 2018

Zahrani¢ni Zahrani¢ni TD a Komoditni m All Weather
statni statni hotovost; ETF; 0,9% dluhopisovy
dluhopisy v dluhopisy v 0,5% fond; 14,4%

EUR; 4,3% USD; 1,8%

B Dluhopisy B All Weather
bankovnich ristovy fond;
inst.; 9,0% 13,4%

B Korporatni = Realitni
dluhopisy; podfondy;
25,4% 22,4%

CEE Fund;
8,0%



WOOD

ALOKACE PORTFOLIA PODLE RATINGU COMPANY

Alokace k 30. 9. 2018 Alokace k 31. 12. 2018

NR; 10,2% mA;4,1% = A-; 3,5% NR; 11,1% " A; 2,8% = A-; 3,5%

E BBB+; 2,1%

B BB+; 2,2% ® BBB+; 2,0%

BBB; 9,7%

BBB; 9,8% B BB+; 2,2%
B BBB-; 9,7%

® BBB-; 9,8%

*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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ROZDELENiI PORTFOLIA PODLE LIKVIDITY COMPANY

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: 67,0 % 10,6 % 22,4 %

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 (dluhopis SATPO Group 7,0/22 a dluhopis Czechoslovak Real Estate 5,0/23).

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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