. (ONSEQ

GCE (B), INVESTICNI FOND S PRO

KAPITALEM, A.S.

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA ZA
4. CTVRTLETI 2018

VYVOU NA TRZICH ... ettt ettt ettt ettt ettt ee et e et e e eaen e 2
|| STRUKTURA PORTFOLIA A KONTRIBUCNI ANALYZA .........ccooeoeieerieeeseeeeeeee e 5
LIKVIDITA PORTFOLIA .. oottt ettt ettt et et e e et e e et e e e et et e e e et et e e e e e e e eae s 8
(0107 =10 XYY A A AT N T 8

Hodnota aktiv k 31. prosinci 2018

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 150 377 486 Ké
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani 146 444 391 Ké
Pramérny objem aktiv prijatych k obhospodarovani 125 329 545 Ké
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 3933095 Ké

Dosazené zhodnoceni (za uplynulé &tvrtleti 30.9. 2018 - 31. 12. 2018) - objemové vazeno
Portfolio -0,18 %
Benchmark -0,50 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku investiéni periody 1. 01. 2018 - 31. 12. 2018) - Objemové vazeno

Portfolio 0,18 %
Benchmark -1,40 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku spoluprace 02. 07. 2015 - 31. 12. 2018) - objemoveé vazeno

Portfolio 3,09 % (0,87 % p.a.)

Benchmark 0,19 % (0,05 % p.a.)

Vykonnost od pocatku spoluprace
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Vyvoj na globalnich Ekonomicky rdst Eurozény ve Ctvrtém Gtvrtleti oproti tfetimu Gtvrtleti dle mésicnich dat pfilis

dluhopisovych trzich neurychlil. Inflace pak dale klesla, a to vlivem cen ropy.
Finalni data za rlist EMU ve tfetim Ctvrtleti potvrdila, Ze rast dosahl 0,2% mezikvartalné a 1,6%
meziroéné. Meziro¢ni tempo tak bylo nejslabsi od 4. Ctvrtleti 2014 a vyrazné pod tempem
vidénym ve 3. Ctvrtleti roku 2017 (2,8 %). Nejslabsi od 3. &tvrtleti 2014 byla se svym
prispévkem k meziroénimu ristu ve vysi 0,55 p. b. poptavka domacnosti, pfispévek exportl
(1,14 p.b.) byl pak nejslabsi od 1. &tvrtleti 2016. U kvartalniho rustu, jehoz tempo bylo nejslabsi
od 2Q14, byla struktura stejna: pfispévek domacnosti byl slaby, pfispévek Cistého exportu
dokonce negativni (-0,26 p. b.), coz byl jeho nejhorsi vysledek od 4Q15.
A pro finalni ¢tvrtleti minulého roku to o moc Iépe nevypada. Rast primyslové produkce dosahl
v fijnu pouze 1,2% r/r, coz byl jenom o néco malo lepSi vysledek nez rast o 0,8% v zafi;
v kazdém pfipadé se jedna o tempo rlstu od roku 2016 nejslabsi. Zpracovatelsky pramysl rostl
0 1,5% r/r a 0,2% m/m. Listopadové ani prosincové indexy PMI pfitom nevésti pro posledni dva
mésice roku vysledek o moc lepSi: po listopadovych 51,8 se v prosinci PMI ve zpracovatelském
primyslu jesté snizil na 51,4 bodu, coz je nejnize od Unora 2016. Kdyz k tomu pfidame, ze
optimismus ohledné budouciho vyvoje klesl na Sestileté dno, je t€Zké byt na prliimysl v dalSich
meésicich optimisticky. Prohlubujici se pesimismus v primyslu potvrzuje némecky index IFO,
ktery v prosinci poklesl nejnize (101 bodud) za dva roky.

nejnize od listopadu 2014. Nové objednavky i optimismus ohledné budoucnosti pak poklesly na
Ctyfleté dno. Jedinou pozitivni zpravou tak je, ze pokles indexu sluzeb v prosinci byl tazen
Francii (55,1 v listopadu — 49,6 v prosinci), coz dava nadéji, Zze po uklidnéni protestd Zlutych
vest se index vrati na vy$S$i drovné. OvSéem vzhledem k tomu, Ze dale klesa davéra domacnosti
v ramci celé Evropské ménové unie (EMU), to v8ak i v nejlepSim bude jen navrat na listopadové
urovné. Klesajici divéra domacnosti neprekvapuije: skrze sv(j pokles se pfiblizuje Urovnim, kde
bychom ji vzhledem k realnému rustu spotfebitelskych uUtrat oCekavali. Maloobchodni trzby
v EMU totiz stale nadale rostou jen velmi pomalu. PoCatkem &tvrtého Ctvrtleti pfidaly v realném
vyjadreni 1,7% r/r, coz znamenalo, ze za posledni tfi mésice dosahlo jejich primérné tempo
ristu jen 1,4% (a kumulativni rdst v poslednich 3 mésicich byl v podstaté nula). To skute¢né
neni konsistentni s historicky nejvy8Si mirou optimismu domacnosti, které tento indikator
dosahoval v poloviné minulého roku.

Celkova inflace dle prvnich dat zpomalila v prosinci na 1,6%, a to diky niz§imu rastu cen energii
(9,1% r/r v listopadu vs. 5,5% v prosinci). U jadrové slozky inflace se nic nezménilo: stejné jako
v listopadu i v prosinci zGstala jadrova inflace na 1%, coz znamena, Ze jadrova inflace se
z pasma 0,8-1,1% nedostala jiz od zafi 2017.

ECB na svém poslednim zasedani vroce 2018 i navzdory slabé inflaci, ktera se nikam
dlouhodobé nehybe, potvrdila ukon&eni kvantitativniho uvolfiovani. Ohledné prvniho zvySeni
sazeb v8ak nebyla ECB o nic sdilngjSi nez pfedtim - guvernér Draghi na tiskové konferenci
pouze zopakoval, ze ¢asovani prvniho utazeni je Casové zavislé (ne dfiv nez v |été) a rovnéz
zavislé od ekonomickych dat.

USA Ekonomika si vede nadéle velmi dobfe, roste tempem pfes 3% ro¢né a jedinym slabym mistem
jsou investice. Inflace se drzi kolem cile centralni banky.

Americka ekonomika si i ve tfetim ¢tvrtleti udrzela dle finalnich dat velmi silné rlstové tempo
(3,4% g/q, anualizované&). To bylo sice o néco pomalejsi nez ve Ctvrtleti druhém (4,2%), ale
jinak to bylo tempo nevidéné od 3. Ctvrtleti 2014. Ve struktufe se toho moc nezmeénilo,
nejvétSim prispévatelem k rGstu je nadale spotfeba domacnosti (dle finalnich dat ve vysi 2,4
p.b.). Vyrazné se na rlstu podilely i hrubé investice (2,5 p.b.), ale jen kvuli zasobam (2,3 p.b.).
Fixni investice samotné pfidaly jen 0,21 p.b., coz bylo nejméné od konce roku 2015. Vyrazny
rast zasob a rust poptavky domacnosti se odrazil v ¢istém exportu, jehoz negativni pfispévek ve
vySi 2 p.b. byl viibec nejvy$Sim od druhého &tvrtleti roku 1985.
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Mési¢ni data zvefejnénd béhem prosince byla vcelku dobra, az na investi¢ni aktivitu.
Pramyslova produkce v listopadu pfidala 0,6% m/m, Fijen vSak byl revidovan smérem dold
z+0,1% na -0,15 m/m, coz dobrym listopadovym datdm trochu na optimismu ubralo. U
zpracovatelského priimyslu doslo k poklesu o 0,1% m/m, pfedchazejici tfi mésice vSak byly po
revizich v priméru 0,5% m/m. Vzhledem k tomu, jak vypada situace v evropském priimysiu, je
tak vyvoj na opacné strané Atlantiku vcelku pfekvapivy.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a vojenské techniky) v poslednich Etyfech
mésicich tfikrat poklesly, a to v€etné poklesu v listopadu (-0,6% m/m). Ve &tvrtém Ctvrtleti jsou
tak zatim oproti Ctvrtleti tfetimu stabilni. Vzhledem k turbulencim, kterymi si trhy prosly
v prosinci a vzhledem k odstavce ve fungovani americké federalni viady (kvlli sporu o
financovani zdi na mexicko-americkych hranicich) se situace kolem investic firem asi hned tak
nezlepsi.

Maloobchodni trzby (bez aut a bez paliv) si nadale vedou dobfe, ve 4. Ctvrtleti pfidaly za dva
mésice 1,5%, jejich anualizované tempo ristu v poslednich tfech mésicich se tak dle ocekavani
vratilo vyrazné nad 5%. Rdst mezd zlistava sice z historického hlediska stale relativné pomaly,
ale v listopadu rist jiz druhy mésic dosahl na 3,1% r/r, coz je nejvyssi hodnota od dubna 2009.

Trh prace je stale velmi dobry. V listopadu vytvofil 161 tis. soukromych pracovnich mist, za
posledni tfi mésice pak v soukromém sektoru celkem 529 tis. pracovnich mist. Oficialni mira
nezaméstnanosti tak v listopadu dosahla 3,7% (stejné jako v Fijnu a v zafi), coz je nejnize od
prosince 1969, jeji alternativni mira U6 (zahrnujici oficialné nezaméstnané, pracovniky k trhu
prace pfipojené pouze CasteCné, pracovniky od hledani prace odrazené ¢&i pracujici
nedobrovolné na &asteny Uvazek) zustala jen kousek nad 17-letym minimem (7,4%), kdyz
dosahla 7,6%. Prvni zadosti o podporu v nezaméstnanosti pohybujici se na udrovni 220
tis./tydné jsou nejnize nejméné od roku 1970 (coz je obdobi, za které mame k dispozici data).
Jedinym lehce negativnim znakem trhu prace tak je fakt, Ze stale nijak neroste mira participace,
ktera se setrvale drzi pod 63% (v Fijnu i v listopadu dosahla shodné 62,9%).

Jadrova PCE inflace v listopadu zvolnila na 1,9%, coz je hodnota o 0,1 p.b. vy8Si nez v fijnu a
dosahla 1,8%, a to vlivem nizSich cen ropy. Zda se tedy, Ze inflace je stabilizovana, Ze se na ni
ani nejrychlejsi rist mezd od finanéni krize ani (dle shora popsanych kritérii) nejutazenégjsi trh
prace za dlouhou dobu pfili§ nepodepisuje.

FED na svém zasedani v prosinci opét zvysil sazby, cilové pasmo pro Fed funds je tak nyni
mezi 2,25% a 2,50%. Rizika ekonomického vyhledu pak komise FOMC shledala jako
vyrovnana. Oproti hodnoceni FOMC po zasedani v listopadu se v prosinci zménilo to, Zze 1)
komise nyni ¢eka, ze bude potfeba jesté ,né€jaké" utazeni ménové politiky, a to, ze 2) bude
potfeba monitorovat ekonomicky a finan¢ni vyvoj (coz je evidentné reakce na trzni paniku
Vv prosinci).

Ceska ekonomika nadale roste, ale tempo rlistu neurychluje. Centralni banka se stavi k dal§imu
rychlému utahovani ménové politiky velmi rezervované.

Finalni data (tfeti odhad) o rlstu HDP zvefejnéna nebyla, tato se vSak obvykle moc nelisi od
druhého odhadu, pouze k nému pfidavaji data o mife uspor doméacnosti a mife profitability
firem. U prvniho z téchto ukazatell jsme ve 3. Ctvrtleti nejspi§ zaznamenali dalsi rust, u
druhého pak asi dal$i zhorSeni v dusledku slabsiho primyslu a pokradujiciho silného ristu
mezd.

Mési¢ni data byla smiSena. Jadrové maloobchodni trzby pfidaly v fijnu pfekvapivé silnych 1,7
%, coz vystelilo jejich meziro€ni tempo ristu na 9,4 % (coz je nejvyssi tempo ristu od ledna
2018, kdy dosahl rist 10,4 %). Pohled na mési¢ni tempa v poslednich tfech mésicich pak
ukaze, ze to neni jenom jednorazova zalezitost i efekt zakladny — primérné m/m tempo rustu
dosahlo v poslednich 3 mésicich 0,75%, tj. cca 9% anualizované! Tato tempa vSak tézko v
nejbliz§im roce uvidime: ddvéra domacnosti se sice v prosinci zvedla (na 6,8 bodu), to je vSak
jen o kousek nad listopadovym 16-mésiénim minimem (4,5 bodu). Rist mezd je sice stale
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solidni — ve 3Q18 dosahl 8,5% r/r — ale je nabiledni, ze se zpomalenim ekonomiky i tento rust,
ktery je mimochodem hnan primarné vefejnym sektorem (jehoz rist mezd ve 3Q18 byl
dvouciferny), zvolni.

Pramyslova produkce zac¢ala 4. Ctvrtleti nepfekvapivé slabé&. V fijnu vzrostla o 3,3% r/r, coz bylo
v souladu s tim, co naznadoval index PMI, ktery v fijnu pokles| nejniZe od prosince 2016. Zadné
ZlepSeni se zde cekat neda, spiSe naopak: index PMI ve zpracovatelském pramyslu se v
prosinci poprvé za dva roky dostal pod 50, a to diky vyraznému poklesu novych exportnich
objednavek (nejnize za 9 % roku) a poklesu duveéry (nejnize za 6 let). Pokles dlvéry je vidét i v
indexu kompilovaném Ceskym statistickym tufadem (CSU): dtvéra v pramyslu poklesla nejvice
od Fijna 2013.

Spotiebitelska (ménové-politicka) inflace v listopadu dle CSU dale zpomalila na 1,9 %, coZ bylo

odekavala pro tento mésic prognéza CNB. Odchylka od prognézy CNB byla zpGsobena hlavné
niz§imi cenami potravin. Ty totiz misto oekavaného ristu ve 4Q18 o 1,6% v Fijnu pfidaly 0,9%
a v listopadu dokonce o 0,1% r/r poklesly. Vzhledem ke klesajicim svétovym cenam potravin tak
t&Zko odekavat takovy jejich rist v prosinci, aby se prognéza CNB vyplnila. Poptavkova inflace
pfidala 2,4%, tj. o 0,1 p.b. vice nez v fFijnu, nelze vS8ak mluvit o vyraznych a Sirokych
poptavkovych tlacich. Segment bydleni (najemné, imputované najemné, vodné, stocné atd.) se
totiz nadale podili na ristu cen z vice nez padesati procent — bez rustu v této oblasti by byly
poptavkova i ménové-politicka inflace jenom lehce nad procentem.
CNB na svém zasedani v prosinci ponechala sazby bez zmény, i kdyZ rozhodnuti nebylo
jednoznaéné: novy élen BR CNB Ale$ Michl a V. Benda hlasovali pro rist sazeb o 25 b.b. Zapis
po zasedani dal tusit, ze se CNB budoucnosti obava vice nez pied ptilrokem a Ze se do dal$iho
utaZzeni nebude vrhat po hlavé. Rizika listopadové prognézy sice Bankovni rada v textu
prosincového prohlaSeni vyhodnotila jako vyrovnana, z textu samotného to tak ale vibec
nevypada: jedinymi zminénymi pro-inflaénimi faktory jsou (proti prognéze) o procento slabsi
koruna a o néco vy$si mzdy (pfitemz u mezd CNB navic dodava, Ze to je jen zasluha
,netrznich® odvétvi, tj. vlady); seznam protiinflacnich faktor( byl vyrazné del$i. Nakonec, sam
guvernér fekl, ze ,jsme mozna na zaCatku néjaké nové etapy, kdy to rozhodovani o dalSich
urcité opatrnégjsi.
Dluhopisy Diuhopisovym trhtim v Evropé kralovaly udalosti spide rizikov&jsiho razeni. Témata jako
(nefizeny) Brexit, obchodni valky, vzestup populismu a zadluZeni italské ekonomiky tlacily doll
vynosy jadrovych zemi a naopak snizovaly ceny dluhopist perifernich zemi. V USA vyvoj cen
dluhopist urcovala zejména americka centraini banka, jejiz tempo zvySovani sazeb tlacilo
nahoru zejména vynosy nejkratSich splatnosti (dvou leté dluhopisy vzrostly ze 2 az na 3 %)
v kombinaci s nutnosti profinancovat planovany masivni fiskalni impuls prezidenta Trumpa.
Americka desetiletka se pak podivala az nad uroven 3,2 % v za¢atku listopadu (z trovné 2,6 %
v lednu). Od té doby se ale smér otoCil a vynosy americkych statnich obligaci zamifily velmi
rychle o poznani nize. Didvodem byly opatrnéjsi vyjadfeni FEDu ohledné dal$iho zvySovani
sazeb (coz bylo do jisté miry i reakci na silné propady akciovych trha a invertovani americké
vynosoveé kfivky, coz mnozi povazuji za neklamny znak blizici se recese).
Ceny Geskych statnich dluhopist prodélaly obdobny vyvoj, jako jejich americké protéjSky. Ruast
sazeb centralni banky tlagil vySe vynosy na v8ech splatnostech. Ceské dvouleté vynosy se
z 0,6 % dostaly az k trovni 1,6 %, v pfipadé desetiletych obligaci se rlst zastavil na Grovni 2,25
%. Na téchto urovnich se nicméné pfed koncem roku, vzhledem ke konzervativnéjSim
vyjadfenim CNB a rostoucim trznim obavam ze zpomaleni hlavnich ekonomik, vyvoj otogil a
vynosy ¢eskych statnich obligaci pfed koncem roku vyrazné klesy (ceny rostly), hnané také
relativni atraktivitou ve srovnani se sazbami trokovych swapu ¢i némeckych statnich dluhopisu.
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Po solidnim tfetim kvartalu, ktery v pfipadé americkych akcii pfinesl rdst na nova maxima, pfisel
uderem prvnich fijnovych dni razantni pokles. Americké akcie zaZily nejhorSi konec roku od
Velké hospodarské krize v roce 1931. Index S&P 500 odepsal jen v prosinci 9,2 %. Globalni
akciové trhy dle indexu MSCI All Country World oslabily v zavére¢ném Ctvrtleti o 13 %. Za
akciovymi propady nestala zadna nova fundamentalni informace, spiSe se dale zintenzivriovaly
drivéjSi obavy o dynamiku globalniho ekonomického rastu v roce 2019 a jiz relativné drahé
ocenéni akciovych trhu.

Akcie

Z regionalniho pohledu se opét relativné Iépe vedlo akciovym trham rozvijejicich se zemi (MSCI
Emerging Markets -7,9 %) oproti akciovym trhim rozvinutych zemi (MSCI World -13,7 %). Za
cely rok 2018 globalni akciové trhy dle indexu MSCI All Country World ztratily 11,2 %.
Evropské trhy, jez se s horSi vykonnosti potykaly jiz v pribéhu celého roku, padaly o néco
méné (index DJ STOXX 600 v prosinci mezimésicné -5,6 %, za cely rok 2018 -13,2 %j;
v poslednim kvartale -11,9 %).

Stfedoevropské trhy byly ve vileku globalnich propadd. Pfi niz§im vyznamu a mensi likvidité
nedosahly, oproti vyspélym trhim, takovych ztrat. Problémy se vSak nevyhnuly ani mistnim
trhim. Investofi do polskych akcii (mezirocné -8,6 %; 4q18 -2,18 WIG Index), zvlasté sektor
utilit, az do konce roku nevédéli, zda dojde k zvySeni cenovych tarifa elektfiny pro domacnosti.
Nadale se také spekulovalo o zachrané problémovych bank Alior a Idea. Malé ro¢ni ztraty si
pfipsaly také madarské akcie (meziro¢né -0,6 %). V zavéreéném kvartale ale jako jediny
dokazal madarsky trh rast (4918 +5,29 % ). VyraznéjSi ztraty pak, z dlvodu propojeni
s rakouskym trhem, respektive akciemi Erste Bank a Vienna Insurance group, pfipsal ¢esky
akciovy index PX, jenz propadl mezirocné o 8,5 % a jen za Ctvrty kvartdl odepsal 10,5 %.
NejvyraznéjSi propady vSak postihly akcie rumunskych spolecnosti, které za posledni tfi mésice
roku 2018 ztratily 12,2 % (jen za prosinec odepsal index BET 14,8 %, meziro¢né -4,8 %).
Dlvodem bylo, tyden pfed vanoc¢nimi svatky, oznameni viady o rychlé zavedeni sektorovych
dani pro banky, utility, telekomunikaéni a energetické spolecnosti. Konkrétni podoba nebyla do
konce roku ziejma, avsak prvotni navrh by napfiklad pro banky znamenal snizeni Cistého zisku
az 0 40%.
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V pribéhu kvartalu jsme usporadani portfolia upravili nakupem korporatnich dluhopisu
spole¢nosti NorAm Dirilling s velmi kratkou splatnosti a v relaci k tomu atraktivnim vynosem.
Spole¢nost NorAm Drilling funguje od roku 2007. Jde o norskou spole€nost, zaméfujici se na
provoz a pronajem vrtnych souprav pro pevninskou tézbu. Spole¢nost aktualné disponuje deviti
soupravami. Exekutivni €ast je umisténa v Hustonu v USA, administrativni jednotka pak i
v Norsku. Provozni kapacity jsou aktualné umistény 100 % v USA. Postaveni spolecnosti
v ramci amerického tézebniho sektoru ji umozruje pribézné modernizovat té€zebni kapacity
v€etné pofizovani technologicky vyspélych souprav. Tuto pozici jsme nasledné, vzhledem ke
zménam v kapitalové strukture spole¢nosti (navySeni kapitalu z diivodu novych investic v USA)
a schvalenému prodlouzeni splatnosti dluhopisu, pfed koncem roku prodali.

Druhou novou emisi v portfoliu jsou dluhopisy T-centrum. Tcentrum a.s. jako emitent je
sesterska spole¢nost Kralovstvi Zeleznic a.s. To se jiz od roku 2008 zabyva provozovanim
modelového kolejisté Zeleznice a pamatek Ceské republiky v Praze. Modelové kolejisté je
koncipovano jako zabavni i edukacni atrakce, kde hlavni cilovou skupinou jsou rodiny s détmi.

S ohledem na ziskané zkuSenosti a know-how se vlastnici rozhodli expandovat se svym
konceptem i do zahrani€i. Jako strategické misto pro tuto expanzi byl vybran viderisky Pratr, ve
kterém bude vybudovano nové modelové kolejisté s nazvem “Koénigreich der Eilenbahnen”.
Viderisky Pratr byl vybran vzhledem k jeho vysoké popularité, navstévnosti a dobré dostupnosti.
Jedna se o druhé nejnavitévovanéjsi misto v Rakousku, resp. ve Vidni.

Dluhopisy jsou vydany za ucelem financovani vystavby nové budovy a souvisejici expozice
zelezni¢niho modelu ve videnském Pratru. Celkové naklady projektu - cca 11 600 000 EUR z
toho vlastni zdroje cca 4 600 000 EUR. Dvoupatrova budova o celkové podlazni ploSe cca 3
800 m2 na pronajatém pozemku o ploSe cca 4 400 m2. Pozemek je pronajat na dobu neurcitou
s hemoznosti vypovézeni smlouvy ze strany Pratru v délce 10 let.

Projekt prfedpoklada ro¢ni navstévnost 300.000 zakaznikd a to v pfipadé 1. roku provozu. V
nasledujicich letech se pfedpoklada 5% narlst rocné, pficemz cil v horizontu 5 let je, dosahnout
stabilni navstévnosti 365 000 zakazniku ro¢né. Tyto narlisty navstévnosti koreluji s planovanym
rozsSifovanim vystavnich ploch vnitfniho modelového kolejisté. Tim, Ze se svou povahou jedna o
celoro¢ni provoz, bylo uvazovano i se sezénnosti provozu, tj. nejsilnéjsi mésice jsou na jafe a v
1ét&, nejslabsi pak v zimé a na podzim, kdy je vétSina atrakci v Prateru mimo provoz.

Celkové mame v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vdc¢i srovnavacim indexdim
(benchmarkdm) i nadale neutraini vahu v akciich, podvazeni v dluhopisech a naopak nadvazeni
v alternativnich investicich a hotovosti.

Portfolio za uplynuly kvartal odepsalo 0,18 %, srovnavaci index klesl o 0,50 %. Za rok
2018 byla vykonnost 0,18 %, benchmark naopak odepsal 1,4 %. Od pocatku spoluprace
se vykonnost pohybuje na trovni 3,1 %, benchmark od €ervence 2015 pridal 0,19 %.
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Kontribuce fondu Private Invest Dynamického dle mén
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Portfolio v uplynulém ¢&tvrtleti ztratilo 0,18 %, srovnavaci index odepsal jesté o néco
vice (-0,5 %). Na vysledku se nejvétsi mérou podilel vyvoj fondu Conseq Private Invest
Dynamického (-7,7 % mezikvartalné) a fondu Conseq Invest Akcie Nové Evropy a to v dusledku
silnych propadl akciovych trhd v zavéru prosince.

Fond dluhopisti nové Evropy zakonéil turbulentni rok 2018 mirné zapornou prosincovou
vykonnosti. Z celkového pohledu ale dokazal zejména v druhé poloviné roku vyznamné
korigovat predchozi ztraty. NejvétSi roli sehralo uklidnéni situace v pfipadé tureckych aktiv.
Zavér roku byl ve znameni vysoké volatility a silnych propadl zejména akciovych trhli. To
zvySovalo rizikovou averzi, snizovalo ochotu investord k nakupu rizikovych instrumentd a
Castecné se tak negativné promitlo i do cen dluhopist rozvijejicich se trhll. Ceny tureckych
dluhopisu ale tento vyvoj pfeckaly nadmiru stabilné (index tureckych statnich dluhopisu rostl
Stvrty mésic v fadé) a fond tak od zafi pfidal 11,80 %. Tomu v fijnu a listopadu vyrazné

pomohla i posilujici turecka lira.

Z drzenych pozic se nejlépe vedlo fondu Conseq Opportunity. Hlavni udalosti, stojici za
témer 6% kvartalnim zhodnocenim, bylo uklidnéni situace v pfipadé Turecka. Obrat k lepSimu,
ktery turecka aktiva zapoc€ala v zafi, béhem kvartalu dale akceleroval. Vyrazné zisky, které vSak
i pfesto zatim predstavovaly jen ¢aste¢nou korekci rozsahlych ztrat z predchazejicich mésicl
letoSniho roku, si pfipsal jak ménovy kurz TRY, tak ceny vladnich dluhopis(i. Jednozna¢né
nejdllezitéjsi zpravou bylo propusténi pfes dva roky zadrzovaného amerického pastora A.
Brunsona tureckymi soudy, které bylo nutnou podminkou k urovnavani poSramoceného vztahu
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mezi Tureckem a Spojenymi staty. USA v nasledné reakci zruSilo nedavno pfijaté sankce a
mezinarodni investofi tuto skuteCnost pfijali vyrazné pozitivné. Na makroekonomické scéné
pFiznivé zapUsobilo skokové zlepSeni vysledku béZzného Gctu platebni bilance, ktery se od srpna
vysvihl z chronického deficitu citelné do ¢ernych &isel v dusledku propadu importni dynamiky.
Proti tomu ale negativné prekvapila zafijova inflace na vSech urovnich, do které se naplno
promitlo pfedes$lé oslabeni ménového kurzu. Desinflace se ale v dalSich mésicich zacala
materializovat, coz dale ,zlepSovalo“ celkovy obraz Turecké ekonomiky. Ekonomické ochlazeni
a razantni utazeni ménové politiky centralni bankou by v8ak mély vést k postupnému dalSi
tlumeni inflani dynamiky, investofi se proto zacali divat dale za aktualni &isla. Vysledkem
zminéného vyvoje byl pokles poZadovanych vynosu tureckych dluhopisli az o cca 500-600 bps
(primarné obligaci kratSich splatnosti) — vynosova kfivka se na konci roku nachazela na urovni
19-16 %. Ménovy kurz TRY za kvartal vaéi kosi mén (EUR, USD) posilil o silnych 13,7 %;
méfeno od pocatku roku 2018 vSak byl i tak stale o cca 40 % slabsi.

Dynamicka sloZka — Na konci listopadu jsme se rozhodli dale podvazit pfedrazené americké akcie a prostfedky

Private Invest Dynamicky investovat do asijského regionu (zejména Japonska). To nabizi vétsi potencial v dividendove
politice firem a ekonomika muze tézit ze stale uvolnéné ménové politiky. V prosinci se japonské
akcie ovdem bohuzel propadly, skoro zrovna tak, jako ty americké. Doposud jsme tedy z této
investi¢ni akce mnoho nevytéZili. Zda to bylo spravné rozhodnuti se, ale neda soudit na zakladé
vyvoje v jednom mésici. VySe zminéné propady akciovych trhd se podepsaly i na vykonnosti
dynamické slozky. Conseq Private Dynamicky ztratil za uplynulé étvrtleti 7,72 %. Za rok
2018 pak 8,4 % (pficemz témer 6 % ztratil az v prosinci).

LIKVIDITA PORTFOLIA

3,53%

Hdo 1 mésice
H1mésicailrok

Mnad 1rok

OCEKAVANY VYVOJ

Dluhopisovy trh CR

Rizikova prémie vi¢i némeckym dluhopistim zlstala na desetileté splatnosti v priméru
kolem 170 b.b., tj. bez zmény proti situaci v minulych mésicich. V dalSich &tvrtletich Eekame jeji
snizeni k Urovni 100-150 b.b. To by mélo probihat jak zdola (tj., ristem némeckych vynos), tak
seshora. U némeckych vynosu vzhledem k tomu, Ze ¢&ekame, Zze ekonomika EMU uz dale
zpomalovat nebude a Ze jsou vyrazné nizko, necekame dalSi pokles. Naopak, pokud ECB
postupem Casu zaCne pfipravovat investory na to, Zze pfece jen sazby zvedne, mélo by dojit
k narGstu némeckych desetiletych vynosi nad 0,5% v nejbliz§im roce. U Ceskych vynosu je
vzhledem ktomu, ?e CNB v poslednich tydnech minulého roku zmirnila potfebu dal$iho
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rapidniho utahovani ménové politiky (a to nejenom ve své posledni, listopadové prognéze, ktera
zadny rust sazeb pro rok 2019 neceka, ale také verbalné, v zapisu po prosincovém zasedani),
realny pokles vynosu jak stfedné- , tak dlouhodobych dluhopist. Zpomalovani, které vidime
v Némecku, se musi projevit v CR a mélo by vést k niz$im pozadovanym vynostim (vy$§im
cenam obligaci).

Jako po cely minuly rok, v8ak vyhled ¢eskych vynosli nadale komplikuje situace na devizovém
trhu, konkrétné pretrvavajici pfekoupenost Ceské meény. Vétsina spekulativnich penéz
zahrani¢nich investort je totiz stale uloZzena pravé v ¢eskych dluhopisech — koncem listopadu
drzeli nerezidenti 36 % vSech a 40 % korunovych dluhopis(, cozZ jsou stale velmi vysoké podily.
DalSi stovky miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahraniénich investor(, jsou pak
v jinych instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna jsou velmi nachylné na
zhorseni sentimentu.

Dluhopisovy trh Polsko

Rist obav o globalni rast v roce 2019 stla¢il koncem minulého roku polskou rizikovou
prémii viici Némecku az na 260 b.b. Vynosy v Némecku totiz uz byly tak nizko, Ze jejich dalsi
citelny pokles nenastal ani disledkem nezanedbatelné pravdépodobnosti némecké
stagnace/recese, naopak, polské vynosy s prémii viéi némeckym bundim 280 - 290 bodl mély
v o€ich investord prostor k poklesu. V letoSnim roce by méla tato prémie zUstat zhruba stabilni
— rust Urokovych sazeb ze strany Polské centralni banky nebude pravdépodobné ani letos na
pofadu dne a inflace bude k cili centralni banky sméfovat jen pozvolna. Na druhou stranu nami
oc¢ekavany postupny vzestup vynost némeckych dluhopisti mize polské dlouhodobé vynosy
postupem casu tlagit vzh(ru.

Dluhopisovy trh Turecko

Vyvoj tureckych finanénich aktiv — vladnich dluhopist a ménového kurzu TRY — se v letoSnim
roce bude odvijet od nékolika faktord. Na domaci scéné pujde zejména o naplfiovani akéniho
programu vlady v hospodarské politice (zaméFfeného primarné na boj s inflaci, pfisnou fiskalni
politiku ¢i podporu bankovnimu sektoru), zaméfeného na rebalancovani turecké ekonomiky a
také o to, zda centralni banka odola politickému tlaku a bude drzet dostate¢né utazenou téz
politiku ménovou. V soucasnosti jsou jeji kliCové urokové sazby na urovni 24%, inflace vSak
zUstava zvySena (nad 20%) a bude klesat postupné. Naplriovani kredibilni hospodarské a
ménoveé politiky by mélo vést k dalSimu otvirani pozic stale citelné podvazenych zahranicnich
investord a pfiznivému cenovému vyvoji tureckych aktiv. Dulezité ale budou také externi
faktory, zejména vyvoj globalni rizikové averze v souvislosti s vyhlidkami ekonomického ristu,
ménové politiky Fedu & eskalace/uklidn&ni obchodnich valek mezi USA a Cinou. V thrnu
z(istavame pomérné optimisticti a véfime, Ze turecka aktiva béhem leto$niho roku dosahnou
atraktivniho zhodnoceni.

Mény

Vzhledem k tomu, Ze vyvoj kurzu odpovida nasim dfivéjSim prfedstavam a zZe se nedomnivame,
ze by Eurozdéna jako celek méla spadnout do recese (ij., Zze neCekame dramaticky obrat
v ménové politice ECB), neménime ani na$ vyhled kurzu eura proti dolaru. O&ekavame tedy, ze
v nejblizSich dvou cCtvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat kolem 1,15. Pro
vyrazné vySS8i urovné (=pro slabsi dolar kolem 1,20) nenachazime v sougasnych ani
v oCekavanych diferencialech ménovych politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni
faktor kurzu v poslednim desetileti) zadné oddvodnéni. FED sice mozna bude v dalSich
Ctvrtletich postupovat pomaleji v utahovani ménové politiky, nez tomu bylo doposud, ale to
kurzu pfili§ nevadi, protoze ECB se k utazeni politiky hned tak nedostane. Ztrata dynamiky
rdstu Eurozény a persistentné niz$i nez oéekavana inflace naopak zvysuji pravdépodobnost, Ze
sazby ECB zUstanou neménné i v roce 2019. Proto, pokud k né&jakému pohybu od hranice 1,15
v dalSich mésicich dojde, ¢ekali bychom, ze bude smérem k silnéjSimu dolaru.

Vyvoj v poslednich mésicich potvrdil, Ze koruna to s dalSim posilenim k hranici 25 korun za
euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiz delsi dobu od ni &eka nejenom CNB, ale i trh -
nebude mit nijak jednoduché. Korunu bude navic v letoSnim roce utahovani ménové politiky
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CNB podporovat mnohem méné nez v roce 2018. Jejimu vyraznéj§imu posileni také bude
nadale branit tendence zahrani¢nich investord z koruny vystupovat hned, jak se naskytne
prilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im bliz bude k hranici 25 korun — &im
vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvili vybirani zisk( vracet na slab$i Grovné.
Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvoz( a zpomalovanim
primyslu. Na$ vyhled tak je koruna setrvale a po vétSinu letoSniho roku znatelné nad 25
korunami za euro, pficemz vyrazné oslabeni mlze v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit
velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvali vy$&imu ristu produktivity v CR ve srovnani s EMU
nadale zUstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5 - 2% ro¢né.

U polského zlotého nadale oéekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance
hned tak zvySovat sazby, coz limituje prostor pro jeho vyrazné&jsi posileni, ale urokovy
diferencial a solidni makroekonomicky obrazek by mély trhy presvédgit, ze hodnoty 4,30 jsou
prilis slabé. V nejblizSich dvou C&tvrtletich tak o¢ekavame navrat k urovnim 4,20.

Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k - ¢i dokonce pod - hranici 300.
Stavajici hodnoty kolem 320 jsou podobné jako u polského zlotého fundamentainé
neoduvodnitelné slabé a vzhledem k tomu, Ze madarska centralni banka se znatelné posunula
jestrabim smérem, ¢ekame jejich korekci smérem k hranici 310 v fadu nékolika mésicu.
Akciovy trh

Zavérem roku 2018 akciové trhy reflektovaly nékteré rizika, o nichz se jiz nékolik mésicu
spekulovalo, jako napfiklad zpomaleni globalniho ekonomického rlstu, obchodni valky nebo
blizici se BREXIT. Ceny akcii v nékterych regionech se tak po téchto propadech dostaly na
atraktivnéj$i urovné. Hodnotové ukazatele americkych spolecnosti se nyni pohybuji blizko,
avSak stale mirné nad, dlouhodobych uUrovni. Vyrazny prostor pro zhodnoceni tak u nich
v blizké dobé, vzhledem k pozvolnému rlstu kratkodobych urokovych sazeb, ekonomickému
zpomaleni a nejistoté ohledné obchodnich valek, nevidime. Hodnotové ukazatele akcii
evropskych spoleénosti se obchoduji mirné pod svymi dlouhodobymi praméry. Akcie by
zarovenn mohly reflektovat slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politiky ECB. Je vSak
zfejma urcitd opatrnost evropskych spole€nosti s hrozbou obchodnich valek v planovani
investi¢nich vydaji. Pozitivni jsme na hospodareni spole€nosti z rozvijejicich se trhi, 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
ocCekavani, 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.

Na mnoho akcii ze stfedoevropského regionu jsme velice pozitivni. NejvétSi potencial nyni
vidime u slovinskych, rumunskych a nékterych Ceskych akcii. Z akcii na eském trhu jsme,
vzhledem k rostoucim urokovym sazbam a silnému spotfebiteli, pozitivni na akcie finanéni tituly
Erste Bank a Vienna Insurance Group. Pozitivni jsme i na relativné novy akciovy titul AVAST a
rychle se oddluzujiciho se majitele Nova, medialni skupinu CETV. Na ¢eském trhu momentalné
neoCekavame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii. Ze segmentu START, c&asti
prazské burzy, jsme pozitivni na akcie vyrobce strun do 3D tiskaren, Fillamentum, vyrobce
obuvi Prabos a také na producenta bezpilotnich letadel Primoco. Z polskych titulll se nam libi
medialni spole€nost Agora, agrarni spole€nost Kernel, banky Pekao a Alior nebo leasingova
spole¢nost Prime Car Management. V Rumunsku jsme pozitivni na akcie sit zdravotnickych
zafizeni MedLife, plynarenskou spole€¢nost Romgaz a Petrom, a producenta vina Purcari,
ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické spole¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité
Cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Jan Schiller
Portfolio Manager
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