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Hodnota aktiv k 30. éervnu 2019

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 156 457 700 Ké
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani (od pogatku spoluprace) 146 444 391 Ké
Pramérny objem aktiv pfijatych k obhospodarovani (od pogatku spoluprace) 129 699 262 K¢
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 10 013 309 Ké

Dosazené zhodnoceni (za uplynulé &tvrtleti 31.3. 2019 - 30. 6. 2019) - Objemoveé vazeno
Portfolio 1,58 %
Benchmark 1,35 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku investiéni periody o1. 01. 2019 - 30. 6. 2019) - objemové vazeno

Portfolio 4,04 %
Benchmark 4,36 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku spoluprace 02. 07. 2015 - 30. 6. 2019) - Objemove vazeno

Portfolio 7,72 % (1,88 % p.a.)

Benchmark 4,56 % (1,12 % p.a.)

Vykonnost od poéatku spoluprace
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Vyvoj na globalnich Ackoliv struktura rdstu nejvétsi ekonomiky Eurozény v prvnim ctvrtleti dava nadéji, ze i druhé (a
dluhopisovych trzich mozné tfeti) Ctvrtleti budou podobné, pfedstihové indikatory v Némecku i v celé EMU nadale

ukazuji na rast 0 0,1-0,2% q/q. Coz ECB tep jisté nezveda.
Jedinou novinkou tak byla data za Némecko. Rust tam dosahl prekvapivé silnych 0,4% q/q,
jesté prekvapivéjsi nez tento vysledek byla vzhledem k mésiénim datim z némecké ekonomiky
pak jeho struktura. NejvétSim pozitivnim pfispévatelem totiz byla poptavka doméacnosti, ktera
mezi¢tvrtletnimu rdstu pfidala 0,6 p.b., coZ bylo vibec nejvice od tfetiho Ctvrtleti 2011.
Pozitivnim pfispévatelem byly i dalSi slozky agregatni poptavky: fixni investice pfispély 0,3 p.b.,
Cisty vyvoz 0,2 p.b. Jinymi slovy, jedinym negativnim faktorem ristu byly zasoby, ktere,
podobné jako ve 4. &tvrtleti 2018 i prvnim Ctvrtleti letoSniho roku rastu ubraly 0,3 p.b.
Vysvétlenim maze byt to, Ze rUst agregatni poptavky prosté prekonal negativné nastavena
ocekavani, ktera ovlivnila skute€nou produkci, a rozdil mezi skute€nou a poptavanou produkci
musel byt uspokojen za zasob. Pokud tomu tak skute¢né bylo, pak by nas v nadchazejicich
Ctvrtletich ¢ekal opacény efekt, tj. dorovnani zasob, s pozitivnim efektem na riist HDP.

PFi pohledu na predstihové indikatory v8ak zUstava otazkou, zda tomu tak i bude. Kvétnovy
index nakupnich manazert (PMI) v némeckém primyslu dale mirné poklesl (na 44,3 bodu), a
dostal se tak nejnize od léta 2012. Sektor sluzeb sice setrval v rlstu, ale pokles na &tyfmésicni

subindexu hodnoceni stavajici situace dosahl celkovy index 97,9 bodu, coz je historicky
konzistentni s rlstem o 0,1-0,2% q/q.

Ani v Eurozoné jako celku neni situace lepsi. Celkovy index PMI se oproti dubnu (51,5) v kvétnu
prakticky nezménil (51,6), vyhled do dalSich mésicl je vSak vcelku pesimisticky. Zaprvé, rast
novych objednavek v dominantnim sektoru sluzeb byl, s vyjimkou pfelomu let 2018 a 2019,
nejslabs$im od roku 2014. Zadruhé, ocekavani ohledné nejblizSich 12 mésicli jsou nejslabsi od
fijna 2014. Pesimismus a slaby rust objednavek zpusobily, Ze najimani novych pracovnik( bylo
nejslabsi od podzimu 2016. Ve zpracovatelském prdmyslu se subindex najimani propad| poprvé
od srpna 2014.

Celkova inflace v kvétnu zatim zvefejnéna nebyla, u tfi ze Ctyf velkych ekonomik v8ak doSlo
k podstfeleni oCekavani. Némecka inflace dosahla misto ocekavanych 1,4 % jen 1,3 %,
$panélska misto 1,1 % jen 0,9 % a francouzska misto 1,2 % jen 1,1 % (italska inflace byla ve
shodé s ocekavanim na urovni 0,9 %). Ackoliv zatim nemame data o jadrové inflaci v kvétnu, je
evidentni, Ze s pravdépodobnosti hrani€ici s jistotou zUstala kolem jednoho procenta.

ECB na cervnovém zasedani vSak s nim nespokojenost, alespon tlumenou, vyjadfila.
V nastaveni ménové politiky vS8ak zmény neprovedla, pouze prodlouzila ,forward guidance®,
tedy konkrétné délku obdobi, béhem kterého urcité nepfistoupi ke zvySeni urokovych sazeb.

USA Data z US z druhého ctvrtleti jsou slaba, inflace z(istava pod cilem. FED tak zUstava v holubici
naladé.
Americka ekonomika vzrostla dle 2. odhadu v prvnim &tvrtleti letoSniho roku tempem o 0,1 p.b.
pomalej§im nez dle odhadu prvniho, tj. o 3,1% (g/q, anualizované). NejvyraznéjSim
prispévatelem k rlistu nebyla jako obvykle poptavka domacnosti, ktera pfidala ,jen“ 0,9 p.b., ale
Cisty export, ktery pfidal 1 p.b. Fixni investice po druhé revizi pfidaly rdstu o néco méné (0,8
p.b.) nez v odhadu prvnim (0,9 p.b.). Rist tak nadale zlistava na urovni, kde jej ,chce vidét*
americky prezident.
Data zvefejnéna v prabéhu kvartalu vSak byla slaba. PokraCovalo slabnuti pramyslové
produkce — v dubnu produkce poklesla o 0,5 % m/m, v poslednich tfech mésicich se tak
kumulativné snizila o 0,8 %. Ve zpracovatelské ¢asti pramyslu byla situace jesté o néco horsi,
dubnovy pokles byl 0,5 % m/m a pokles v poslednich tfech mésicich dohromady o vice nez
procento. Americky pramysl tak ,kone¢né” vykazuje slabost jako v Eurozoéné.
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Maloobchodni trzby bez aut a paliv v dubnu poklesly 0 0,2 % m/m, v poslednich 3 mésicich tak
jenom stagnovaly. A to i navzdory tomu, Ze trh prace je stale velmi dobry. Po silném prvnim
Ctvrtleti, kdy vytvofil 522 tis. soukromych pracovnich mist (a to i se slabym unorem, ve kterém to
bylo pouze 46 tis.), pokracoval podobny vyvoj i v dubnu, kdy v soukromém sektoru vzniklo 236
tis. mist. Oficialni mira nezaméstnanosti v dubnu dale poklesla, dostala se na 3,6 %, to vSak
jenom v dusledku dalSiho poklesu miry participace z bfeznovych 63 % na dubnovych 62,8 %.
Prvni zadosti o podporu v nezaméstnanosti pohybujici se nadale na urovni 210 tis./tydné jsou
nejnize nejméné od roku 1970 (coz je obdobi, za které mame k dispozici data). Dobry vyvoj trhu
prace se projevuje ve mzdach, nominalni mzda vzrostla v dubnu o 3,2 %.

Jadrova PCE inflace se v dubnu 2019 mirné zvySila a dosahla 1,6 %, tj. jen 0,1 p.b. vysSi
listopadu 2017). Celkova inflace zUstala na 1,5 %, stejné jako v bfeznu. Ackoliv v dubnu jadrova
inflace na m/m béazi zaznamenala rist o 0,25 %, v poslednich tfech mésicich bylo jeji
anualizované tempo jen zhruba 1,2 %, tj. vyrazné pod dvouprocentnim cilem Fedu.

FED proto na svém zasedani na prelomu dubna a kvétna 2019 ponechal sazby bez zmény.
V zapiscich ze zasedani, zvefejnénych ve tfeti dekadé kvétna, bylo evidentni, Ze do dalSiho
ristu sazeb se jen tak nepohrne; objevil se dokonce vétsi pocet ¢lent FOMC, ktefi vyjadfili
obavy, Ze rizika smérem dold pro inflaci vzrostla. Zaznélo téZ to, ze i kdyby se globalni
ekonomické a finanéni podminky zlepsily, na misté by byla ve stavajicim prostfedi (dle ¢len(
FOMC) mirného hospodarského rastu a nizkych inflaénich tlaka opatrnost.

Cesky rast dosahl v prvnim é&tvrtleti lehce prekvapivého tempa 0,6 % g/q, coz v mezirodnim
vyjadieni znamenalo rist o 2,6 %, tj. tempo shodné s tim, které jsme vidéli ve 4Q18. Rlst tak
sice podesaté v fadé dosahl i pfesahl mezi¢tvrtletni dynamiky +0,5 %, i tak je vSak evidentni
(od pocatku utahovani ménové politiky pretrvavajici) zaostavani ristu ¢eské ekonomiky za
zbytkem regionu. Zbylé zemé regionu rostly tempem procento (Slovensko) &i procento a pul
(Polsko, Madarsko).

Ve struktufe rlstu dominovala poptavka domacnosti, ktera mezictvrtletné zrychlila o 1,6 % - rlst
byl vzhledem Kk silnym datdim o maloobchodé vcelku oCekavatelny, ale 1,6 % bylo skute¢né
prekvapivé tempo. Fixni investice poklesly ve srovnani se 4. &tvrtletim 2018 o 2 %, a to dilem
kvali poklesu investic do dopravni techniky a stroju a dilem kvdli niz§im investicim do budov.
Vyvoz klesl o procento (jako dusledek poklesu exportu zbozi o 1,7 %), dovozy poklesly o0 0,6% -
Cisty export tak byl negativnim faktorem rlstu. CozZ se neda Fict o vladé, jejiz poptavka pfidala
silnych 1,6 % a/q (3,4 % r/r). Fiskalné expansivni politika vlady tak je vidét i v islech o rdstu
ekonomiky.

Predstihové indikatory v pramyslu moc optimistické nejsou. Index nakupnich manazert PMI je
nejnize od prosince 2012 (46,6 bodu), poklesla jak aktualni produkce, tak nové zakazky,
zejména ty ze zahraniéi. Podobny obrazek namaloval i priizkum Ceského statistického Gfadu,
indikatory nalady primysinikl panuje shoda. Dlvéra domacnosti je nadale solidni a nad
historickym prGmérem.

Spotfebitelska (ménové-politicka) inflace v dubnu poklesla. Celkova inflace se vrétila na 2,8 %,
ménové-politicka ze 3 % v bfeznu na 2,6 % v dubnu. Ddvodem zpomaleni rastu cenové hladiny
bylo zpomaleni rastu cen alkoholu a jidla a o néco pomalejsi poptavkova inflace. Co se tyce
struktury, nic nového: polovina inflace (1,4 p.b.) je stale disledkem sektoru bydleni, dal$ich 0,4
p.b. je v dusledku cen jidla a alkoholu.

CNB na svém na svém zasedani 2. kvétna zvys$ila Urokové sazby, kliova repo sazba se tak
dostala na 2%. Davodem byla dle CNB vy$$i inflace, a to bez ohledu na jeji strukturu, a
neposilujici koruna. V nové prognéze CNB jako obvykle otekava, Ze koruna zaéne vlivem
Sirokého urokového diferencialu pfece jenom posilovat a Ze touto dobou za rok bude koruna
proti euru pod hranici 25 korun (pfesnéji, na 24,70). Prozatim se tak, nutno dodat, nedéje.
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Cervnové zasedani pak pfineslo stabilitu sazeb a bankovni rada si ponechala oteviené cesty

k dalSi reakci (ovSem obéma sméry).
Akcie Zatimco zacatek kvartalu pfinesl akciovym trhdm solidni zhodnoceni v dusledku lepSich
makrodat a hospodarskych vysledkd spolecnosti v USA (pro evropské trhy to platilo v mensi
mife), byl nasledné kvéten ve znameni silnych propadd. Negativni obrazek se na globalnich
finanénich trzich vykreslil zejména v disledku narGstajiciho obchodniho napéti mezi USA a
Cinou. Twitterova zahraniéni politika prezidenta Trumpa odhalila zvy$eni cel na &inské zboZi,
coz vyustilo v odvetna opatfeni ze strany Ciny. Nova cla by méla dosahnout 5 az 25 % a
zasahnout az 5000 americkych produkt(i. Akciové trhy po celém svété na to reagovaly patficné
negativné, nadale si vSak drtiva vétSina akciovych indexd od zacatku roku zachovala vyrazna
zhodnoceni. To platilo i pro evropské akciové trhy, pficemz probé&hlé volby do Evropského
parlamentu nehraly vyrazn&jsi roli. Cervnovy vyvoj pak dal kvétnovym propaddm rychle
zapomenout a vétSina akciovych trh( se vrétila na vychozi drovné. Dlvodem byla vyrazna
zmeéna rétoriky na strané centralnich bank v USA a Evropé. Na obou stranach Atlantiku se totiz
strhnul doslova holubi€i uragan. A nemalou roli hraje vméSovani se vlad. Trhy, které jesté pred
par meésici Cekaly dalSi utazeni, nyni u FED-u vyhliZzeji do konce roku sniZeni sazeb
s pravdépodobnosti 100%, s pravdépodobnosti 40 % pak dokonce snizeni troji.
Centralni bankeéfi jim nedavaji diivod pochybovat. Po poslednim zasedani fekl prezident FOMC
Powell, Ze na Eervencovém zasedani nemuze vyloucit ani snizeni o pll procenta a ze to bude
,velmi zaviset na pfichazejicich datech a vyvoji rizik“. Snizeni sazeb o pul procenta je pfitom
krok zna€né& neobvykly, skoro panicky — naposledy k nému doslo po krachu Lehman Brothers.
Korunu této bizarni otoéce dodava bizarni zdivodnéni — dlvodem je pry obava, ze
wpretrvavajici nizka inflace mize i ve zdravé ekonomice zpustit pokles inflacni oéekavani, ktery
se zastavuje tézko“. FED tak nejspi§ zapomnél, ze v dobé, kdy zaCal v tomto cyklu
s utahovanim politiky (tj., v prosinci 2015), byla jadrova (PCE) inflace, ve které ma stanoveny
cil, na drovni 1,3 %, tj. hluboko pod cilem. A nejspi§ zapomnél i na to, Ze béhem doby
utahovani (prosinec 2015-prosinec 2018) byla jadrova inflace na dvouprocentnim cili jen tfi
mésice, zato pod 1,7 % vice nez polovinu €asu... Z inflaéniho hlediska bylo celou dobu tézko
hledat dGivody, pro¢ sazby zvySovat, pfesto se tak délo. V Evropé je otocka také rychla a i kdyz
mnohém lépe makroekonomicky odlvodnénd, jednad se zde o korekci minulého rozhodnuti
ucinéného pod politickym tlakem.
Akciové trhy tak nakonec ve druhém kvartale navazaly na vyvoj v kvartale prvnim a pfipsaly
silnd zhodnoceni (DAX +7,6 %, S&P +3,5 %, MSCI World +2,8 %). Rozvijejici se trhy
v dusledku rizika eskalace obchodnich valek spiSe vyckavaly (MSCI EM -0,3 %).
Stfedoevropsky region mél také horsi fini§ a kvétnovy propad vétSinou neodmazal (PX Index -3
%, madarsky BUX -3,4 %, polsky WIG20 +0,7 %).

Dluhopisy Dluhopisové trhy nadaly kvartal velmi zlehka. Vyvoj v dubnu byl jak v USA, EMU i v CR vesmés
nezajimavy, bez vétsich pohybu. Kvéten se pak na trhu americkych Treasuries nesl ve znameni
citelného poklesu vynosu (rastu cen viadnich dluhopist). Desetileté vynosy vlivem uUprku ke
kvalit&, ktery byl zptisoben vy3§im rizikem obchodni valky mezi Cinou a USA, a na pozadi trzni
revize vyhledu sazeb FEDu smérem doll béhem celého kvétna klesaly. V Eurozéné byl vyvoj
stejny, jen revize vyhledu ménové politiky zde nehrala takovou roli jako v USA. Némecké
vynosy zustaly zaporné po celé délce kfivky az do splatnosti deseti let v€etné. Vyvoj na trhu
Ceskych statnich dluhopist byl v kvétnu naprosto v souladu a pod dominantnim vlivem
zahrani¢niho vyvoje. Vynosy dlouhych dluhopistu poklesly, a to az na 1,7%, coz byly hodnoty
nevidéné od konce roku 2017. Doslo také k poklesu spreadu k némeckym dluhopisim, a to
zhruba o 15 b.b. po umirnéné valné vétsiné mésice doslo k citelnému rdstu cen po vyrazné
preupsané primarni aukci novych dluhopis(i Ministerstva financi, po kterém zahrani¢ni i domaci
investofi pfispéchali s neuspokojenou poptavkou na sekundarni trh, v oCekavani, ze i Ceska
ekonomika uvidi posléze pokles urokovych sazeb pod tlakem pFipadného ekonomického
ochlazeni. Zavér kvartalu pak pfinesl pokracovani poklesu vynosu v Evropé, kdy se némecka
desetiletka zanofila na rekordnich -0,33 % a Ceské statni dluhopisy pokracovaly neohrozené
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dale az pod 1,6 % v pfipadé desetileté splatnosti. Prim hraly obavy z vyrazného ochlazeni
ekonomické aktivity, opétovného uvolnéni ménové politiky v Evropé a diky tomu i vyckavajici
CNB. Trh pro zbytek letogniho roku nepoéita s dalim zvySenim domacich Grokovych sazeb a
Ceskeé statni dluhopisy jsou tak aktualné tazeny na vysSi cenové urovné vysokou atraktivitou pro
zahrani¢ni investory.

STRUKTURA PORTFOLIA A KONTRIBUCNI ANALYZA

O ALOKACE AKTIV

Dluhopisy

Penézni th

Akcie

Smisend aktiva

Altemativni investice
Ostatni zavazky a pohledévky

Hotovost a operace penéZnihotrhu :

31.3.2019 30.06.2019
S 0% 5% 0% 1% 20% % 0% 3% 0% 45% [T SO A
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Vyspélé trhy
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mAkcie W Akcievefond.  Dluhopisy = Dluh.vefond. mSmisend akliva = Atemativni investics mpkcie mAkcievefond - Divhopisy =Dluh vefond.  mSmisena aktiva  m Altemativni investice

Razvijejici se trhy
I wotow |
_ Vyspélé i razvijejici se trhy _

Globalni

V prabéhu kvartalu jsme strukturu fondu neménili. Posledni zménou tak zUstalo zafazeni fondu
Conseq depozitni Plus v pribéhu prvniho c¢tvrtleti. Vzhledem ktom, Ze se situace na
penéznim trhu poskytuje solidni vynosovy polstaf, budeme ho vyuzivat pro pfechodné uchovani
a alespon Castecné zhodnoceni volné hotovosti. Fond investuje pfevazné do REPO operaci
CNB a je tedy prakticky bezrizikovy.

Portfolio za uplynuly kvartal pripsalo zhodnoceni 1,58 %, srovnavaci index 1,35 %. Od

pocatku spoluprace dosahla vykonnost urovné 7,7 %, benchmark od €ervence 2015
pridal mirné pres polovinu této hodnoty (4,5 %).
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Q KONTRIBUCE JEDNOTLIVYCH POZIC

V uplynulém ctvrtleti

Kontribuce portfolia dle tfid aktiv

(ONSEQ

Kontribuce fondu Private Invest Dynamického dle mén
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Portfolio v uplynulém ¢tvrtleti pridalo 1,58 %, srovnavaci index byl o cca 0,25 p.b. horsi.
Na vysledku se nejvétsi mérou podilel vyvoj fondu EnernTechlll, zaméfujiciho se investice do
zacinajicich spole¢nosti z oboru e-commerce. O néco mensi kontribuci pfispély dluhopisové
fondy Conseq a realitni fond, spolu s akciovym fondem.
Druhy kvartal roku 2019 pokracoval u dluhopisovych fondd Conseq v pozitivni vykonnosti.
Conseq Invest dluhopisovy a Conseq Invest konzervativni dluhopisovy fond pfidaly od
zacatku dubna 1,6 % (srovnavaci index 3,0 %), resp. 0,8 % (srovnavaci index 0,4 %). PFicinou
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zaostavani Cl dluhopisového bylo ponechani nizsi durace (Urokové citlivosti). Pfes to, ze se
zvy$ovanim sazeb CNB je letos pravdépodobné konec, je diivodem nasich obav z moZného
ristu poZzadovanych vynosu zhor$eni fiskalni situace pfi vyraznéjSim ekonomickém zpomaleni.
PfestoZe je rizikova prémie Ceskych vladnich obligaci nad némeckymi dluhopisy aktualné
z historického pohledu pomérné vysoka (185 b.b. v pfipadé desetileté splatnosti),
nedomnivame se, Ze v dohledné dobé vyrazné a setrvale poklesne a z vySe zminéného divodu
jsme obezfetni.

Do portfolia CI dluhopisového fondu jsme v minulém Ctvrtleti zafadili nékolik primarnich emisi.
Slo o severskou spoleénost Infront, ktera je poskytovatelem trznich dat, analytickych nastrojt,
zpravodajstvi a obchodnich terminal( pro finanéni sektor. Aktualné je listovana na hlavnim
norském burzovnim trhu v Oslu (OSE, tickr INFRNT) s trzni kapitalizaci 517 mio NOK.
Regionalni rozloZeni trzeb pokryva Norsko, Svédsko.

Z domacich emitentl se jednalo o komeréni cenné papiry stavebniho holdingu DEK s velmi
kratkymi splatnostmi. Tyto instrumenty slouzi zejména k profinancovani provozniho nesouladu
splatnosti kratkodobych zavazkl a pohledavek z obchodniho styku. Holding DEK tvofi skupina
firem zabyvajicich se dodavkami material(l a sluzeb pro stavebnictvi a vyrobou stavebnich
materiald. Nejvétsi spole¢nosti holdingu jsou Stavebniny DEK a.s. Dlouhodobé zaujimaji pfedni
misto mezi dodavateli stavebnich materialtl v Ceské republice. Celkovy obrat skupiny v roce
2016 dosahl téméf 11,6 mid. KE&. V sou¢asné dobé zaméstnava vice nez 1700 zaméstnancd.

Dale korporatni emise ze sektoru IT s pétiletou splatnosti Nortal. Nortal je estonska IT
konzultantska firma, zalozena v roce 2000. Postupné expandovala v Evropé (Finsko, Srbsko,
Svédsko, Némecko), v USA a v Asii (Oman, SAE, Katar) na roéni vynosy kolem 60 mio EUR.
Nyni zaméstnava pres 800 lidi na ¢tyfech kontinentech. Ma tfi hlavni segmenty klientd: velké
korporace, vladni instituce a zdravotnictvi. Nortal nabizi dlouhodobé sluzby a systémy spojené
s e-governmentem, automatizovanim vybéru dani a poplatkll v pfipadé vladnich instituci,
databazovou optimalizaci, digitalni FeSeni pro vybérova Fizeni a vefejné zakazky. Mezi
zakazniky patfi statni dafiové ufady, ministerstva a statni spole¢nosti.

V zavéru kvartalu jsme pak do portfolia fondu ClI dluhopisovy zafadili primarni emisi severské
spole¢nosti Gaming innovation group, ktera se soustfedi na odvétvi sazek a loterii, zejména na
pfechod do on-line prostiedi, v€etné navrhu technologického feSeni, zabezpecdeni, marketingu a
dodani kompletniho virtualniho herniho produktu. Z finanéniho sektoru Slo dale o norskou
bankovni jedni¢ku, vlastnénou ze 30 % statem, banku DNB. Variabilné uro¢ena emise nabizi
atraktivni potencial pfi ristu norskych urokovych sazeb a posileni norské koruny. Jako posledni
pfibyla pozice v dluhopisech spole¢nosti CentralNic, poskytovatel a spravce webovych domén
s plsobnosti po celém svété. Silnou strankou je nizka zadluzenost a z titulu nematerialni
povahy odvétvi i velmi atraktivni a silné cash-flow.

Do portfolia Cl konzervativniho dluhopisového jsme b&hem kvartalu zarfadili primarni emisi
geského statniho Zelezniéniho dopravce Ceské drahy se sedmiletou splatnosti. Denominace
v euru aktualné, po zajisténi ménového rizika, nabizi vynos cca 1,7 % p.a. Snizovali jsme
naopak nasi pozici v pfipadé Moravskych naftovych dold a primyslového holdingu
Czechoslovak group. Davodem byly horSi finanéni vysledky téZebni spole¢nosti resp. silny
akviziéni apetit a zpozdéni okolo novych zakézek pro Ministerstvo obrany u Czechoslovak

group.

Druhy kvartal pfinesl fondu Cl nové Evropy solidni vysledek 3,7 %. Hlavni roli hral rist cen
tureckych aktiv, ktera tak k celkovému vysledku pfispéla nejvétSi mérou (pfes 2 a % p.b.).
V prvnim kvartalu se turecka ekonomika vymanila z recese, inflace pokraCovala v sestupu
z 20% hodnot a za pfedpokladu, Zze nedojde k vétSimu oslabeni kurzu, bude v druhé poloviné
tureckych aktiv v portfoliich zahraninich investord, hnalo vynosy tureckych dluhopist nize
(ceny rostly). Pozitivniho vyvoje jsme v ¢ervnu vyuzili a prodali ¢ast pozic, nakoupenych na
vysSich vynosovych urovnich (nizSich cenach). Aktualni podil tureckych dluhopist drzime okolo
23 %. Rizika nicméné zlstavaji. Ekonomicka aktivita v prvnim &tvrtleti byla podpofena volbami
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v jeho samotném zavéru, kdy vlada neSetfila hojnou podporou zaméstnancim ve vefejném
sektoru, a pfedstihova data ukazuji, Ze ve druhém Ctvrtleti dojde opétovné k utlumeni turecké
ekonomiky. Stejné tak neustoupilo geopolitické riziko hlubSiho rozkolu s USA a finaini feSeni
dodavek protileteckého systému.

Pfes jeden procentni bod ke Ctvrtletnimu vysledku pfidaly i ukrajinské dluhopisy. Novy
prezident, ktery s podporou pfes 70 % hlasu zvitézil ve druhém kole, se chysta na predasné
volby. Ty by mély novému prezidentovi poskytnout relativné silny mandéat k prosazovani
planovanych reforem (v sou€asnosti nema jeho strana zadného poslance a v sou€asnych
prizkumech ziskava pres 50 % rozhodnutych voli¢t). Soucasné probihaji jednani o
pokracovani spoluprace s Mezinarodnim ménovym fondem a predstavitelé nové prezidentské
kancelare ujistuji o zapadnim sméfovani jejich zemé. Pfed koncem C&tvrtleti jsme tak v primarni
aukci dale navysili podil ukrajinskych statnich dluhopisti nakupem sedmiletého statniho papiru
denominovaného v EUR. Vzhledem kzaméru ukrajinského ministerstva financi jiz letos
eurobondy nevydavat a pretrvavajicimu zajmu zahraniénich investord by tak mély byt ceny
eurobondu podporovany i ve zbytku roku.

Korporatnim dluhopistim se také dafilo. Ustup centralnich bank od jestfabich komentafd a
pretrvavajici prebytek likvidity tahly jejich ceny nahoru. Eurovy index korporatnich dluhopist
investi¢niho stupné posilil o cca 2,5 % a eurovy index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho
spekulativniho stupné (high-yield) o 1,5 %. Fond Conseq Korporatnich dluhopisti nicméné
diky nizsi urokové citlivosti pfidal mirngjsi 1,0 %.

Dynamicka slozka — Druhy kvartal byl pro akciové trhy turbulentnim obdobim. Zatimco v dubnu a &ervnu akcie rostly,

Private Invest Dynamicky vV kvétnu se akciovym trhim citelné nedafilo. V souctu tak mezikvartainé koncily jen v mirné
zelenych &islech. Za kvétnovym propadem stala eskalace obchodni valky mezi USA a Cinou,
ktera dle naSeho nazoru bude jesté néjakou dobu pokracovat. Celkové mame na akciové trhy
neutralni pohled, pficemZ pro vyvoj nasledujicich mésict budou stéZejni makroekonomicka
data, dal$i pribéh obchodniho sporu nebo postoj centralnich bank v ménové politice. Evropské
akcie se obchoduji blizko svych dlouhodobych priméru a k jejich zatraktivnéni by mohl vést rast
ziskovych marzi, ktery se da ocekavat. V jejich prospéch hovofi také slabé euro a nadale
uvolnéna monetarni politika ECB. Opatrni jsme na americké akcie, které jsou cenové drazsi, a
obtizné hledame fundamentalni davody pro jejich dalSi rGst. Pozitivni jsme na hospodareni
spolecnosti z rozvijejicich se trhu, které mohou tézit ze siliciho spotiebitele a konvergence k
vyspélym ekonomikam. Investor by mél brat v Uvahu rizika, kterd vidime pfredevSim v
neotekavaném a vyrazném rastu inflace, rychlém zpomaleni ekonomiky, & uspéchanéjsi
normalizaci ménovych politik kli€ovych centralnich bank. Problémem by mohlo byt i vysoké
zadluzeni periferie eurozény, dalSi eskalace obchodni valky Ci jina geopoliticka rizika. Ve
druhém kvartalu jsme se drzeli dfive nastavené alokace. VeSkeré zmény vah tak mély na
svédomi trzni pficiny. Conseq Private Dynamicky za toto obdobi pfipsal 0,23 %.
za uvodni tii mésice roku 2019 pfipsal zhodnoceni 8,29 % a odmazal tak ztratu za lonsky
rok.
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LIKVIDITA PORTFOLIA

E do 1 mésice
M 1 mésic aZz 1rok

mnad 1rok

OCEKAVANY VYVOJ

Vyvoj ceského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktora. Zaprvé
vyvojem nastaveni ménové politky v Eurozéné a v CR. Vliv Eurozény je kligovy pro
dlouhodobou tendenci vyvoje vynosl dluhopistd — jinymi slovy, dlouhodoby rist vynosi musi
pfijit zvenc&i. | navzdory pfekvapivé dobrému rdstu Eurozény v 1Q19 a jeho optimistické
struktufe je vzhledem k setrvale nizké inflaci a vzhledem k Spatnym pfedstihovym indikatorim
velmi malo pravdépodobné, Ze v nejblizSich dvou letech ECB sazby zvedne. Naopak, po
¢ervnovém zasedani ECB narostlo riziko, ze se ménova politika nejenze neutahne, nybrz
uvolni. To samoziejmé odklada, respektive limituje moznosti ristu némeckych vynosu, na ktery
by, pokud by k nému do$lo, nemohly &eské dluhopisy nereagovat. CNB sice po¢atkem kvétna
sazby zvedla, ale je evidentni, Ze to neni po nékolikamési¢ni pauze zacatek druhé faze
utahovaciho cyklu. Prognéza CNB, vyjadreni &lend BR CNB i vysledek &ervnového zasedani
CNB indikuiji, Ze pro leto$ek je s riistem sazeb konec. Divodem pro mozny rist pozadovanych
vynosl v8ak muze byt zhorSeni fiskalni situace pfi citelnéjSim ekonomickém zpomaleni. To a
také vyssi inflace by mohly byt domaci divody pro rlst pozadovanych vynosl/pokles cen
vladnich dluhopisU.

Druhym faktorem je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici pfekoupenost ceské mény. VétSina spekulativnich penéz zahrani¢nich investorl je
totiz stale ulozena pravé v Ceskych dluhopisech — koncem kvétna 2019 drzeli nerezidenti 38 %
v8ech a 42 % korunovych dluhopist, coz jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy
podobné jako koruna jsou a zlstanou az do doby, kdy tyto podily citelné poklesnou, velmi
nachylné na zhorseni sentimentu.

Dluhopisovy trh Polsko

Prekvapivy rust inflace vletoSnim roce spolecné s viladou schvalenym fiskalnim
impulsem a silnym ristem ekonomiky prece jenom alespori teoreticky oteviely doposud
beznadéjné zaviené dvere k ristu sazeb. Proti tomu v8ak plsobi jak stale nizkoinflacni
Eurozéna a z ni plynouci holubi¢i ECB, tak vuci rostouci inflaci rezistentni polska centralni
banka, ktera odmita o utazeni politiky uvazovat. Tyto dva efekty se budou i v nejblizSich
mésicich kompenzovat, neCekdme tedy o moc vétsi pokles rizikové prémie nez na 260-270
bod, které jsme na desetileté splatnosti vidéli v ¢ervnu.

Dluhopisovy trh Turecko

Pokles ostfe sledované vysokeé turecké inflace pokracoval i v Eervenci (vyraznéji nez odhadoval
trzni konsensus) a predevSim diky vysoké srovnavaci zakladné a probihajici ekonomické
kontrakce by mél v druhé poloviné roku pokraovat. Realné ménovépolitické urokové sazby se
tak dostaly nad 8%, a umozni tak centralni bance zacit se snizovanim repo sazby ze
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sou€asnych 24%. Tento vyvoj, spolu s naplhovanim kredibilni hospodaiské a ménové politiky
by mél vést k opétovnému otvirani pozic nyni rekordné podvazenych zahraniénich investor a
v dasledku k pfiznivému cenovému vyvoji tureckych aktiv. Dulezité ale budou také geopolitické
faktory, zejména dalSi vyvoj vztahu s USA a Evropskou unii, které nyni nejsou v nijak idealnim
stavu. V Uhrnu zdstavdme na turecka aktiva pozitivni a véfime, Ze v druhé poloviné roku
dosahnou atraktivniho zhodnoceni.

Mény

Vyvoj kurzu eura proti dolaru pfesné odpovida nasim pfedstavam z minulych vydani tohoto
materialu: kurz se z hodnot 1,11-1,12 posunul o néco vySe a oCekavame, ze se bude v pasmu
1,13-1,15 drZet i ve druhé poloviné roku. V nastaveni ménové politiky na protéjSich bfezich
Atlantiku k Zadnym zmé&nam nad ty, které jsou momentalné zaneseny v trhu, totiz nedojde.
Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s dalS§im posilenim k hranici 25 korun
za euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiz del$i dobu od ni &eka CNB - nebude mit nijak
jednoduché. Korunu navic v leto$nim roce utahovani ménové politiky CNB podporuje mnohem
méné nez vroce 2018. Jejimu vyraznéjSimu posileni také bude nadale branit tendence
zahrani¢nich investord z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfilezZitost. 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 slabsi urovné. Posileni koruny bude rovnéz
limitovano vysokym podilem zajisténych vyvoz( a zpomalovanim primyslu. Nas§ vyhled tak je
koruna setrvale a po vétSinu letoSniho roku znatelné nad 25 korunami za euro, pfi¢emz vyrazné
oslabeni mdze v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem
kvdli vy$8imu rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale zastava posilovani koruny, a to
tempem zhruba 1,5-2% ro¢né.

U polského zlotého nadale oekavame posileni. VysSi inflace by mohla (méla) nakonec
prece rozvazat centralni bance ruce (anebo alespon uUsta), coz by zloty podpofilo. | bez slibu
utazeni politiky by vSak stavajici urokovy diferencial a solidni makro mély trhy pfesvédcit, ze
hodnoty kolem 4,25 jsou stale prili§ slabé. V nejblizSich dvou &tvrtletich tak ocekavame navrat
k urovnim 4,20, pokud by se pfidaly i indikace centralni banky na utazeni politiky a opadnuti
svétového napéti (obchodni valka, Brexit), pak bychom mohli vidét i hodnoty pod 4,10.
Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k — & dokonce pod — hranici 300.
Problémem zUstava, Ze madarska centralni banka nechce o utazeni politiky slySet, coz v ocich
(devizovych) trhl vyvolava obavy, Ze inflaci nezvladne a vymkne se jeji kontrole. Pokud by
doslo k pfislibu zpFisnéni domaci ménové politiky, mohl by forint posilit smérem k hranici 300
HUF/EUR. Pokud se tak nestane, z(istane nejspi$ nad trovni 320.

Akciovy trh

Kvétnova korekce byla v pribéhu &ervna zapomenuta a umazana. Jednim z hlavnich ddvodu
¢ervnovych ziskU byla rétorika pfednich centralnich bank, ktera bude hlavni hybnou silou pro
akciové trhy i pro nasledujici obdobi. Vedle krokl centralnich bank budou akciové trhy sledovat
vyvoj globalni ekonomiky a stale také rizika pro mezinarodni obchod. Na akciové trhy tak nyni
mame souhrnné neutralni pohled. Koncem letoSniho roku muizeme ocekavat akceleraci
ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazateld akcii, které se nyni
obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych primér(. Evropské akcie by zaroveri mohly
reflektovat slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politiky ECB. Opatrni jsme na americké
akciové indexy, které se nachazi mirné pod historickymi maximy a v sou¢asné dobé budou
obtizné hledat davody pro jejich dalSi vyrazny rust. Mirné pozitivnim stimulem by mohly byt
blizici se prezidentské volby, akcelerace hospodarského ristu nebo uvolnéna ménova politika
centralni banky. Pozitivni jsme na hospodareni spole¢nosti z rozvijejicich se trhia, které
budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi klicova rizika
naSeho zakladniho scénafe patfi: neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflanich
ocCekavani, rychlejSi nez oekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky,
oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlej$i normalizace monetarnich politik klicovych
centralnich bank (FED, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzZeni perifernich statu eurozény, hlavni
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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 pozitivni. Nejvétsi potencidl nyni vidime
u slovinskych, rumunskych a nékterych Eeskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme pozitivni na
akcie producenta tabakovych vyrobkl Philip Morris Czech, na akciovy titul AVAST a rychle se
oddluzujiciho se majitele televize Nova, medialni skupinu CETV. Rizikem pro bankovni tituly
muze byt zavedeni bankovni dané, o které se v poslednich mésicich stale ¢ast&ji hovofi. Stejny
problém sektorovych dani muze dopadnout také na pojiStovny nebo telekomy. Ze segmentu
START, ¢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 tituld se
nam libi prodejce bot CCC, medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, banky Pekao
a Alior nebo odévni skupinu Vistula. V Rumunsku jsme pozitivni na akcie sit zdravotnickych
zafizeni MedLife a producenta vina Purcari, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické
spole¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité €erpacich stanic Petrol a pfistavu Luka
Koper.

Jan Schiller
Portfolio Manager
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