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Hodnota aktiv k 30. zari 2019

Trzni hodnota aktiv ke dni valuace 158 861 029 Ké
Hodnota aktiv prijatych k obhospodarovani (od pogatku spoluprace) 146 444 391 Ké
Pramérny objem aktiv pfijatych k obhospodarovani (od pogatku spoluprace) 130 691 886 K¢
Rozdil k aktualnimu ohodnoceni 12 416 638 Ké

Dosazené zhodnoceni (za uplynulé &tvrtleti 30.6. 2019 - 30. 9. 2019) - Objemoveé vazeno
Portfolio 1,54 %
Benchmark 2,15 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku investiéni periody o1. 01. 2019 - 30. 9. 2019) - objemové vazeno

Portfolio 5,64 %
Benchmark 6,61 %

Dosazené zhodnoceni (od pogatku spoluprace 02. 07. 2015 - 30. 9. 2019) - Objemove vazeno

Portfolio 9,50 % (2,16 % p.a.)
Benchmark 6,81 % (1,56 % p.a.)
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EMU, US, CZ Dle zpfesnéného odhadu Ceského statistického tfadu rostla tuzemska ekonomika ve druhém

Ctvrtleti meziroéné o 2,7 %, mezikvartalné pak o 0,7 %. Ve srovnani s prvnim pfedbéznym
odhadem tak doslo k nepatrné revizi smérem nahoru jen pro mezictvrtletni rist z 0,6 na 0,7 %.
Rist ve druhém Cctvrtleti tak nepatrné pfedcCil plvodni o¢ekavanim trhu ve vysi 2,6 % a byl v
souladu s odhadem CNB. Navzdory relativné pfiznivému &islu vyzniva struktura riistu smigené,
nad ocekavani zpomalily investice a velka €ast rGstu je taZzena Cistym exportem z titulu
zpomaleni dynamiky dovozu. Za cely rok 2018 tuzemska ekonomika pfidala 0 2,9 %, v letoSnim
roce se oekava zpomaleni k 2,4 %, v roce 2020 pak rist 0 2,2 % v zavislosti na dalSim vyvoji v
zahranic¢i.
CNB na svém zasedani 25. zafi ponechala Urokové sazby bez zmény. Dvoutydenni repo sazba
tak zdstava na 2 %, diskontni sazba na 1 % a lombardni sazba na 3 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovalo pé&t &leni BR CNB, dva &lenové hlasovali pro zvySeni Urokovych sazeb o 25
bazickych bodu. Byla také zvefejnéna nova prognoza, ktera pozadovala mirny narlst sazeb
letos a jejich mirny pokles v pfistim roce. ProtoZze vSak vétSina ¢lend BR nevidi hodnotu
v takovémto kolisani sazeb, a protoze rizika prognézy jsou vyrazna obéma sméry (a v souctu
nikterak vyrazna, slabsi kurz koruny je kompenzovan vyhlidkou globalniho zpomaleni a
nefizenym Brexitem), BR CNB se rozhodla vy&kavat.

Vyvoj na Ceské vynosové kfivce byl v uplynulém kvartalu velmi volatiini. Poté, co béhem
¢ervence a srpna vynosy na kratkém resp. dlouhém konci klesly na dvouleté resp. rocni
minimum, se vyvoj v zafi nesl ve znameni jejich opétovného rustu. Dvoulety vynos tak zafi
uzavfel o bezmala ¢&tvrt procentniho bodu vySe nez srpen (tj., na 1,3%), desetilety vynos na
1,36% (ve srovnani s koncem srpna na urovni 1,05%). Kromé vyvoje v zahrani¢i vynosy
reflektovaly také vySe zminénou skutednost, ¢ CNB se na svém zasedani neposunula
holubi¢im smérem a Ze jeji Bankovni rada pfedpoklada stabilitu sazeb v dohledném obdobi.

ECB pfistoupila k dalSimu uvolnéni ménové politiky. Inflace totiz stale zlstava daleko od cile a
slabost v Némecku, spole¢né s dal§imi riziky, hrozi stahnout celou Eurozénu do (mélké) recese.
Vzhledem k vyvoji pfedstihovych indikator(l i némeckych pramyslovych objednavek nelze pak
ocekavat, ze se tento obrazek hned tak zmeéni.

Ackoliv se anualizovana jadrova inflace drzi v USA znatelné nad dvéma procenty, a ackoliv
makroekonomicka data ukazuji na pokracujici dobry rist ekonomiky, FED na tuto skute¢nost
ohled nebral a na konci kvartalu sazby opét snizil. KliCova sazba tak klesla do pasma 1,75-2%,
coz FED odlvodnil poukazem na ,implikace soucasného globalniho vyvoje pro domaci
ekonomicky vyhled“ a poukazem na ,slabé domaci poptavkové tlaky“. Clenové FOMC jsou véak
hodné nejednotni v hodnoceni ekonomické situace, a tudiz i v nutnosti se sazbami v budoucnu
hybat

Aktudini konsenzus ekonomu na rast svétové ekonomiky v letoSnim i pristim roce ¢ini dle
Focus Economics 2,7 %, takze to velice pravdépodobné zadna hrdza nebude, nicméné rizika
progndz jsou jednoznaéné vychylena smérem dolli, coZz konec koncl na svych zasedanich
potvrdily také ECB a Fed. Svétovou hospodarskou recesi ekonomové zatim rozhodné
nepredpokladaji, mirné zpomalovani bude nicméné velice pravdépodobné pokracovat. Hlavnimi
tahouny globalniho ristu pfitom budou i nadéale rozvijejici se ekonomiky v Asii v &ele s Cinou a
Indii. Ceska ekonomika byla doposud vG&i tomuto globalnim a némeckému trendu docela
imunni, vyraznéjsi zpomaleni pfijde nicméné i k nam.

Po vcelku turbulentnim Uvodu kvartalu, kdy vlivem centralnich bank, zejména pak ECB, vynosy
klesaly na — v Némecku historicka, v USA nékolikaleta — minima, byl i vyvoj od poloviny kvartalu
do jeho konce na dluhopisovych trzich zajimavy. Od poloviny srpna do zasedani ECB 12. zafi,
vynosy rostly — americka desetiletka se dostala az na 1,9 %, némecka desetiletka na -0,45 %.
Po zasedani ECB, které pfineslo vcelku velké uvolnéni ménové politiky, v8ak opét zacaly
klesat, pozdéji pak tento trend podpofilo i dal§i snizeni sazeb ze strany americké centraini
banky. Vynosy se tak sice jiz nedostaly na minima ze srpna, ale oproti hodnotam z poloviny zafi
se ke konci mésice sesunuly znatelné niz — americky desetilety vynos byl koncem zafi na 1,65
% (tj., cca 35 b.b. pod urovni ze za¢atku Cervence), némecky desetilety vynos na -0,60 %, coz
bylo o cca 30 b.b. pod Urovni z konce pfedchazejiciho kvartélu.

Akcie Akciové trhy se tésné pod svymi historickymi maximy volatiiné pohybovaly ve vieku mnoha

udalosti. Prfichozi makroekonomicka data byla oproti o¢ekavani analytikd hor$i prevazné
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v Evropé, koncem zafi pak i v USA. Na to reagovaly centralni banky na obou kontinentech
snizenim zakladnich Urokovych sazeb. Smér globalnich akciovych trhi byl z veliké c&asti
urCovan také tweety amerického prezidenta Trumpa a s tim spojenou nejistou situaci ohledné
obchodnich valek, které se pravdépodobné mohou v nasledujicich mésicich fesit také v Evropé.
Evropské akcie pravdépodobné zaroven budou nadale pod tlakem z divodu nedofeSeného
Brexitu. Nejista situace tak vede k poklesim objednavek a investi€nich vydaji spolecnosti.
V USA ukonéena vysledkova sezéna za druhé Ctvrtleti letoSniho roku, opétovné potvrdila
prekonani odhadl analytikd jak na urovni trzeb, tak na urovni Cistych ziskd. Zvefejnéna Cisla
v8ak vykazala kratkodoby trend sniZzovani tempa rlstu zisku, pozitivni obrat je otekavan ve
Stvrtém Ctvrtleti. HorSi vysledky vykazaly investi¢ni banky, naopak lepSimi Eisly se chlubil sektor
zdravotnictvi. V zafi doslo k posunu dvou primarnich Upisd. Prvni odloZeni vstupu na burzu se
tykalo spole€nosti poskytujici prondjem kancelafi, We Work, jeZz za dobu své existence ani
v jednom roce neskodila v zisku. Druhou zajimavéjsi byla saudsko-arabské spoleénost Aramco,
jenz ma potencial stat se nejhodnotnéjsi firmou na svété. Raketové utoky z bezpilotnich dronu
na jeji rafinérie vSak velmi ocCekavany vstup na burzu prozatim oddalily.
Volatilni &tvrtleti okusily také akcie stfedoevropského regionu. V zaporu skoncila vétSina
bankovnich titultl. V Ceské republice rezonovaly dozvuky okolo vytvofeni Statniho fondu pro
rozvoj a slabnouci némecka ekonomika. V Polsku se jednalo o zavaznéjSich problémech jako
rozhodnuti Evropského soudniho dvoru ohledné kompenzace drzitelt hypoték denominovanych
ve Svycarskych francich, vraceni poplatkd spojenych s pfed€¢asnym ukonéenim spotfebitelskych
pljcek anebo prodeji polské mBank matefskou Commerzbank. Slovinska banka Nova
Ljublanska banka podala nejvys$si nezavaznou nabidku na odkup vétSinového podilu v srbské
Komercijalna banka. Velice dobfe se vSak dafilo maloobchodnim a ropnym spolecnostem.
Z divodu raketovych utokd na jedny z nejvétSich rafinérii svéta, spolecnosti Aramco, se po

¥~ _vo

rdstu cen surové ropy dafilo tézafam ropy.

STRUKTURA PORTFOLIA A KONTRIBUCNI ANALYZA
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V prabéhu kvartalu jsme strukturu fondu neménili. Portfolio za uplynuly kvartal pfipsalo
zhodnoceni 1,54 %, srovnavaci index 2,15 %. Od pocatku spoluprace dosahla vykonnost
urovné 9,5 %, benchmark od €ervence 2015 pfidal cca tfi Ctvrtiny této hodnoty (6,81 %).

O KONTRIBUCE JEDNOTLIVYCH POZIC

V_uplynulém ¢tvrtleti
Kontribuce portfolia dle tfid aktiv
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Portfolio v uplynulém é&tvrtleti pfridalo 1,5 %, srovnavaci index byl o cca 0,6 p.b. lepsi.
rdstu cen €eskych dluhopist. Na vysledku se nejvétS§i mérou podilel vyvoj fondu Conseq Private
Dynamicky a fond dluhopis Nové Evropy z rodiny Conseq Invest.

Treti kvartal roku 2019 pokracoval u dluhopisovych fondl Conseq v pozitivni vykonnosti.
Conseq Invest dluhopisovy a pridal 0,87 %, Conseq Invest konzervativni dluhopisovy
fond 0,57 %. V pfipadé dluhopisového fondu byla vykonnost v diisledku nizsi urokové citlivosti
slabsi ve srovnani s trznim benchmarkem (2,03 %).

Nové jsme do portfolii Conseq Invest fondu zaradili nékolik primarnich emisi z fad korporatnich
emitent(d. Jmenovité Slo o novou pétiletou emisi sazkové spole¢nosti Sazka, majici zajem o
ziskani majority v fecké loterijni spole¢nosti OPAP. Dale o némeckou pracovni agenturu
Tempton, ktera nabizi zprostfedkovani prace pfes 5,6 tis. agenturnich pracovnikd, pro vice, nez
10 tis. koncovych zakaznik. Za prvni pololeti dosahla spoleénost 5% EBITDA marze, pfi
trzbach pfes 200 mio EUR. Nizké zadluzeni (NIBD/EBITDA 0,5x) poskytuje do budoucna
dostate¢nou kapacitu pro akviziéni rast a obsluhu dluhu. Z finanéniho sektoru jsme dale zaradili
podrizené dluhopisy Equa banky a banky Moneta.

Kreditni marze na trhu korporatnich emisi zlstavaly v prabéhu kvartalu pod tlakem v dusledku
bliziciho se terminu pro odchod Britanie z EU, nevyzpytatelnym jednanim okolo obchodnich
valek mezi USA a Cinou a zpomalujicim ekonomikdm Némecka i USA. Fond Conseq
Korporatnich dluhopist ve tretim kvartale vyrostl o 1,54 %. Do portfolia jsme zaradili nékolik
novych emisi. Z téch nejzajimavéjSich se jednalo o emisi italského vyrobce dlazby a obkladu
Saxa Gres. Spolec¢nost se zabyva vyrobou dlaZzdic a dlazebnich kamen( pro vnitini i venkovni
ucely, méstské povrchy i individualni vyuZziti. Podstatou vyroby je patentovana technologie
Grestone, ktera pfi vyrobnim procesu keramickych dlazdic a kamenu vyuziva jako pfimési (az
ze 30 %) popela ze spaloven. Tento pfistup je zakladem projektu tzv. ,circular economy” —
druhotného vyuziti prdmyslovych odpadu, sniZzeni nakladi vyroby a znovuotevieni jinak
utlumenych vyrobnich kapacit, pro které ptuvodni viastnici jiz neméli vyuZiti. Vysledny produkt je
vizualné k nerozeznani od pfirodniho kamene a nabizi lepsi vlastnosti s delSi Zivotnosti — je
leh&i, odolnéjsi, trvanlivéjsi, s levnéjdi vyrobou Setrnou k Zivotnimu prostfedi. Ve srovnani
s pfirodnim kamenem ¢i cementovym povrchem ma niZSi cenu na CtvereCni metr, 3-4x delSi
Zivotnost a diky charakteristice vstupnich surovin mens$i nachylnost k vypadkdm materialt pro
vyrobu. Tyto vlastnosti vedou k dosazeni nizSich vyrobnich nakladl, vys$si marze, lep$iho
vyuziti pro méstské povrchy a nezanedbatelné konkuren¢ni vyhodé pfi vefejnych zakazkach.
Z pohledu finan¢nich ukazatelt vygenerovala spole¢nost za lorisky rok vynosy 28 mio €,
EBITDA 3,7 mio € pfi marzi 13 %. Dluh spole€nosti €inil 40 mio €, nicméné pro rok 2019 by net
debt/EBITDA mélo jiz dosahnout urovné kolem 5x, pfi pozitivnim a silné rostoucim CF.
Vzhledem k postupnému rozbihani vyroby je klicovy vyhled a o€ekavana vyroba do roku 2023
(vynosy 54 mio €, EBITDA cca 14 mio €). Zasadnim je také silny rist celého odvétvi a
planovana zahrani¢ni expanze spole¢nosti pfi velmi silné poptavce z Asie (ro¢ni rast trhu cca
10 %). Spolecnost pravdépodobné také bude velmi atraktivnim akviziénim cilem velkych hraca.

Portfolio fondu Conseq Depozitni Plus (+0,42 3g19) jsme upravili pouze kosmeticky. V
pribéhu &tvrtleti dodlo ke splaceni emise Skofin, kterou jsme ale za&atkem fijna nahradili
novymi komer&nimi papiry stejného emitenta, se splatnosti v zafi 2020.

25. z&fi zasedala Cesk& narodni banka. Ceskd ménova autorita v souladu s odekavanim
investord ponechala Urokové sazby bez zmény. Nicméné dva ¢lenové hlasovali za zvySeni.
Standardné Slo o Vojtécha Bendu a trochu pfekvapivé, vzhledem k jeho vyjadfovani v dobé
prfed zasedanim, o Marka Moru. Pokud by se k témto dvéma hlasum pfisté pfidal i tradi¢ni
propagator vyssich sazeb Ale$ Michl, mohla by dalsi tiskova konference po zasedani bankovni
rady vyznit o néco vice jestfabim smérem. Hlavni dvoutydenni repo sazba tedy v zafi zlistala
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na urovni 2 %. V nasledujicich Ctvrtletich se nyni jevi jako nejpravdépodobnéjsi varianta
stabilita Urokovych sazeb, ovSem s pozornosti k vySe zminénému poméru hlast. Tuzemska
ekonomika sice bude dale zpomalovat z titulu slabSiho vyvoje v zahrani€i, potfeba snizovat
urokové sazby ze strany CNB i v pfipadé pomalej$iho riistu bude v8ak podle naseho nazoru
limitovana slab$im kurzem koruny. Od pfistiho jednani CNB budou zvefejnény i jména &lend
rady, ktefi byli pro a proti zméné sazeb a jejich argumenty, coz dale podpofi transparentnost
centralni banky a pomuze verfejnosti k lepSimu pochopeni nastavovani ménové politiky.

Vyvoj fondu Conseq Invest nové Evropy byl v uplynulém kvartélu velmi pozitivni (+8,27). Za
timto vyvojem stala v prvni fadé turecka aktiva.

Treti Ctvrtleti potvrdilo pokraCovani desinflaéniho trendu, kdyz se meziro€ni turecka inflace
posunula o 640 bps. niZze na zafijovych 9,3 %. Stejné tak se nadale relativné pozitivné vyvijela i
statistika bézného uctu. To uvolfiovalo ruce centralni bance a oteviralo prostor pro snizeni
sazeb. O&ekavany pozitivni vyvoj inflace, rostouci pravdépodobnost uvolnéni ménové politiky a
urovné. Ani prekvapivé odvolani guvernéra centralni banky (ohrozujici uz tak velmi kfehky
dojem nezavislosti bankovni rady) a nasledné, nad ocekavani silné, snizeni sazeb (ve dvou
krocich o 750 bps.) na tom pfekvapivé nic nezménilo. Ménové politicka pirueta amerického
FEDu a evropské ECB podporovaly pozitivni trzni sentiment a turecky trh tak po delSi dobé
zaznamenal pfiliv zahrani¢nich investord. Ménovy kurz posilil 0 6,3 %, index statnich dluhopist
o uctyhodnych 15,2 %.

V pozitivnim vyvoji pokraCovaly i ukrajinské statni dluhopisy a Hfivna. V parlamentnich volbach
presvédcivé zvitézila strana nového prezidenta a poprvé v historii Ukrajiny ziskala nadpolovi¢ni
vétSinu. Sestaveni nové vlady a predstaveni trzné naladéného premiéra doplnil vysSi, nez
ocekavany, rust ukrajinské ekonomiky ve druhém ¢&tvrtleti, pokracujici pokles inflace (ktery dale
daval prostor centralni bance pro snizeni sazeb) a navazani dialogu s Moskvou. V neposledni
fadé pak sililo o¢ekavani na zvy3eni ratingového stupné. Pokradujiciho pozitivniho vyhledu
jsme vyuZili a opét mirné zvysili zastoupeni lokalnich ukrajinskych statnich dluhopist v portfoliu
fondu.

SloZeni dynamické slozky jsme v prabéhu kvartalu upravili a to primarné v regionu asijskych
rozvijejicich se trhGi a ve vyspélé a stfedni Evropé. Pro navy$eni v regionu stfedni Evropy
hovofi nizké valuace, zlepSeni rozpoctové situace v zemich eurozény a prostor pro fiskalni
impuls v némecké ekonomice. Dale také slabé euro a uvolnéna ménova politika ECB. V pfipadé
asijskych trh véfime v siliciho spotfebitele, nizké ceny akcii a potencial, ktery dané ekonomiky
nabizi. Aktualné jsou tedy celkové v portfoliu akcie mirné nadvazeny. Proti tomu jsme snizili
zastoupeni korunovych dluhopisovych fond( a nastrojii penézniho trhu. Conseq Private
Dynamicky si za uplynulé tfi mésice pfipsal 1,1 %.

Dynamicka slozka —
Private Invest Dynamicky
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LIKVIDITA PORTFOLIA

i do 1 mésice
M 1 mésic a7 1 rok

ki nad 1 rok

OCEKAVANY VYVOJ

Dluhopisovy trh CR

Vyvoj €eského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktord.

Zaprvé, vyvojem nastaveni ménové politiky v Eurozéné a v CR. Vliv Eurozény je kliovy pro
dlouhodobou tendenci vyvoje vynost €eskych dluhopisi — jinymi slovy, dlouhodoby rlst
Ceskych vynosud musi pfijit zvenéi. Po zafijovém uvolnéni politiky ECB, které je s otevienym
koncem, je evidentni, Ze setrvaly rlist némeckych vynos(, na ktery by, pokud by k nému doslo,
nemohly &eské dluhopisy nereagovat, se odklada na neurdito. CNB také vylougila dal$i rist
sazeb, a pokud se nékam sazby pohnou, tak mnohem pravdépodobnéji dold. Jinymi slovy,
Ceské vynosy budou nejspi$e stagnovat a pokud k néjakému pohybu dojde, pak smérem dolu
(smérem uzavirajicim rizikovou prémii nad némeckymi dluhopisy). 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 stéle uloZena pravé
v Ceskych dluhopisech — v poloving tfetiho Ctvrtleti drzeli nerezidenti 38 % vSech a 42 %
korunovych dluhopisu, cozZ 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. Pokud by k nému doSlo, vyprodej by kratkodobé vytladil vynosy nahoru a
doslo by k roztazeni rizikové prémie.

Dluhopisovy trh Polsko

Polska inflace je nadale vysoka a polské ekonomice se stale dafi, uvolfiovani ménové politiky
v Eurozéné a holubici posun polské centraini banky v zafi vSak nedavaji zadné duvody myslet
si, ze by vynosy v nejblizSich mésicich mély zamifit nahoru. NaSim zakladnim scénafem je
oscilace kolem soucasnych hodnot, v pfipadé pohybu pak spiSe pohyb smérem dol{. Pro rist
vynosU nevidime zadné dobré divody.

Dluhopisovy trh Turecko

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla
spotfebitelska inflace v souladu s na8im odhadem pod 10%, ve zbytku roku by se méla udrzet
mirné nad touto hranici — to umozni centraini bance jesté dale, byt v menSim rozsahu nez
v predchozich dvou krocich, snizit ménovépolitické urokové sazby. Ocekavame, ze do konce
roku by sazby mohly klesnout na cca 14%. Ceny vladnich dluhopisti diky tomu v zakladnim
scénafi maji jesté prostor pro rust (byt mensiho rozsahu), vynosova kfivka by mohla klesnout ze
soucasnych 14% o dalSich cca 100 bps. Pro turecka aktiva by pozitivnim faktorem méla byt
pokraCujici stabilizace hospodaiské situace a opétovné otvirdni pozic nyni rekordné
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podvazenych zahrani¢nich investor(i. Rizika ovSem zUstavaji na strané geopolitickych vztahl
s USA (mozné sankce) a pfemiry aktivnich zasah(l ze strany prezidentské administrativy do
ekonomiky.

Mény

Kurz eura proti dolaru se vyviji dle rizikového scénare, ktery jsme dlouhodobé popisovali, tj.
Ze pokud se kurz dostane z pasma 1,12-1,14, pak nejpravdépodobnéji smérem doll. To se
skute¢né béhem srpna i zafi stalo. Dle nas tak nyni existuje prostor pro dal$i posilovani dolaru
— uvolnéni ménové politiky ECB bylo vcelku agresivni, némecka ekonomika je nejspi$ v recesi.
Predstavitelé FEDu naopak dle zapisk(l z posledniho zasedani nejsou jako jeden muz
naklonéni dalSimu snizovani sazeb, makroekonomicka data v USA jsou pfekvapivé dobra.

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s posilenim k hranici 25 korun za
euro resp. pod tuto hranici - coZ je to, co jiz 1éta od ni seka CNB - bude mit v nejbliz&ich letech
velmi tézké. Jejimu vyraznéjSimu posileni bude nadale branit tendence zahraniénich investor(
z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice
patrna, ¢im dale bude pod hranici 25,50 korun — &im vice koruna posili, tim vice bude mit
tendenci se kvuli vybirani ziskl vracet na slabsi urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano
vysokym podilem zajisténych vyvozl a zpomalovanim pramyslu. Nakonec, ani po zbytek
letogniho ani v pfistim roce nebude jiz CNB koruné& takovou oporou, jako v minulosti. Nas
vyhled tak je nasledujici: koruna po zbytek letoSniho roku znatelné nad urovni 25,50 CZK/EUR,
pficemz vyraznéjsi oslabeni koruny maze v pfipadé vyostfeni situace na trzich pfijit velmi lehce.
Dlouhodobym trendem kuviili vy$&imu rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadéle zGstava
posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2% rocné. Tento trend se vSak muze
znovunastartovat az poté, co se domaci devizovy trh ,vyCisti“ od ,nanos(“ devizovych
intervenci. Coz muze trvat i roky.

U polského zlotého nadale oéekavame posileni, a to i bez slibu utazeni ménové politiky,
ktery se po poslednim zasedani MPC stal v dohledné dobé& nerealnym. Stavajici urokovy
diferencial a solidni makro situace by vSak mély trhy presvédcit, ze souCasné hodnoty lehce
pod hranici 4,40 jsou pfili§ slabé. V nejblizSich dvou Etvrtletich tak oCekavame navrat k drovnim
4,20-4,25.

Mad'arsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k — & dokonce pod — hranici 300.
Problémem zUstava, Ze madarska centraini banka nechce o utazeni politiky slySet, naopak, dle
poslednich dvou zasedani opét jasné koukd holubi¢im smérem. NaSim scénafem pro nejblizsi
rok tak nyni je forint mezi 320 a 330 forinty za euro. Sou¢asné hodnoty jsou moc slabé, pro
vétsi posileni v8ak bude chyb&t ménové-politicka vzpruha.

Akciovy trh

Drtiva vétSina akciovych trhi si v zafi pfipsala kladné zisky a to i pfes pFichozi slabSi
ekonomicka data. Pro budouci vyvoj akciovych trha tak bude nutné bedlivé sledovat vykonnost
jednotlivych ekonomik a rétoriky pfednich centralnich bank, které budou hlavni hybnou silou pro
akciové trhy i pro nasledujici obdobi. Mimo to bude akciovy investor muset sledovat vyvoj
ohledné obchodnich valek, které se mohou prelit i na evropsky kontinent. Pfi pfedbihani
akciovych trh( vyvoje ekonomik a o¢ekavaném zlepSeni ekonomické aktivity nyni mame na
akciové trhy opatrné pozitivni nazor. Koncem leto$niho roku midzeme océekavat akceleraci
ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazateld akcii, které se nyni
obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych praméri. Evropské akcie by zaroven mohly
reflektovat slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politiky ECB. Opatrni jsme na americké
akciové indexy, které se nachazi mirné pod historickymi maximy a v sou¢asné dobé budou
obtizné hledat duvody pro jejich dal$i vyrazny rlst. Mirné pozitivnim stimulem by mohly byt
blizici se prezidentské volby, akcelerace hospodarského rlstu nebo uvolnéna ménova politika
centraini banky. Pozitivni jsme na hospodareni spoleénosti z rozvijejicich se trha, které
budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kli¢ova rizika
naseho zakladniho scénafe patfi: neoCekavané a vyrazné zvySeni inflace a inflacnich
oCekavani, rychlejSi nez ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky,
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oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik klic¢ovych
centralnich bank (FED, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statu eurozény, hlavni
geopoliticka rizika v Cele 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 a nékterych &eskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme pozitivni na akcie
producenta tabakovych vyrobk( 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 spekuluje. 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 spoleCnost 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

Strana 9 .

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



