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*Prvni Udaj znaci vykonnost za dané obdobi, druhy od zacdtku roku

KOMENTAR K VYVOJI NA FINANCNICH TRZiCH
1Q2018

Prvni kvartdl na svétovych akciovych trzich pripominal jizdu na
horské drdze, zatimco v lednu hlavni svétové indexy rostly o vice
nez 5 %, tak v zacatku Unora ndsledoval rychly obrat a pokles o
priblizné 10 %. Vétsina hlavnich indexd proto zakoncila kvartdl

v zdporu a index svétovych akciovych trhi MSCI World poklesl
01,7 %. Oproti béznému pribéhu trzni korekce, kdy zpravidla
klesaji vice akcie v rozvijejicich se zemich (MSCI Emerging Markets
+1,1 %), vsak v prvnim kvartdle ztratily vice akcie rozvinutych
ekonomik. Americky index SP500 odepsal -1,2 % (ztratily napriklad
telekomunikacni a energetické firmy) a evropsky EUROSTOXX 50
-4.1 % (ztratily zejména farmaceutické a nemovitostni firmy). Prazsky
index v prvnim kvartdéle zdstal relativné stabilni a pripsal 4,2 % diky
rostoucim bankdm (zejména Erste +12,6 %), energetickému CEZ
(3,5 %) i telekomunikacni O2 (3,1 %).

MENOVE TRHY

V prvnim kvartdle dolar oslabil proti kosi hlavnich svétovych mén o
témeér 3 %. Zatimco se na konci roku obchodoval dolar za kurz

1,20 USD vUci EUR, tak na konci prvniho kvartdlu to bylo uz kolem
1,23 USD za EUR - na zac¢dtku Unora kurz dosdhl maxima nad

1,25 USD za EUR, ale ndsledny pokles na akciovych trzich opét
vyvolal poptdavku po dolary, jakozto bezpecné méné. Dolar oslabil
i proti korung, kterd otevirala leden na 21,26 CZK za USD a v breznu
koruna posilila na 20,56 CZK za USD. Podobné koruna posilila také
proti EUR na kurz 25,34 CZK za EUR z 25,53 CZK za EUR v zacdtku
kvartdlu. Silné ¢tvrtleti zaznamenal japonsky jen, ktery posilil o vice
nez 5,6 % proti americkému dolaru.

CESKA REPUBLIKA

Ceskd ekonomika v minulém roce zaznamenala druhy nejvyssi rist
HDP (4,5 %) za poslednich 10 let, rychleji rostla pouze v roce 2015, kdy
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byly docerpdvdany penize z evropskych fondu. Za loriskym rlstem stoji
zejména zahrani¢ni poptdvka 1,8 p.b., spotfeba domdcnosti

1,4 p.b. ainvestice 1,2 p.b. Pokles inflace od maxima 2,9 % v lonském
fijnu pokracuje i v prvnim kvartdle 2018, kdy se z lednovych 2,2 %
snizila na 1,7 %. Klesd také nezaméstnanost, kterd v lednu dosdhla
3,5 % - pocet nezameéstnanych poklesl na 264 tisic, zatimco pocet
volnych pracovnich mist se zvysil na 240 tisic. Ceskd ndrodni banka

v Unoru zvedla dvoutydenni repo sazbu na 0,75 %, tedy uz potreti za
posledni rok. Od té doby jsou vsak komentdre ¢lend bankovni rady
spise holubici (priznivci uvolnéné ménové politiky) a trh ocekdavd letos
uz jen jedno zvysSovdani sazeb ve tfetim Ctvrtleti, i kdyz nékterfi analytici
nevylucuji moznost zvyseni uz v ¢ervnu. Zvysovdni sazeb brani
napfiklad stéle uvolnénd ménovd politika Evropské centrdlni banky.

EVROPA

Také ekonomika Eurozény v lonském roce rostla nejrychlejsim
tempem (2,5 %) za poslednich 10 let, kdyz vy3si vykon zaznamenala
naposledy v roce 2007 (3,4 %). Po slabsich letech se evropskd
ekonomika dostala do cyklického rlstu podporovaného uvolnénou
politikou Evropské centralni banky. Evropé pomdhd nastartovand
svétovd ekonomika (odhad rlstu 3,7 % IMF pro rok 2017) diky
vétsimu podilu exportu na evropském HDP oproti napfiklad USA
nebo Japonsku. Evropskd inflace se po Unorovém poklesu

k1,1 % v breznu zvysila na 1,4 % - po zanedbdni cen potravin

a energii vsak zlstala v prvnich tfech mésicich roku na 1 %.
Nezameéstnanost pokracovala v poklesu na 8,5 % v Unoru.
Maloobchodni prodeje v Unoru meziroc¢né vzrostly o 1,8 %. V Gnoru
mirné pokleslo tempo ristu préimyslové vyroby na 2,9 %z 5.2 %

na konci roku. Nizsi vykon indikovaly od Unora také predstihové
ukazatele ndkupnich manazer(, které korigovaly predchozi ndrdsty -
v breznu vykdzaly PMI indexy v pramyslu (56,6) a ve sluzbdch (54,9).
Dalsi mésice ukdzi, zda se nizsi predstinové ukazatele projevi také ve
vykonu ekonomiky. Préimérny odhad analytikd pro HDP v roce 2018
je23%.



Meziro¢ni rGst HDP v poslednim kvartdle mirné zpomalil na

2,9 % , kdyz americkou ekonomiku tlacily kupredu domdci spotreba
(prispévek 2,8 p.b.), investice (prispévek 1,3 p.b.), statni vydaje
(prispévek 0,5 p.b.) i export (0,8 p.b.), ale naopak import (-2 p.b.) a
zdsoby (-0,5 p.b.) americké HDP tlacily podstatné nize. Za cely lonsky
rok americké HDP vzrostlo o 2,3 %. Americkd centrdlni banka (FED)
do dalsich let pocitd s jesté vyssim rdstem, ato 2,7 % letos a 2,4 %

v pristim roce. Mistni ekonomika dopldci na schodek platebni bilance
-2,4 % vic¢i HDP. Inflace v USA mirmé roste z 2,1 % v lednu na 2,4 %

v bfeznu. Nezaméstnanost zUstdvd po celé prvni ¢tvrtleti na nizké
hodnoté 4,1 %. Americké centrdlni bance (FED) md od Gnora nového
Séfa Jerome Powellag, ktery vystridal ve funkci Janet Yellen. Powell je
vzdéldnim pravnik a dfive pUsobil jako investi¢ni bankér. Hned

v bfeznu 2018 FED pod jeho vedenim ddle zvysil sazbu FED funds
0025%nal75%.

Meziro¢ni rlst éinského HDP 6,8 % tempem v prvnim kvartdle byl na
Urovni trzniho ocekdvdani. Prdmyslovd produkce prekvapila pozitivné
v lednu a Unoru, ale v bfeznu (6 %) mirné zaostala za odhadem.

RUst primyslové produkce v prvnich dvou mésicich podporovalo
chladnéjsi pocasi, které stimulovalo poptdvku po vytdpéni, a tedy

i vyrobu elektfiny. Vitr, ktery doprovdzel mrazivé pocasi, navic rozptylil
znecisténi v aglomeracich a produkce tovdren tak nebyla blokovdna
vlddnimi omezenimi pfi prekroceni limitl znecisténi vzduchu. Ve
zbytku roku podle analytikd dojde k mirnému zvolnéni tempa rlstu
kvUli odeznéni vlivu pocasi a snaze vlddy dosdhnout udrzitelného
rdstu a snizeni znecisténi. Inflace v breznu meziro¢né zvolnila k 2,1 %
oproti 2,9 % o mésic drive.

Indickd ekonomika v poslednim kvartdlu minulého roku zrychlila
meziro¢ni rdst na 7,2 % oproti predchozimu Ctvrtleti a za cely rok
rostlo HDP 0 7,1 %. Mistni hospoddrstvi zpomalilo rdst ve druhé
poloviné roku 2016, kdy byly omezeny bankovky v hodnoté 500 a
1000 rupii, nasledkem toho poklesla zdsoba penéz v ekonomice
a poklesly mimo jiné i investice. Otoceni rldstové dynamiky nastalo
az v poloviné minulého roku. V Unoru préimyslovd produkce sice
meziro¢né zpomalila na 7,1 % oproti lednu, ale stdle to bylo mirné
nad ocekdvanim analytikl. Primyslovou produkci podpofila
zejména vyroba dieselu, cementu a oceli. Inflace v prvnim kvartéle
2018 klesla z 5,1 % v lednu na 4,3 % v breznu.

Ruska ekonomika za cely rok 2017 rostla meziroc¢né 1,5 % tempem,
atoi pres zpomaleni meziro¢niho rlstu HDP ve ¢tvrtém kvartdle

na 0,9 %. Po dvou letech se tak mistni hospoddrstvi navrdtilo do
kladnych cisel. Inflace se po cely kvartdl drzela mirné nad 2 % (2,4 %
v bfeznu), coz je vyrazné nize nez stanoveny ménovépoliticky cil
inflace na 4 %, a proto také ruskd centralni banka mohla v prvnim
kvartdle dvakrdt snizit hlavni Grokovou sazbu ze 7,75 % v lednu na
7,25 % v bieznu. Primyslovd vyroba v prvnich tfech mésicich zmirnila
ristz 2,9 % na 1,0 % v breznu a i predstihové ukazatele ndkupnich
manazerd (PMI) mirné oslabily na 53,2 body. Ruskou ekonomiku

v letosnim roce podpofi kondni mistrovstvi svéta ve fotbale, naopak
rizikem zUstavaji napriklad sankce ze strany USA.

Po dvou letech propadu HDP o -3,5 % se do Brazilie navrdatil v roce
2017 rGst 0 1 % podobné jako v Rusku, ovsem s tim rozdilem, ze
dosud je vyvoj meziro¢niho rdstu v jihoamerické zemi rovnomérnéjsi
a vykazuje rdstovy trend. Ekonomika v zavérec¢ném kvartdle
akcelerovala 2,1% tempem, oproti 1,4 % o Ctvrtleti dfive. Z mésicnich
indikatord brazilské centrdlni banky véak vyplyvd, ze v prvnich dvou
meésicich roku 2018 doslo k mirnému zpomaleni rdstu pramyslové
produkce i maloobchodnich prodejd, podle analytikl jde ale spise
o zklidnéni predchozich ndrastd nez o silny negativni signdal. Déni

v Brazilii budou letos ovliviovat fijnové volby a nové zpréavy

o soudnim fizeni s exprezidentem Lulou.

Komodity v prvnim kvartdle vykdzaly sice po dvou ristovych
Ctvrtletich pokles 0 -0,8 %, ale ve srovndni s akciovymi trhy jde

o relativné slusny vykon. Vyvoj komoditniho indexu Bloomberg byl
méneé volatilni nez pridbéh akciovych trhd, zatimco index svétovych
akciovych trhd (MSCI World) v za¢atku roku vystoupal témér

o 7 %, tak komodity pfipsaly jen neceld 3 % a ndslednd korekce se
jich také tolik nedotkla. Vliv relativné stabilnich komodit se odrazil
na akciovych trzich rozvojovych zemi, které jsou casto také velci
vyvozci komodit.

Nejvyssi rdst mezi skupinami surovin zaznamenala ropa (WTI +7,5 %)
a obiloviny (+6,7 %). Naopak pres 10 % ztratily komodity oznacované
jako ,softs” (napf. kdva, bavina a cukr) a Zivocisné suroviny

(-10,4 %). Mezi kovy se dafilo niklu (+4,2 %) a zlatym kovim zlatu
(1,7 %) i platineé (1,4 %), naopak cena hliniku poklesla o vice nez 11 %,
podobné jako cena palladia (-10,4 %).

Vyssi pokles nez u samotnych komodit zaznamenal index cen
ndmorni dopravy Baltic Dry Index (-22,8 %), ktery je pouzivdn jako
jeden z indikdtord dalsiho vyvoje cen komodit.



FOND GARANC
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INVESTICNi STRATEGIE KATEGORIE RIZIKA A VYNOSU

Dluhopisovy fond Jistota investuje do statnich Dluhopisovy fond Jistota 2 n
a korpordtnich dluhopist. Svym zamérenim tedy Fond Garance
pfedstavuje konzervativni investi¢ni strategii o Fond Garance 2 1 -

s relativné nizkou mirou rizika.

Fond Garance patfi mezi nejbezpecnéjsi investice VYVOIJ CENY PODILOVE JEDNOTKY
na ceském trhu. Prindsi zhodnoceni ceny jednotky 150 K& —— Dluhopisovy fond Jistota
s garantovanou vysi minimdlné 2,4 % ro¢né.
Zhodnoceni ceny jednotky je garantovdno po 140Ke - Fond Garance
celou dobu trvani smlouvy. Fond Garance 2
V pfipadé priznivého vyvoje na financnich trzich 130KE
muUze byt kromé garantovaného zhodnoceni
vyplacen také podil na vynosech, coz zvy3uje 120Ke
atraktivitu této investice.
110Ke —
Fond Garance 2 narozdil od fondu Garance
pfipisuje zhodnoceni ve vyhlasované vysi. 100Ke
INFORMACE O FONDU e ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
05/02 05/04 05/06 05/08 05/10 05/12 05/14 05/16
Ména CzK
Investiéni manazer Allianz pojstovna, o. . HISTORICKA VYKONNOST DLUHOPISOVEHO FONDU JISTOTA
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

TOP 5 DLUHOPISOVY FOND JISTOTA 0,57 % -1,80 % 036% 015% 5,94 % 132 % 6,63 % 293%

Poukdzka CNB 7.92% 2010 2009 1 Mésic 1 Rok 3 Roky 5let  Od zalozeni

PIMCO Global Inv. Gr 6,62 % 4,56 % 7,67 % 0,14% 1,50 % 2,10% 2,76 % 4424%

R 3,85/21 636%

Hotovost 599 % P .,

. HISTORICKA VYKONNOST FONDU GARANCE
¢R3,75/20 09 %

garantovanych 2,4 % p. a.

HISTORICKA VYKONNOST FONDU GARANCE 2

od / do Zhodnoceni p. a od / do Zhodnoceni p. a.
1.2.2012 - 30.9. 2012 2,20 % 4.11.2016 - 31.12. 2016 0,75 %
1.10. 2012 - 31. 12. 2012 1,75 % 1.1.2017- 31.12. 2017 0,55 %
1.1.2013 - 30. 6. 2016 1,50 % 1.1.2018 0,70 %
1.7.2016 - 3.11. 2016 1,00 %
ZHODNOCENI FONDU
10% [
—— Dluhopisovy fond Jistota
8% —— Fond Garance
6% | Fond Garance 2
4% |
2% |
0%
2%

2010 2012 2014 2016 2018

Prévni upozornéni: Jakékoli odhady vynos nebo tdaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Géely a nejsou zarukou budoucich vynost. Hodnota investice v ¢ase kolisd a neni-li uvedeno jinak, ndvratnost investice
zaruéena neni. Za jakoukoli ztratuy, kterd by investorovi mohla vzniknout pouzitim informaci uvedenych pouze v této zprdvé, nelze uplatiovat naroky na ndhradu pripadné ztrdty nebo skody.



AKCIOVY FON
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Overall Morningstar Rating™

INVESTICNi STRATEGIE KATEGORIE RIZIKA A VYNOSU

- I
z akcii obsazenych v indexu MSCI World. Fond

nabizi potencidl nadprimérného zhodnoceni VYVOJ CENY PODILOVE JEDNOTKY

v dlouhodobém horizontu, ovsem pfi vyssi mire 220

Fond investuje do akcii spolecnosti po celém svété
(resp. prostrednictvim ETF) a predevsim vychdzi

rizika spojeného s investici do akcii. Minimalni
doporuceny investicni horizont je 10 let a vice.
Hodnotu investice mUze ovlivnit kurz ¢eské koruny 200
vaci EURu.
180 —
TOP 10
Apple Inc 2.2 % 160
) 1,68%
Microsoft Corp 140
Amazon.com Inc 146 %
Facebook Inc 0,99 % 120
JPMorgan Chase & Co 0,96 % 100 —
Johnson & Johnson 087 %
o 80
Exxon Mobil Corp 0,82 % I I I I I I
3 07/11 07/12 07/13 07/14 07/15 07/16 07/17
Alphabet Inc 0,80 %
- HISTORICKA VYKONNOST
Alphabet Inc W%
. 074% 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Bank of America Corp Canl
5,62 % 0,19 % 1242 % 312% 1871% 2519 % 1273 % 3,86 %
1 Mésic 1 Rok 3 Roky 5Llet  Od zalozeni
PODKLADOVE AKTIVUM 516 % 911% 327 % 4716 % 90,74 %
Lyxor UCITS ETF MSCI World
ISIN FR0010315770
— e o N ZHODNOCEN{ FONDU
Me
éna EUR 30% -
Investicni manazer Lyxor International Asset Management
25%
Dalsi informace www.lyxor.com
20% A
15% -
10% -
5% |
0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prévni upozornéni: Jakékoli odhady vynos nebo tdaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Géely a nejsou zarukou budoucich vynost. Hodnota investice v ¢ase kolisd a neni-li uvedeno jinak, ndvratnost investice
zaruéena neni. Za jakoukoli ztratuy, kterd by investorovi mohla vzniknout pouzitim informaci uvedenych pouze v této zprdvé, nelze uplatiovat naroky na ndhradu pripadné ztrdty nebo skody.
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INVESTICNi STRATEGIE KATEGORIE RIZIKA A VYNOSU
N | o | 7|

VYVOJ CENY PODILOVE JEDNOTKY

Fond je Siroce diverzifikovan mezi rizné regiony
i odvétvi svétové ekonomiky. Portfolio obsahuje
vsechny zdkladni tridy aktiv a plné tak pokryvd

potreby dlouhodobého dynamického investora.

V akciove Casti portfolia previadaji fondy 125 -
zamérené na akcie vyspélych trhi a stfedni

Evropy, doplikové pak rozvijejici se trhy. 120 A
V dluhopisové slozce mohou byt vyrazné

obsazeny fondy high-yield dluhopist, které jsou 115 A

sice kolisavejsi nez dluhopisy statni, nabizeji
vsak zpravidla vyssi zhodnoceni. Konzervativni
slozka portfolia je prevazné tvorfena korunovymi
dluhopisy nebo dluhopisovymi fondy, pripadné
ndstroji penézniho trhu (véetné fondd). Minimdlni 100
doporuceny investi¢ni horizont je 10 let a vice.

110 -~

105 -~

95 -
TOP 10
90 T T T T T T
i i 871%
Parvest Bond World High Yield 07/11 07/12 07/13 07/14 07/15 07/16 07/17
PF USD - US PIONEER FUND 6,65 %
Goldman Sachs Global HY 636 % HISTORICKA VYKONNOST
DB X-tracker EUR HY 1-3 ETF 6,23 % 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
iShares CORE SP 500 UCITS ETF 534 % -451% -1,07 % 594 % 0,92 % 6,25% -0,19 % 834% 512 %
Pioneer - Obliga¢ni plus 5,00 % 1 Mésic 1 Rok 3 Roky 5Llet  Od zaloZeni
0ld Mutual Global Equity Absolute Return Fund 494% 231% 5,78% -5.64% 653 % 10,09 %
Pioneer - Akciovy fond 435%
Conseq Invest PLC - Equity A 418% ZHODNOCENI FONDU
iShares US Property Yield ETF 399%
10% 1
8% 1
PODKLADOVE AKTIVUM 6% A
Smiseny fond Universe 10 4% 1
2%
ISIN CZ0008473527
0% -
Ména CZK o9 |
Investicni manazer Partners investicni spolecnost, a.s. 4%
Dali informace www.partners.cz 0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prévni upozornéni: Jakékoli odhady vynos nebo tdaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Géely a nejsou zarukou budoucich vynost. Hodnota investice v ¢ase kolisd a neni-li uvedeno jinak, ndvratnost investice
zaruéena neni. Za jakoukoli ztratuy, kterd by investorovi mohla vzniknout pouzitim informaci uvedenych pouze v této zprdvé, nelze uplatiovat naroky na ndhradu pripadné ztrdty nebo skody.
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INVESTICNi STRATEGIE KATEGORIE RIZIKA A VYNOSU

Fond jeSroce diverzificovén mez zné regjony + I

i odvétvi svétové ekonomiky. Portfolio obsahuje
vsechny zdkladni tridy aktiv a plné tak pokryvd

potreby dlouhodobého dynamického investora VYVOJ CENY PODILOVE JEDNOTKY
s malou averzi k investi¢nimu riziku. V akciové 125 —
Casti portfolia previddaji fondy zamérené na
akcie vyspélych trhd a stfedni Evropy, doplikoveé 120 —
pak rozvijejici se trhy. V dluhopisové slozce
mohou byt vyrazné obsazeny fondy high-yield 115 —
dluhopist, které jsou sice kolisavéjsi nez dluhopisy
statni, nabizeji viak zpravidla vyssi zhodnoceni. 110
Minimalni doporuceny investic¢ni horizont je 10 let
a vice. 105 4
100 4
TOP 10
iShares CORE SP 500 UCITS ETF 9,44% 95 4
Source S&P500 ETF 6,76 % 90 . . . . . .
o 07/11 07/12 07/13 07/14 07/15 07/16 07/17
DB X-tracker EUR HY 1-3 ETF 590% / / / / / / /
Amundi ETF EuroStoxx 50 5,44 % 4 v
HISTORICKA VYKONNOST
Parvest Bond World High Yield 472 %
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
DB X-tracker DAX ETF 410%
facker 457% 028% 602% 201% 721% 073% 8,09 % 575%
Old Mutual Global Equity Absolute Return Fund 4,06 % » L
1 Mésic 1 Rok 3 Roky 5Llet  Od zalozeni
Goldman Sachs Global HY 372%
oaman Sochs B1oba 290% 540% 487 % 9,98% B2B%
Conseq Invest PLC - Equity A 338%
iShares US Property Yield ETF 331% ,
ZHODNOCENI FONDU
PODKLADOVE AKTIVUM 10% 9
8%
SmiSeny fond Universe 13
6%
ISIN €Z0008473535
4% -
Ména
CzK 5% |
Investicni manazer Partners investiéni spole¢nost, a. 0% -
Dalsi informace Www.partners.cz 2%
4%
6% 4
-8%

T 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prévni upozornéni: Jakékoli odhady vynos nebo tdaje o minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Géely a nejsou zarukou budoucich vynost. Hodnota investice v ¢ase kolisd a neni-li uvedeno jinak, ndvratnost investice
zaruéena neni. Za jakoukoli ztratuy, kterd by investorovi mohla vzniknout pouzitim informaci uvedenych pouze v této zprdvé, nelze uplatiovat naroky na ndhradu pripadné ztrdty nebo skody.



