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Klíčové události ve světě

	 8. října USA zavedly sankce proti 28 čínským bezpečnostním úřadům i firmám kvůli účasti na porušování práv muslimské 
menšiny Ujgurů. Stovky tisíc z  nich vláda zavírá do  takzvaných převýchovných táborů, dalším omezuje svobodu pohybu, 
kultury či odívání. Mezi sankcionovanými je i přední výrobce kamerových systémů a bezpečnostní techniky Hikvision.

	 8. října oznámil guvernér americké centrální banky Fed Jerome Powell, že americká měnová autorita začne v dohledné době opět 
navyšovat objem své bilance prostřednictvím nákupů aktiv. Podle Powella se nejedná o další kolo kvantitativního uvolňování 
(QE). Důvodem pro tyto operace jsou podle Powella problémy z  posledních týdnů na  peněžním trhu s  repooperacemi, 
kdy krátkodobá úroková sazba vyskočila místa nezvykle vysoko. Pravděpodobně je celá záležitost spojena s nedostatkem 
krátkodobé likvidity v americkém peněžním systému. Do konce měsíce již Fed tyto operace začal provádět.

	 9. října vpadla turecká armáda do severní Sýrie s cílem vyčistit oblast od kurdských milicí YPG. Napětí na Blízkém východě tak 
znovu vzrostlo.

	 USA a Čína uzavřely 11. října částečnou obchodní dohodu, která znamená příměří v obchodní válce mezi oběma zeměmi. Měla 
by vyřešit některé krátkodobé problémy. Prezident Donald Trump oznámil, že Spojené státy pozastaví navýšení cel na čínský 
dovoz, které mělo vstoupit v platnost ještě v říjnu. Dohoda také klade základy pro širší obchodní dohodu, kterou by prezidenti 
Donald Trump a Si Ťin-pching mohli podepsat ještě v letošním roce.

	 24. října proběhlo zasedání Evropské centrální banky. Žádných změn v nastavení měnové politiky ani v hodnocení ekonomické 
situace jsme se tentokrát nedočkali. Významné toto zasedání nicméně bylo, protože šlo o poslední zasedání prezidenta ECB 
Maria Draghiho. Když se ho novináři na tiskové konferenci zeptali na jeho budoucnost, odpověděl vtipně: „Zeptejte se mojí 
ženy.“ Od listopadu přebírá řízení ECB Christine Lagardeová, donedávna šéfka Mezinárodního měnového fondu. Očekává se 
od ní hodně. Zaprvé, že ztlumí napětí mezi jestřáby a holubicemi uvnitř ECB, tedy zastánci utažené a naproti tomu uvolněné 
měnové politiky, a dále že případně začne pracovat na přehodnocení nastavení inflačního cíle, resp. cenové stability, neboť 
jádrová inflace je již spoustu let hluboko pod 2% cílem.

	 30. října zasedala americká centrální banka Fed a v souladu s očekáváním investorů potřetí za sebou snížila základní úrokovou 
sazbu, fed funds rate, o čtvrt procentního bodu, tj. 0,25 %, na cílové pásmo 1,5–1,75 %. Investoři nyní očekávají, že si dá Fed 
v prosinci se snižováním úrokových sazeb pauzu, neboť americké akciové trhy jsou na historických maximech a napětí s Čínou, 
zdá se, trochu polevilo s tím, že nějaká forma obchodní dohody by mohla přijít relativně brzo. Navíc tempo růstu HDP za třetí 
čtvrtletí na úrovni 1,9 %, mezikvartálně a anualizovaně, bylo mírně lepší, než investoři očekávali. Na druhou stranu je také 
pravda, že americká ekonomika pokračuje v mírném zpomalování, které bude velice pravděpodobně pokračovat i nadále. Je 
to mimo jiné patrné z indexů nákupních manažerů ISM v průmyslu a ve službách. Investoři se proto domnívají, že k dalšímu 
snížení úrokových sazeb by mohlo dojít v prvním čtvrtletí příštího roku.

	 Díky pokračování relativního klidu zbraní na poli obchodní války a ucházející výsledkové sezoně za třetí čtvrtletí byl sentiment 
na finančních trzích spíše příznivý. Ve výsledku tak akciové i dluhopisové trhy mírně rostly. Na druhou stranu nová přicházející 
makrodata opět potvrdila, že světová ekonomika pokračuje v mírném zpomalování. Recese z globálního pohledu nicméně 
rozhodně není na pořadu dne.

Vývoj na finančních trzích

	 Dolar tentokrát v příznivém sentimentu oslaboval. Dolarový index DXY, jenž měří výkonnost dolaru vůči koši hlavních světových 
měn, oslabil o 2,0 %. Vůči euru dolar oslabil o 2,3 % na úroveň 1,115 dolaru za euro. Měny rozvíjejících se ekonomik pokračovaly 
vůči dolaru v posilování, když jejich index vůči dolaru posílil o 1,9 %.

Akciové indexy
Dluhopisové indexy Měny

KomodityBloomberg Barclays (pokles = posílení)
USA – S&P 500 2,04 % USA 0,07 % USD/EUR 2,31 % Ropa Brent –0,90 %

Evropa – DJ Stoxx 600 0,92 % Evropa –1,12 % CZK/USD –3,35 % Zemní plyn 13,00 %

Japonsko – Nikkei 225 5,38 % ČR –0,07 % CZK/EUR –1,09 % Sil. elektřina –3,46 %

MSCI Emer. Mark. 4,09 % Polsko 0,32 % PLN/EUR –2,50 % Zlato 3,35 %

ČR – PX 0,88 % Maďarsko 0,29 % HUF/EUR –1,86 % Stříbro 6,29 %

Polsko – WIG30 0,81 % Turecko* 3,39 % TRY/EUR 3,52 % Měď 1,26 %

Maďarsko – BUX 3,84 % * BofA Merrill Lynch index



Říjen 2019

vývoj na finančních trzích

říjen V KOSTCE

Vývoj na finančních trzích

	 Pro korunu říjen představoval velice úspěšný měsíc. Vůči euru koruna posílila o 1,1 %, vůči dolaru o 3,4 % a měsíc zakončila 
na úrovni 25,51 CZK/EUR, resp. 22,87 CZK/USD.

	 Akciím se opět dařilo velice dobře. Nejširší globální akciový index MSCI All Country World připsal zhodnocení 2,6 %. 
Z regionálního pohledu se více dařilo akciím rozvíjejících se zemí, jejichž index MSCI Emerging Markets posílil o 4,1 %. Akcie  
rozvinutých trhů připsaly dle indexu MSCI World zisk 2,5 %. Přitom od začátku roku globální akciové trhy posílily již o 17,3 %.

	 Ze sledovaných trhů zaznamenaly největší zisk akcie v Rusku (RTSI +6,7 %), Japonsku (Nikkei 225 +5,4 %) a střední Evropě 
(CECEEUR +4,3 %). Naopak se nedařilo akciím v Turecku (BIST 100 –6,2 %) a Velké Británii (FTSE 100 –2,2 %).

	 Pražská burza dle indexu PX opět připsala podprůměrné zhodnocení 0,9 % a index PX měsíc zakončil na úrovni 1 051.

	 Dluhopisy se vrátily k růstu, když globální dluhopisový index ICE BofAML Global Government připsal zisk 0,4 %. České vládní 
dluhopisy zaznamenaly nepatrnou ztrátu –0,1 %. Výnos do doby splatnosti vládního dluhopisu s krátkou, dvouletou splatností 
nepatrně vzrostl o 0,01 % na úroveň 1,31 %. Výnos do doby splatnosti vládního dluhopisu s dlouhou, desetiletou splatností 
vzrostl o 0,03 % na úroveň 1,39 %. Česká výnosová křivka je tak i nadále zcela plochá.

Zdroj: Bloomberg

Výkonnost hlavních tříd aktiv v říjnu

Výkonnost hlavních tříd aktiv od začátku roku
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	 Polské vládní dluhopisy připsaly zhodnocení 0,3 % a maďarské vládní dluhopisy připsaly zisk taktéž 0,3 %. Turecké vládní 
dluhopisy zaznamenaly vysoký zisk 3,4 % a od začátku roku připisují vysoce nadstandardní zhodnocení 29 % v turecké liře 
a 21 % v koruně.

	 Korporátní dluhopisy vykázaly minimální pohyby. Eurový index korporátních dluhopisů investičního stupně poklesl o 0,2 % 
a  eurový index korporátních dluhopisů neinvestičního spekulativního stupně (high-yield) meziměsíčně nevykázal žádnou 
změnu.

	 Cena ropy Brent poklesla o 0,9 % na 60 dolarů za barel. Cena zlata vzrostla o 3,3 % na 1 515 dolarů za unci.

Co jsme dělali v našich investičních portfoliích?

	 V rámci asset alokace investičních portfolií jsme v průběhu října žádné významné investiční akce neprováděli.

	 Celkově máme v rámci asset alokace investičních portfolií vůči srovnávacím indexům (benchmarkům) mírné nadvážení v akciích, 
podvážení v dluhopisech a nadvážení v alternativních investicích.

	 V akciové složce máme výrazně podvážené USA a naopak nadvážené rozvíjející se trhy (emerging markets).

	 U českých vládních dluhopisů i nadále udržujeme defenzivní nastavení u úrokového rizika prostřednictvím podvážené durace, 
tzn. že oproti benchmarku udržujeme průměrnou splatnost dluhopisů kratší.

ASSET ALOKACE
akcie dluhopisy alternativy

+ – +
nadvážení podvážení nadvážení

akciová ALOKACE

celková alokace nadvážení

rozvinuté trhy podvážení

USA podvážení

západní Evropa neutrální

Japonsko nadvážení

rozvíjející se trhy nadvážení

střední a východní Evropa nadvážení

rozvíjející se Asie nadvážení

Latinská Amerika podvážení

Rusko nadvážení

Turecko nadvážení

Jaký je náš investiční výhled na následující období?

	 Naše očekávání pro zbytek roku 2019 a  rok 2020 jsou v  rámci našeho základního scénáře očekávaného budoucího vývoje 
opatrně pozitivní.

	 Inflace je v USA, a především v eurozóně o něco slabší, než by se centrálním bankéřům líbilo. Proto celkově inflační vývoj pro 
globální finanční trhy, a zejména dluhopisy, stále nepředstavuje zásadní problém. Inflace by se měla i nadále pohybovat mírně 
pod 2% inflačními cíli nebo na nich. Výrazný nárůst inflace, zdá se, rozhodně není na pořadu dne.

	 Světová ekonomika dosáhla v rámci aktuálního hospodářského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od začátku roku 2018 
postupně mírně zpomaluje. Aktuální dynamika a  výhled světové ekonomiky jsou tak spíše slabší. Současný růst světové 
ekonomiky je stále ještě relativně slušný, nicméně postupné zpomalování dynamiky jednoznačně pokračuje. Slabost začala 
v průmyslovém sektoru, nicméně nyní se již zdá, že i spotřebitelský sektor bude negativně přispívat k dalšímu zpomalování 
světové ekonomiky v  následujících kvartálech. Skutečně to vypadá tak, že je odolnost spotřebitelů z  globálního hlediska 
minulostí. Významným negativním faktorem je také dynamika mezinárodního obchodu. Ta totiž ve druhém čtvrtletí poklesla 
potřetí za  sebou. Měkké indikátory, naznačující pravděpodobnou dynamiku do  příštích kvartálů, jako indexy nákupních 
manažerů PMI jednoznačně ukazují na slábnoucí hospodářskou dynamiku v posledním letošním čtvrtletí. Slabost je patrná jak 
v průmyslu, tak nyní už i ve službách. Rovněž jsou patrné náznaky, že trh práce už také nebude tak silný jako v předchozích 
čtvrtletích. Dalším negativem je skutečnost, že přes pokračování uvolňování měnových politik prakticky všech centrálních bank 
na světě monetární indikátory naznačují, že dynamika nových úvěrů rovněž zpomaluje.
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	 Aktuální konsenzus ekonomů na růst světové ekonomiky v  letošním i příštím roce činí dle Focus Economics 2,7 %, takže 
to velice pravděpodobně žádná hrůza nebude, nicméně rizika prognóz jsou jednoznačně vychýlena směrem dolů, což 
koneckonců na  svých zasedáních potvrdily také ECB a  Fed. Světovou hospodářskou recesi ekonomové zatím rozhodně 
nepředpokládají, mírné zpomalování bude nicméně velice pravděpodobně pokračovat. Hlavními tahouny globálního růstu 
přitom budou i nadále rozvíjející se ekonomiky v Asii v čele s Čínou a  Indií. Česká ekonomika byla doposud vůči tomuto 
globálnímu a německému trendu docela imunní, výraznější zpomalení přijde nicméně i k nám, s pravděpodobností téměř 
100 %. Uvidíme, jak na to zareaguje Česká národní banka, která se prozatím tváří tak, že se nic moc neděje a že úrokové 
sazby zůstanou stabilní ještě poměrně dlouho.

	 Co se týče klíčových centrálních bank, ECB v září a Fed naposledy v říjnu měnovou politiku dále uvolnily. Fed úrokové sazby 
potřetí za sebou snížil a je možné, že další snížení budou příští rok následovat. Evropská centrální banka sazby snížila v září 
a ohlásila časově neomezené obnovení programu kvantitativního uvolňování od listopadu v objemu 20 miliard eur měsíčně. 
Naopak u  japonské centrální banky jsme se v  posledním období žádné změny nedočkali. Bank of Japan bude i  nadále 
udržovat nulové sazby a nákupy vládních dluhopisů po ještě velice dlouhou dobu, neboť míra inflace se v Japonsku stále 
pohybuje velice hluboko pod 2% inflačním cílem. Přitom platí, že zejména v eurozóně se v souvislosti s pravděpodobně 
slabou účinností měnové politiky začalo hovořit o tom, že k podpoře ekonomického růstu by měly být použity masivní fiskální 
stimuly. Mimo jiné se takto vyjádřil dosluhující prezident ECB Mario Draghi, i nastupující prezidentka Christine Lagargeová.

	 Co se globálního akciového výhledu týče, globální akciové trhy jsou od začátku roku ke konci října o 17 % silnější. Výrazná 
změna rétoriky Fedu a ECB v posledních měsících pro ně představovala velice silný pozitivní impuls. Domníváme se také, že 
riziko dalšího zpomalování růstu světové ekonomiky je již v cenách akcií zaceněno. Platí to i pro klíčový faktor pro následující 
období, tedy obchodní válku mezi USA a Čínou, která bude velice pravděpodobně pokračovat ještě dlouho. Myslíme si 
nicméně, že tento faktor lze jen stěží predikovat. V dalším období očekáváme mírný akciový růst, neboť valuace jsou celkově 
relativně příznivé, navíc dynamika růstu korporátních zisků by se měla podle tržních odhadů v příštím roce dostat zpátky 
do plusu.

	 Z hlediska regionální akciové alokace stále silně preferujeme rozvíjející se trhy (emerging markets) oproti USA. Tento postoj 
vychází zejména z valuačního hlediska, kdy se domníváme, že americké akcie jsou momentálně silně předražené, přibližně 
26 % nad dlouhodobými průměry dle valuačních indikátorů jako P/E, P/B či P/S. Naopak rozvíjející se trhy se obchodují 
na valuacích přibližně na úrovni dlouhodobých průměrů.

	 Na trh českých vládních dluhopisů máme i nadále poměrně opatrný výhled, neboť výnosy do doby splatnosti jsou z historického 
srovnání stále poměrně hodně nízko, resp. ceny vysoko.

	 Co se týče korporátních dluhopisů investičního i  neinvestičního stupně, domníváme se, že po  výrazném cenovém růstu 
od začátku roku již pravděpodobně mají to nejlepší za sebou. Klíčový indikátor atraktivity korporátních dluhopisů, kreditní 
marže, se totiž nyní pohybují na historických minimech.

	 V každém případě musíme i nadále počítat se zvýšenou krátkodobou volatilitou neboli kolísavostí tržní cen všech rizikových 
aktiv v čele s akciemi.

	 Mezi aktuální klíčová rizika našeho opatrně pozitivního základního scénáře očekávaného vývoje globálních finančních trhů 
patří 1) další zásadní vyostření situace v mezinárodním obchodě ve  vztahu mezi USA a Čínou, případně EU, 2) rychlejší 
než aktuálně očekávané postupné zpomalování globální ekonomiky v čele s Čínou, 3) tvrdý brexit bez dohody a 4) krize 
na Blízkém východě.

HLAVNÍ UDÁLOSTI

emU

Ekonomika se potácí na dohled od stagnace, inflace zůstává výrazně pod cílem. Zářijové uvolnění politiky ECB si 
vybralo svoji daň na kohezi Rady guvernérů. 

První odhad tempa růstu ekonomiky EMU ve  3. čtvrtletí letošního roku potvrdil, že ekonomika sice roste, ale jen velice 
pomalým tempem: ekonomika EMU totiž v  právě skončeném čtvrtletí přidala jen 0,2 % mezikvartálně. Růst Itálie dosáhl 
počtvrté v řadě anemických 0,1 % q/q, růst Španělska stejně jako ve 2. čtvrtletí 0,4 % q/q a růst Francie 0,3 % q/q, shodně 
s výsledkem předcházejících dvou čtvrtletí. Z hlediska struktury zatím celounijní data zveřejněna nebyla, jistý obrázek nám ovšem 
skýtá Francie, která už, jak je zvykem, strukturální data zveřejnil. Francouzský růst ve 3. čtvrtletí podpořila poptávka domácností 
(+0,3 % q/q vs. 0,2 % q/q ve 2Q19) i fixní investice (+0,9 % q/q vs. 1,2 % q/q ve 2Q19), což znamenalo, že domácí poptávka 
přispěla mezikvartálnímu růstu stejným rozsahem (0,5 p. b.) jako ve druhém čtvrtletí. Horší výsledek francouzského čistého 
exportu (–0,4 p. b.) byl pak kompenzován vyšší vládní poptávkou. 
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Měsíční data, která byla během října zveřejněna, jsou vzhledem k  tomu, že se v  nejlepším týkala konce druhého čtvrtletí, 
za které už máme celková data, méně zajímavá, než tomu bylo v září. Proto jen telegraficky. Maloobchodní tržby rostou 
nadále slabým tempem, v srpnu přidaly jen 2,1 % r/r a zaostávají tak, ostatně jako poslední 4 roky, za spotřebitelskou důvěrou. 
Ta je sice 3–4 body pod maximy dosaženými v létě 2017 a letos bez směru osciluje kolem hranice –7 bodů (v říjnu –7,6 bodu, 
v září –6,5 bodu, v srpnu –7,1 bodu atp.), ale z historického hlediska je stále na výrazně nadprůměrných úrovních. Průmyslová 
produkce v prvních dvou měsících třetího čtvrtletí stagnovala: po poklesu o 0,4 % m/m v  červenci rostla v  srpnu stejným 
tempem. V meziročním vyjádření je produkce o 2,7 % nižší, a to hlavně důsledkem vývoje v průmyslovém sektoru Německa, kde 
produkce jako následek slabosti v sektoru aut poklesla v srpnu o 4 %. Meziročně nižší byla v srpnu produkce i ve Francii (o 1,9 %) 
a v Itálii (o 2,8 %), ve Španělsku byla naopak o 1,7 % vyšší.

Vzhledem k vývoji předstihových indikátorů i německých průmyslových objednávek nelze očekávat, že se tento obrázek hned tak 
změní. Německé průmyslové objednávky v červenci klesly o (mírně nahoru revidovaných) 2,1 % m/m, v srpnu pak 
o dalších 0,6 % m/m, což v podstatě vymazalo předcházející červnový růst (o 2,7 % m/m). Meziročně jsou objednávky 
o 6,6 % nižší a tudíž na stejné absolutní úrovni jako v září 2016. Z hlediska geografického složení je slabost důsledkem situace 
vně eurozóny (objednávky z těchto zemí poklesly o 8 % r/r) a také důsledkem slabosti domácí poptávky (domácí objednávky 
–7 % r/r). Měkké indikátory pak neukazují, že se blýská na lepší časy: složka očekávání u indexu IFO se sice v říjnu lehce zvedla, 
ale hodnota 91,5 bodu je jen o 0,6 bodu vyšší než pokrizové dno zaznamenané v září letošního roku. Je to jak důsledek situace 
ve zpracovatelském průmyslu, tak důsledek pesimismu, který zavládl i v sektoru služeb – i v něm je totiž nyní důvěra s výjimkou 
minulých dvou měsíců nejnižší od léta 2009.

Ani za celou eurozónu index nákupních manažerů (PMI) nemaluje jiný obrázek: ve zpracovatelském sektoru zůstal dle finálních 
dat v říjnu index pod hranicí 50 bodů (45,9 bodu, nejníže od října 2012). Jedinou pozitivní zprávou tak je, že ve službách zůstal 
index nákupních manažerů nad 50 body, když dosáhl 51,6 bodu (což však je nejméně od ledna letošního roku). 

Inflace tak, vcelku nepřekvapivě, zůstává nadále nízká. V říjnu se dle předběžných dat ani jádrová, ani celková inflace oproti 
září moc nezměnily, tj. oba ukazatele zůstaly velmi nízko (1,1 %, resp. 0,7 %). Centrální banka tak za vedení Draghiho, jehož 
mandát skončil 31. října, sice uchránila euro, ale dostat inflaci blíž k inflačnímu cíli se jí nepovedlo. 

To, že v září došlo k 1) obnovení odkupu aktiv, 2) dalšímu poklesu depozitní sazby (o 0,1 p. b. na –0,4 %), 3) prodloužení tzv. 
forward guidance v podstatě na neurčito (i. e. dokud se nezvedne inflace) a 4) k ohlášení dalšího kola likviditu dodávajících operací 
pro komerční banky v EMU (tzv. TLTRO) jsme zmiňovali v minulém vydání tohoto materiálu. V říjnu ECB nezasedala, ze zářijového, 
vpravdě přelomového zasedání však byl zveřejněn zápis. Z  něho je evidentní, že rozpory v  rámci vedení ECB jsou nejhlubší 
za dlouhou dobu, ne-li nejhlubší v historii existence ECB vůbec. Ze zápisu i z následující kritiky členů jestřábího křídla v tisku je 
evidentní, že zhruba třetina členů ECB měla (a stále určitě má) problém se znovunastartováním programu odkupu aktiv. Naopak 
v Radě guvernérů byli i tací, kteří se domnívali, že by ECB měla snížit sazby do záporu ještě více (na –0,6 %), a pak samozřejmé i tací, 
kteří si mysleli, že by se se sazbami nemělo hýbat vůbec. Pro přicházející novou prezidentku ECB Christine Lagardeovou tak Draghi 
zanechal nelehké úkoly: sjednotit Radu a docílit toho, aby se inflace po letech konečně dostala aspoň poblíž cíle ECB.

Německé průmyslové objednávky meziročně stále klesají

Zdroj: Destatis.de 
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Americká ekonomika překvapivě nezpomaluje, drží tempo kolem 2 %. Inflace je poblíž cíle, Fed však přesto 
pokračuje ve snižování sazeb.

Tempo růstu americké ekonomiky je sice vzdáleno tomu, co by nejraději viděl americký prezident (poblíž 3 %), ale žádná ostuda 
to určitě není: dle prvního odhadu totiž americký HDP vzrostl ve 3. čtvrtletí tempem jen o něco horším (1,9 % q/q anualizovaně) 
než ve  čtvrtletí druhém (rovná 2 %). Největším přispěvatelem k  růstu byla samozřejmě poptávka domácností (+1,9 p. b.), 
následována s velkým odstupem poptávkou vlády (+0,4 p. b.). Příspěvek zbylých složek agregátní poptávky byl negativní, ale 
jenom mírně: fixní investice ubraly růstu 0,3 p. b., čistý export a zásoby společně pak 0,1 p. b.

Data zveřejněná během září a října tento výsledek předznamenávala.

Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby bez letadel a vojenské techniky, což je proxy pro fixní investice, v srpnu nakonec 
(tj. po  revizi dat) marginálně vzrostly (+0,3 % m/m), v září pak výrazně klesly (o 1,1 %). Průmyslová produkce sice v září 
poklesla (–0,4 %), ale vzhledem k výsledkům za červenec i srpen produkce ve třetím čtvrtletí stagnovala, což pak reflektoval 
i neutrální příspěvek zahraničního obchodu k růstu ekonomiky.

Maloobchodní tržby bez aut a paliv i během třetího čtvrtletí potvrdily, že se o spotřebu domácností může americká ekonomika 
stále opřít. Je sice pravda, že v některých segmentech byly vidět náznaky slabosti (např. ochota utrácet za zboží dlouhodobé 
potřeby pro domácnost klesá), celkově jsou však tržby stále silné. Po růstu o (dolů revidované) 0,8 % m/m v červenci rostly 
tržby i v srpnu, a to tempem 0,4 %. V září sice tržby meziměsíčně stagnovaly, ale za celé čtvrtletí je to velmi dobrý výsledek. 
Vzhledem k vývoji na trhu práce však takový vývoj nepřekvapí. Po silném prvním a druhém čtvrtletí, kdy trh práce vytvořil 
496 tis., resp. 437 tis. soukromých pracovních míst, pokračoval výborný vývoj i ve třetím čtvrtletí, v němž vzniklo v soukromém 
sektoru dohromady 452 tis. míst (v  samotném říjnu pak 131 tis. míst.). Oficiální míra nezaměstnanosti dosáhla v  říjnu 
3,6 % (tj. s výjimkou září letošního roku nejnižší úroveň od roku 1994), její alternativní míra, zahrnující kromě nezaměstnaných 
i  lidi, kteří pracují méně, než by chtěli, dosáhla 7 %, což je stejně nízko jako v  prosinci 2000. První žádosti o  podporu 
v nezaměstnanosti činily v říjnu v průměru 214,75 tis. týdně, což je nejníže od konce 60. let minulého století (což je 
období, za  které máme k  dispozici data). Dobrý vývoj trhu práce se projevuje ve  mzdách: nominální mzda vzrostla v  říjnu 
o 3 % r/r (reálná však pouze o 1,4 %). Nominální tempo lehce pod 3 % stále není žádná sláva, je to však poblíž pokrizového (tj. 
desetiletého) maxima.

Jádrová PCE inflace v  září v  meziměsíčním srovnání stagnovala, v  posledních 3 měsících pak vzrostla o  0,4 %, což 
znamená, že v anualizovaném vyjádření je nyní lehce pod cílem americké centrální banky, který je na 2%. Vývoj v posledních 
3 měsících může budit zdání, že Fed má a měl dobré důvody sazby snížit, ale před vyslovením takového soudu je potřeba si 
uvědomit, že vývoj v posledním čtvrtletí je výrazně ovlivněn překvapivě slabým růstem cen v září (historicky je m/m změna v září 
kolem +0,2 % m/m). V předcházejících měsících bylo naopak anualizované tempo inflace spolehlivě na 2 % nebo nad nimi.

Jak už jsme naznačili, Fed na stále celkově dobrý růstový a inflační obrázek moc ohledy nebere. To, co Jeremy Powell, šéf Fedu, 
označil před pár měsíci za pouhou „úpravu sazeb uprostřed ekonomického cyklu“, má nyní již formu trojího snížení sazeb – 
sazby na zasedání Fedu koncem října totiž klesly o dalších 25 b. b. (na 1,50–1,75 %). 

Růst americké ekonomiky prozatím (a překvapivě) moc nezpomaluje

Zdroj: bea.gov 
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Důvody, pro které Fed letos sazby snížil, shrnul jeho šéf na tiskovce následovně: 1) zpomalení průmyslu ve světě, 2) nejistota 
ve světovém obchodě vybírající si svou daň na americké ekonomice a 3) inflace pod cílem. První dvě jsou sice pravda, ale dopad 
na USA byl, jak bylo vyloženo nahoře, doposud dle dat vcelku minimální. To, že inflace je pod cílem, pak není žádná novinka: 
inflace byla pod cílem i v drtivé většině měsíců od prosince 2015, kdy Fed začal sazby zvyšovat. Je tak pochopitelné a také 
správné, že ve vyjádření po zasedání bylo vidět, že laťka pro další pokles sazeb se přece jenom posunula o něco výš: ze zápisu 
například zmizela věta, že se Fed „zavazuje konat tak, aby udržel expanzi“, která v minulých měsících předznamenávala blížící se 
snížení sazeb. Na tiskovce pak Powell jasně řekl, že členové FOMC mají současný měnověpolitický postoj za takový, který bude 
v nadcházejících měsících „nejpravděpodobněji adekvátní“. Ergo, dle názoru FOMC nás nejspíš čeká období stability sazeb. 

CEE3

ČR

Česká ekonomika se sice potýká se zpomalením průmyslu, ale v menším rozsahu, než by naznačovaly předstihové 
indikátory. Vzhledem k solidní domácí poptávce a inflaci v horní polovině pásma se centrální banka zamýšlí nad 
tím, zda měnovou politiku ještě neutáhnout. 

Nová data o růstu celé ekonomiky ve třetím čtvrtletí ještě nebyla zveřejněna, měsíční data však naznačují, že i ve 3Q19 ekonomika 
dále rostla, byť určitě ne rychlejším tempem než ve čtvrtletí druhém.

V průmyslu jsme sice i v polovině třetího čtvrtletí zaznamenali slabost, ale mnohem menší, než by se při pohledu 
na západ od nás nebo na index PMI dalo očekávat. V srpnu totiž průmyslová produkce ve srovnání s červencem poklesla 
o 0,1 %, na meziroční bázi pak po očištění stagnovala. To jistě nejsou nijak dobré výsledky, ale ve srovnání s poklesem produkce 
v Německu nebo i ve srovnání s tím, kde se nachází index nákupních manažerů PMI (ten v září dosáhl 44,9 bodu), jsou to výsledky 
nadmíru (pozitivně) překvapivé. V říjnu dosáhl PMI téměř úplně stejné hodnoty (45 bodů) jako měsíc předtím, což znamená, že 
slabost průmyslu bude pokračovat i ve 4. čtvrtletí. Pokud by historie měla být směrodatná, pak bychom měli na těchto úrovních 
PMI vidět meziroční poklesy produkce o 6–8 %, ale protože se tak doposud nestalo, nečekáme, že taková meziroční tempa 
kontrakce ve 4. čtvrtletí uvidíme.

Maloobchodní tržby nijak nepřekvapily. Celkové tržby přidaly v srpnu 3,3 % r/r, což je růstové tempo víceméně shodné 
s tím, co jsme viděli v prvních 7 měsících letošního roku (2,9 %). To sice stále nevypadá nijak silně, zejména ve srovnání s tempem 
růstu tržeb třeba v Polsku anebo v Maďarsku, ale je potřeba připomenout, že tržby váznou výlučně v sektoru aut a paliv. Bez 
aut, paliv (a bez potravin) je obrázek jiný: takto definované (jádrové maloobchodní) tržby přidaly v reálném vyjádření 8,6 % r/r 
(a v prvních 7 měsících letošního roku tak vzrostly jádrové tržby o 7,9 %). V sektoru aut je stále k vidění kontrakce, v srpnu byly 
tržby meziročně nižší o 0,7 %. V sektoru paliv je růst 2,7 %, v sektoru potravin pak 1,5 %.

Zdroj: Markit, ČSÚ  

Index PMI ukazuje na pokračující slabost průmyslu

Pozn.: Plně oranžovou jsou skutečná data, jinak modelový odhad produkce na základě PMI.
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Spotřebitelská (měnověpolitická) inflace zůstala v září, podobně jako celý letošní rok, ve vrchní polovině inflačního 
pásma; v září dosáhla 2,7 %. To byla hodnota o 0,2 p. b. nižší než v předcházejících dvou měsících, což byl důsledek výrazně 
většího než očekávaného poklesu cen dovolených. Tento pokles se odehrává pravidelně každý rok v září, letos však byl výrazně 
vyšší než obvykle. Bylo to vidět na měsíčních datech: poptávková inflace totiž poklesla o 0,9 % m/m, v září minulého roku 
to bylo jen 0,7 % m/m. Kromě tohoto jednorázového efektu, ze kterého nelze usuzovat na kvalitativně jiný vývoj v inflačním 
procesu, než jakého jsme byli svědky doposud, se na celkovém inflačním obrázku nic nezměnilo. Ve struktuře meziroční inflace 
nadále převládají vlivy, které neukazují na široce založené poptávkové tlaky: sektor bydlení stále tvoří polovinu inflace, alkohol + 
potraviny + tabák pak vysvětlují další čtvrtinu celého růstu cenové hladiny.

Česká národní banka během října nezasedala, nejbližší zasedání je 7. listopadu, tj. na  šesté výročí zahájení 
devizových intervencí. Během října byl zveřejněn zápis ze zářijového zasedání, na němž sice sazby zůstaly neměnné, ale kde 
dvojice členů BR ČNB – Marek Mora a Vojtěch Benda – hlasovala pro růst dvoutýdenní reposazby o 25 b. b. Rizika prognózy 
sice vyhodnotila dle zápisu převážná většina členů BR jako poměrně výrazná oběma směry a v souhrnu jako lehce proinflační, 
na růst sazeb to však nestačilo, i když „většina členů BR ČNB upozorňovala na složitost situace a zvažovala mezi stabilitou sazeb 
a jejich zvýšením“. Nakonec sice u „většiny členů bankovní rady převážila preference stability úrokových sazeb v situaci zvýšených 
nejistot”, ale BR ČNB řekla, že „předpokládá, že se k této debatě [Rada] vrátí při příštím měnovém zasedání s novou prognózou”. 
Což bude právě na zasedání v listopadu. 

polsko

Polská ekonomika dále roste, průmysl překonává pesimistická očekávání odvozená z PMI a domácnosti nadále 
utrácejí. Inflace zůstává nad dvěma procenty.

Souhrnná data o růstu ekonomiky ve třetím čtvrtletí zatím zveřejněna nebyla, první odhad bude znám až 14. listopadu. 
Měsíční data naznačují, že ekonomika dále roste, byť asi pomalejším tempem než v prvním pololetí.

Průmyslová produkce ve třetím čtvrtletí přidala 0,6 % q/q, meziročně si tak polepšila o 2,8 %. To je sice výrazně pomalejší než 
4,6 % r/r ve druhém čtvrtletí 2019, ale vzhledem k vývoji indexu nákupních manažerů, který ve třetím čtvrtletí dosáhl průměru 
48 bodů (a je tak již rok pod hranicí 50 bodů, která obvykle odděluje expanzi od kontrakce), se slabý výsledek dal očekávat již dřív. 
Kvůli faktu, že zářijová hodnota 47,8 bodu byla jen kousek nad šestiletým minimem z července (47,4), bychom nemohli žádnému 
pozorovateli nic vyčítat, pokud by pro průmyslovou produkci ve třetím čtvrtletí očekával stagnaci nebo i mírný pokles. A také, 
pokud by pro 4. čtvrtletí nyní čekal pokles o 4–5 %: PMI v říjnu (45,9) totiž poklesl nejrychleji od poloviny roku 2009, tažen dolů 
nejrychlejším propadem nových objednávek od dubna roku 2009 a nejrychlejším propadem exportních objednávek od června 
2009. Situace zde však doposud byla stejná jako v ČR (PMI maloval příliš pesimistický obrázek, průmyslu se ve skutečnosti vedlo 
lépe), takže je s otazníkem, zda taková tempa poklesu skutečně ve 4Q19 uvidíme.

Maloobchodní tržby i koncem třetího čtvrtletí letošního roku zaznamenaly dobrý výsledek. V září vzrostly o 4,3 % r/r, 
což bylo jen o 0,1 p. b. pomalejší tempo růstu než v srpnu. I navzdory tomu, že je to tempo pomalejší než v první polovině 
roku, je to výsledek stále velmi dobrý. Není se ale příliš čemu divit – fundamenty podporující poptávku domácností jsou, stejně 
jako v minulých měsících, velmi dobré. Mzdy rostou silně (v srpnu nominálně +6,8 % r/r, v září o 6,6 %) a silný je i trh práce. 
Sezonně očištěná míra nezaměstnanosti v září klesla na historické minimum, a to jak po sezonním očištění (5,3 %), tak bez 
něj (5,1 %). V příštím roce poptávce pomůže růst minimální mzdy (o 15 %), který v první polovině září ohlásila strana Právo 
a spravedlnost (další růst minimální mzdy o 15 % v roce 2021 a o 10 % p. a. v letech 2022–2024 byly pak přislíbeny). 

Fakt, že by se v tomto případě minimální mzda dostala na dohled 60 % průměrné mzdy (což je výrazně více než 
v  jiných zemích), by kromě investic měl mít dopad i na  inflaci, a  to dle odhadů zhruba v  rozsahu příspěvku +0,2 až 
+0,3 p. b. k meziroční inflaci. V současnosti je přitom inflace relativně vysoko: celková inflace sice v září klesla dle finálních dat 
na 2,6 % (a dle předběžných dat v říjnu pak dále na 2,5 %), jádrová však vzrostla na 2,4 %. Poptávkové tlaky v polské ekonomice 
tak stále existují. 

Měnový výbor centrální banky (MPC) na  svém zasedání na  samém počátku října ponechal sazby beze změny. 
Podobně jako jinde se však i v Polsku změnilo nastavení centrální banky na jasně holubičí. Centrální banka stále hodnotí domácí 
ekonomiku jako silnou (růst mezd, sociální transfery), ale vnější prostředí je dle ní mnohem slabší než před několika měsíci. 
Prozatím sice dle guvernéra nejsou dostatečné důvody ke snížení sazeb, obrat v rétorice je však jasný. 
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HLAVNÍ UDÁLOSTI

MAĎARSKO

Trh práce je napjatý, mzdy rostou dvouciferným tempem, průmysl ignoruje německou slabost a inflace je nad třemi 
procenty. Centrální banka však po zářijové otočce zůstala i v říjnu pevně v holubičím modu. 

Ani v Maďarsku nebyly prozatím zveřejněny odhady růstu tempa ekonomiky v právě skončeném čtvrtletí. Podle 
měsíčních dat to ale nevypadá, že by se růstový obrázek oproti druhému čtvrtletí výrazně změnil. 

Maloobchodní tržby přidaly po červnovém meziročním růstu o 5,4 % v červenci dle finálních dat 6,3 % a v srpnu pak 
bezmála 6 %. Mají tak i ve třetím čtvrtletí nakročeno k podobnému/lepšímu růstu než v prvním pololetí, kdy vzrostly o 5,8 %. 
Průmyslová produkce dále jede bez ohledu na Německo: tempo sezonně očištěného růstu v srpnu sice zpomalilo na 2,8 % r/r, 
ale to bylo po červencovém růstu o 8,8 %, což bylo tempo nejrychlejší od října 2015, očekávatelné. Že se na rozdíl od českého 
nebo polského průmyslu maďarský nepropadá, však není překvapivé vzhledem k vývoji indexu nákupních manažerů, který se 
drží setrvale nad 50. V srpnu se PMI po lehkém červencovém zakolísání vrátil opět nad hranici 52 bodů (52,6 bodu), v září dosáhl 
51,8 bodu a v říjnu 51,9 bodu. Skoro devítiprocentní růst produkce z července samozřejmě nebyl udržitelný, s hodnotami PMI 
kolem 52 bodů z posledních měsíců je ale bez problémů slučitelný růst tempem přibližně polovičním. 

Maďarský trh práce je stále ve výborném stavu. Nezaměstnanost za červenec až září (3,5 %) zůstala lehce nad historickým 
minimem z druhého čtvrtletí (3,4 %), a trh práce tedy nadále zůstává výrazně pod přirozenou mírou nezaměstnanosti. Tento vývoj 
(a vládní zásahy v oblasti minimální a zaručené mzdy z ledna letošního roku) se pak odrážejí v setrvale vysokém meziročním růstu 
mezd, jehož tempo i v polovině třetího čtvrtletí zůstalo dvouciferné (srpen +11,5 %).

Celková inflace v září 2019 (říjnová data budou publikována až po uzávěrce tohoto vydání) dle finálních dat dále zpomalila, 
když oproti srpnu poklesla o další dvě desetiny procentního bodu na 2,8 %. Jádrová inflace však naopak o 0,2 p. b. oproti srpnu 
vzrostla, dostala se tak na nejvyšší úroveň (3,1 %) od června. A to také znamená, že je o 0,8 p. b. vyšší než v září roku 2018.

Centrální banka na  svém zasedání 22. října dle očekávání ponechala nastavení měnové politiky bez změny. 
Tříměsíční sazba tedy zůstala na 0,9 %, O/N depozitní sazba na –0,05 %. Oproti zářijovému zasedání se nezměnilo ani vyjádření 
po něm a nic nového nepřinesla ani tiskovka. Centrální banka tak dle zápisu ze zasedání, stejně jako v září, vnímá rozložení 
rizik jako asymetrické, a to z toho důvodu, že se domnívá, že dezinflační působení vnějšího prostředí může být mnohem silnější 
než proinflační efekty domácí ekonomiky (o  stále relativně slabém forintu se ani říjnový zápis nezmiňuje). Centrální banka 
zopakovala, že bude udržovat uvolněnou politiku a že se dá očekávat, že hlavní centrální banky světa politiku dále uvolní.

Ropa

Ropa (Brent) se během října obchodovala v úzkém pásmu ± 2 USD kolem hranice 60 USD za barel, a to v důsledku absence 
výraznějších kurzotvorných informací. 

AKCIOVÉ TRHY

V říjnu se akciovým trhům dařilo napříč všemi regiony. K dobrým výkonnostem pomohly nadále uvolněné měnověpolitické 
rétoriky centrálních bank, krátkodobé příměří na frontě obchodních válek, relativní uklidnění na turecko-syrské hranici nebo 
dobré hospodářské výsledky společností za třetí čtvrtletí letošního roku. Akcie amerických společností po oznámení guvernéra 
americké centrální banky Jeroma Powella, že americká měnová autorita začne v  dohledné době opět navyšovat objem 
své bilance prostřednictvím nákupů aktiv, po následném snížení základní úrokové sazby o 0,25 procentního bodu Fedem 
a zveřejnění velice dobrých hospodářských výsledků amerických firem, vzrostly o 2 % (index S&P500). Panujícího pozitivního 
globálního sentimentu umocněného o pokles rizika tvrdého brexitu a atraktivních hodnotových ukazatelů využily také akcie 
evropských společností, jež meziměsíčně vzrostly o 0,9 % (index DJ STOXX 600).

Nižší likvidita středoevropských trhů v  říjnu a  specifické problémy polského bankovního systému brzdily zisky lokálních 
akciových trhů. Polský trh (index WIG30 +0,9 %) byl nadále ve vleku rozhodnutí Soudního dvora Evropské unie ohledně 
kompenzace držitelů hypoték denominovaných ve švýcarských francích, vracení poplatků spojených s předčasným ukončením 
spotřebitelských půjček anebo prodeje polské mBank mateřskou Commerzbank. Dařilo se však sektoru telekomunikací, 
jež v  uplynulých letech realizoval většinu plánovaných investičních výdajů a  s mírným růstem cen tarifů se do budoucna 
očekává zlepšování ziskových ukazatelů. Hůře se vedlo akciím ze spotřebitelského sektoru jako společnostem LPP nebo CCC. 
Na pražské burze se dařilo akciím Avast (5,2 %) a Moneta (+4,3 %). Pětiprocentní propad postihl akcie mediální skupiny CME 
(vlastníka TV NOVA), když nabídnutá cena skupinou PPF za odkup všech akcií neodpovídala očekávání trhu.
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AKCIOVÉ TRHY

Akciové trhy rozvíjejících se ekonomik si za  uplynulý měsíc 
připsaly velice solidní zisky, když souhrnný index MSCI Emerging 
Markets USD přidal 4,1 %. Trhům pomáhalo uklidnění situace 
mezi USA a  Čínou, začínaly se dokonce objevovat i náznaky 
možné (alespoň částečné) dohody. Situaci mezitím dále 
podpořila většina centrálních bank dalším uvolněním měnových 
podmínek (např. Indie, Brazílie, Rusko), další uvolnění se pak 
očekává i v příštích měsících. Největší rozruch způsobilo v říjnu 
zahájení turecké vojenské operace proti Kurdům v Sýrii. Turecké 
akcie skončily meziměsíčně se ztrátou přes 7 % (v lokální měně), 
většina států operaci ostře odsoudila a došlo i k uvalení sankcí 
na Turecko.

msci Emerging Markets CECE Composite

Zdroj: Bloomberg

msci World Index

DLUHOPISOVÉ TRHY

usa a emu

Říjnový vývoj na americkém dluhopisovém trhu byl po turbulentním srpnu a září pokojný. Desetileté americké výnosy sice 
v první dekádě října klesly na dohled hranice 1,5 %, poté se však rychle zvedly až na 1,8 %, a to v důsledku dění kolem brexitu 
(další odklad) a znovuzahájení rozhovorů mezi Čínou a USA. Až v samém závěru října se dlouhé výnosy vrátily níže, koncem 
října se tak pod vlivem snížení sazeb ze strany Fedu dostaly až na 1,7 %. Na krátkém konci byl vývoj podobný – nejdřív pokles 
na 1,4 %, pak růst až nad 1,6 %, v samém závěru měsíce korekce na 1,55 %.

Německé desetileté výnosy zahájily říjen na úrovni kolem –0,6 %, kombinace odkladu brexitu a zpráv o rozporech v rámci 
Rady guvernérů ECB je však ve druhé dekádě měsíce vytlačila znatelně výš. Desetiletý výnos se dostal až na  –35 bodů, 
třicetiletý výnos se „dokonce“ opět dostal do pozitivních čísel (+15 b. b.). Na těchto úrovních měsíc i skončily.

firemní dluhopisy

Firemním dluhopisům se v průběhu října poměrně dařilo, zejména těm v rámci investičního stupně. Pozitivně na ně zapůsobilo 
oznámení amerického Fedu, že začne znovu mírně navyšovat svoji bilanci (tedy nakupovat cenné papíry) a dodávat likviditu 
na tamní mezibankovní trh, dále pak posun ságy brexit směrem od rozvodu bez dohody a v neposlední řadě mírně pozitivní 
zprávy z vyjednávání mezi USA a Čínou ohledně možné obchodní dohody. V úhrnu meziměsíčně průměrné kreditní marže klesly  
v případě indexu EUR iBoxx Corporate IG o 10 b. na 73 bodů, u indexu spekulativního stupně o 1 b. na 319 bodů. Co se týče 
trhu credit default swapů (CDS), zde tendence k nižším maržím nebyla tak patrná – v případě investičního stupně (index iTraxx 
Europe) průměrná kreditní marže klesla o 4 b. na 52 bodů, iTraxx Crossover, měřící průměrnou kreditní marži v HY segmentu, 
však naopak vzrostl o 7 b. na 240 bodů.  

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

31
.1

2
.1

2
31

.3
.1

3
30

.6
.1

3
30

.9
.1

3
31

.1
2

.1
3

31
.3

.1
4

30
.6

.1
4

30
.9

.1
4

31
.1

2
.1

4
31

.3
.1

5
30

.6
.1

5
30

.9
.1

5
31

.1
2

.1
5

31
.3

.1
6

30
.6

.1
6

30
.9

.1
6

31
.1

2
.1

6
31

.3
.1

7
30

.6
.1

7
30

.9
.1

7
31

.1
2

.1
7

31
.3

.1
8

30
.6

.1
8

30
.9

.1
8

31
.1

2
.1

8
31

.3
.1

9
30

.6
.1

9
30

.9
.1

9
1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

10
.4

.1
4

10
.7

.1
4

10
.1

0
.1

4

10
.1

.1
5

10
.4

.1
5

10
.7

.1
5

10
.1

0
.1

5

10
.1

.1
6

10
.4

.1
6

10
.7

.1
6

10
.1

0
.1

6

10
.1

.1
7

10
.4

.1
7

10
.7

.1
7

10
.1

0
.1

7

10
.1

.1
8

10
.4

.1
8

10
.7

.1
8

10
.1

0
.1

8

10
.1

.1
9

10
.4

.1
9

10
.7

.1
9

10
.1

0
.1

9

1 300

1 500

1 700

1 900

2 100

2 300
31

.1
2

.1
2

31
.3

.1
3

30
.6

.1
3

30
.9

.1
3

31
.1

2
.1

3
31

.3
.1

4
30

.6
.1

4
30

.9
.1

4
31

.1
2

.1
4

31
.3

.1
5

30
.6

.1
5

30
.9

.1
5

31
.1

2
.1

5
31

.3
.1

6
30

.6
.1

6
30

.9
.1

6
31

.1
2

.1
6

31
.3

.1
7

30
.6

.1
7

30
.9

.1
7

31
.1

2
.1

7
31

.3
.1

8
30

.6
.1

8
30

.9
.1

8
31

.1
2

.1
8

31
.3

.1
9

30
.6

.1
9

30
.9

.1
9



Říjen 2019

vývoj na finančních trzích

DLUHOPISOVÉ TRHY

ČR

Česká výnosová křivka kopírovala v říjnu vývoj v Německu. V první dekádě října klesly desetileté výnosy na 1,2 %, posléze 
se však vrátily na hodnoty z poloviny září, tj. na 1,4 %. Na krátkém konci výnosy oscilovaly v rozpětí ± 10 b. b. kolem 1,25 %. Co 
se týče primárních aukcí Ministerstva financí, ta první začátkem měsíce ukázala silnou poptávku jak zahraničních, tak domácích 
investorů, druhá v závěru října však již přinesla o poznání slabší zájem, pramenící ze znovuobnoveného růstu požadovaných 
výnosů na zahraničních trzích.

POLSKO

Na polské výnosové křivce se v  říjnu nic zásadního nestalo. Podobně jako v ČR, i  v  Polsku nejdřív dlouhé výnosy 
poklesly, poté vzrostly, ale pohyby to byly v rozmezí 10 b. b. Koncem měsíce tak byl desetiletý polský výnos na stejné hodnotě 
(2 %) jako na konci září. Na krátkém konci výnosy lehce (o zhruba 8 b. b.) klesly a dostaly se tak na dohled 1,45 %. 

turecko

Turecký obligační trh zažil hodně turbulentní měsíc, který však pro něj – na rozdíl již od měnového kurzu TRY – dopadl příznivě. 
Významným negativním faktorem byla spuštěná vojenská ofenziva do příhraničního pásma v Sýrii, za kterou si Turecko vysloužilo 
ostrou mezinárodní kritiku a hrozbu nových sankcí jak ze strany EU, tak zejména Spojených států. Po dohodě nad řešením situace 
v Sýrii, mj. s USA a Ruskem Turecko operaci ukončilo, čímž tato krize do značné míry rychle pominula. Ceny tureckých aktiv 
reagovaly poměrně výrazně negativně, oslabily jak ceny dluhopisů, tak měnový kurz – tento dopad však měl krátkého trvání 
a tak, jak došlo k ukončení operace a zmíněné dohodě, zejména obligační ceny se rychle vrátily zpět. V neposlední řadě jim 
pomohl další, oproti odhadům výraznější pokles inflace, jenž centrální bance umožnil snížit klíčové úrokové sazby více, než trh 
očekával – o 2,5 p. b. na 14 %. Výnosová křivka v úhrnu za říjen klesla o 60–120 bps, nejvíce v segmentu krátkých splatností. 
Měnový kurz i přes pozdější korekci ztráty za celý uplynulý měsíc oslabil vůči koši měn (1 : 1 USD, EUR) o 2,4 %.

měny

Během října se vývoj na páru euro/dolar oproti předcházejícím dvěma měsícům otočil. Dolar vůči euru totiž během 
října ztrácel, z hodnoty 1,09, kde byl kurz koncem září, se během měsíce dostal až na 1,115. Je sice pravda, že makroekonomická 
data z EMU spíše nahrávala dalšímu oslabování eura, ale klesající pravděpodobnost živelného brexitu či dohoda ze začátku října 
o tzv. novém rozpočtovém nástroji pro konvergenci a konkurenceschopnosti (BICC) na úrovni ministrů financí EMU dokázaly 
slabá makrodata přetlačit.
 
Česká koruna proti euru během října výrazně posílila, a  to až na 25,50. Nejednalo se primárně o specificky české faktory, 
které korunu posílily, i když samozřejmě relativně jestřábí zápis z říjnového zasedání centrální banky neuškodil. Výrazně však 
během října posílil i polský zlotý, což naznačuje primárně regionální faktory posílení. Zlotý ještě koncem září atakoval hranici 
4,40 zlotého za jedno euro, během října však proti euru posílil až o 2,5 % a říjen tak končil na úrovni 4,25. U maďarského 
forintu jsme, na rozdíl od srpna nebo září, v říjnu konečně neviděli dosažení nového historického minima. Poté, co během 
srpna a září forint oslabil z 325 forintů za euro až na 335 forintů za euro, došlo během října k jeho posílení – forint se koncem 
října dostal k hranici 328 forintů/euro. 

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland

Zdroj: Bloomberg
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dluhopisový trh ČR

Vývoj českého dluhopisového trhu bude i nadále ovlivňován dvojicí faktorů.

Zaprvé vývojem nastavení měnové politiky v eurozóně a v ČR. Vliv eurozóny je klíčový pro dlouhodobou tendenci vývoje 
výnosů českých dluhopisů – jinými slovy, dlouhodobý směr pohybu českých výnosů je a stále bude do značné míry určovaný 
zvenčí. Po zářijovém uvolnění politiky ECB, které je s otevřeným koncem, se může zdát, že střednědobý růst německých 
výnosů nemůže být na  pořadu dne. Nicméně proti tomu hovoří absolutně extrémně nízké (hluboce záporné) výnosové 
úrovně, které dle našeho názoru nejsou dlouhodobě udržitelné. Navíc faktorem, jenž bude dle nás tlačit na střednědobý 
růst požadovaných výnosů, bude volnější fiskální politika v rámci zemí eurozóny včetně jejího tvrdého jádra (Německo). Co 
se ČNB týče, ta na listopadovém zasedání opět nevyloučila další růst sazeb, který validovala aktualizovaná makroekonomická 
prognóza. Byť k  němu v  nejbližších kvartálech nakonec dojít nemusí, s  ohledem na  zatím pokračující slabost ekonomik 
eurozóny i střednědobá stabilita sazeb není konszistentní s úrovní výnosů českých státních dluhopisů z konce října. Výnosová 
křivka se totiž po celé délce nacházela hluboko pod úrovní repo sazby (1,2–1,5 % versus repo sazba 2 %) a implikovala tak 
rozsáhlé očekávané snižování sazeb. 

Druhým faktorem je, jako v předešlých letech, situace na devizovém trhu, ergo přetrvávající překoupenost české měny. 
Většina spekulativních peněz zahraničních investorů je totiž stále uložena právě v  českých dluhopisech – koncem třetího 
čtvrtletí drželi nerezidenti 37,8 % všech a 41,7 % korunových dluhopisů, což jsou stále velmi vysoké podíly. Jinými slovy, 
dluhopisy, podobně jako koruna, jsou a zůstanou až do doby, kdy tyto podíly citelně poklesnou, velmi náchylné na zhoršení 
sentimentu. Pokud by k němu došlo, výprodej by krátkodobě výrazně srazil ceny dluhopisů a došlo by k roztažení rizikové 
výnosové prémie.

dluhopisový trh POLSKO

Polská inflace je nadále vysoká (a  to i  inflace jádrová) a  polské ekonomice se stále daří (růst navzdory německé slabosti 
nepolevuje a zdá se, že vláda chce zaručit, že se tak ani v roce 2020 nestane) – z toho by šlo očekávat, že měnová politika se 
postará o růst výnosů. Zářijové uvolnění měnové politiky v eurozóně a holubičí posun polské centrální banky na posledním 
zasedání však toto očekávání efektivně nabourávají. Naším základním scénářem pro nejbližší čtvrtletí je zvyšování sklonu 
křivky (růst výnosů delších splatností), zhruba v souladu s pohybem křivky v eurozóně.

dluhopisový trh turecko

Vlivem probíhající stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla spotřebitelská inflace oproti očekávání 
výrazněji pod hranici 10 %, ve zbytku roku by se měla nad tuto hranici vrátit. Citelnější pokles inflace umožnil centrální bance 
výrazně snížit měnověpolitické úrokové sazby (v úhrnu již o 10 p. b. od maxima po eskalaci krize na podzim 2018) na 14 %. 
Pro nejbližší období se tím prostor pro zmírňování měnové politiky dle nás zhruba vyčerpal, nicméně v delším horizontu 
bude záležet na  dalším inflačním, celkově ekonomickém a  v  neposlední řadě též geopolitickém vývoji. Prostor pro další 
cenový růst vládních dluhopisů tak v našem základním scénáři vidíme pro nejbližší období již jako omezený, rizika opětovného 
vyššího růstu inflace (případně i vlivem slabšího měnového kurzu), či obnovení vnitřní a vnější nerovnováhy (deficity rozpočtu 
a běžného účtu platební bilance) spolu s geopolitickou situací přitom prozatím zůstávají v platnosti.

měny

Kurz eura proti dolaru se po dvou měsících, kdy se vyvíjel dle námi dlouhodobě prezentovaného rizikového scénáře (tj. že 
pokud se kurz dostane z pásma 1,12–1,14, což je náš hlavní scénář, pak nejpravděpodobněji směrem dolů), se v říjnu vrátil 
na spodní hranici pásma 1,12–1,14. Pro nejbližší měsíce vidíme kurz dolaru na dolní hranici tohoto pásma. Měnová politika 
ECB i Fedu dle nás v nejbližších měsících žádné překvapení již nepřinese, brexit nejspíš dopadne civilizovaně. Největší riziko pro 
tento měnový pár je vývoj čínsko-amerického obchodního konfliktu, zejména s blížícími se prezidentskými volbami. Jakékoliv 
vyostření povede nejspíš k oslabení eura. Rozložení rizik tak zůstává stejné – pokud kurz z pásma 1,12–1,14 vystoupí, pak 
směrem dolů (tj. pod 1,12).

Vývoj v posledních měsících stále potvrzuje, že koruna to s posílením k hranici 25 korun za euro, resp. pod tuto hranici – 
což je to, co již léta od ní čeká ČNB –, bude mít v nejbližších letech velmi těžké. Jejímu výraznějšímu posílení bude nadále 
bránit tendence zahraničních investorů z koruny vystupovat hned, jak se naskytne příležitost. Tato tendence bude dle nás 
tím více patrná, čím dále bude pod hranicí 25,50 koruny – čím více koruna posílí, tím více bude mít tendenci se kvůli vybírání 
zisků vracet na slabší úrovně. Posílení koruny bude rovněž limitováno vysokým podílem zajištěných vývozů a zpomalováním 
průmyslu. 



Důležitá upozornění:
Před rozhodnutím investovat do  podílového fondu by měl potenciální investor věnovat pozornost sdělení klíčových informací a  statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v  této 
zprávě mají pouze informační charakter a  jejich účelem není nahradit sdělení klíčových informací nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletní shrnutí. Údaje o  minulých 
kurzech a  výnosech uvedené v  tomto dokumentu nelze považovat za  indikátor budoucího vývoje. Hodnota investice do  podílových fondů může s  časem jak stoupat, tak i  klesat  
a Conseq Investment Management, a. s., ani jiná osoba nezaručují návratnost původně investované částky, nepřebírají odpovědnost za  jednání učiněná na podkladě údajů v  tomto dokumentu uvedených 
a doporučují investorům konzultovat investiční záměry s odbornými poradci. Další informace, sdělení klíčových informací, kopie statutu (prospektu) fondu a poslední výroční a pololetní zprávy můžete (zdarma) 
získat v sídle společnosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.

PODROBNĚJŠÍ INFORMACE ZÍSKÁTE
  na telefonické lince: 225 988 225
  e-mailem na adrese: fondy@conseq.cz
  na webové stránce: www.conseq.cz
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MĚNY

Nakonec ani po zbytek letošního, ani v příštím roce nebude již ČNB koruně takovou oporou, jako v minulosti. Náš výhled tak 
je následující: koruna po zbytek letošního roku nad 25,50 koruny za euro, přičemž výrazné oslabení může v případě vyostření 
situace na trzích přijít velmi lehce. Dlouhodobým trendem kvůli vyššímu růstu produktivity v ČR ve srovnání s EMU nadále 
zůstává posilování koruny, a to tempem zhruba 1,5–2 % ročně. Tento trend se však může znovunastartovat až poté, co se 
domácí devizový trh „vyčistí“ od „nánosů“ devizových intervencí. Což může trvat léta. 

U polského zlotého došlo k námi očekávanému posílení k úrovni 4,25. Ačkoliv z  fundamentálního hlediska by zlotému 
svědčily i hodnoty znatelně silnější, nevidíme to zatím jako příliš pravděpodobné. K nastartování posilování k hranici 4,10 by 
bylo potřeba impulsu, nejspíše ze strany měnové politiky (silný růst doposud na nastartování posilování nestačil). Toho se však 
jen tak nedočkáme. Proto očekáváme oscilaci kolem 4,30, častěji snad pod touto hranicí.
 
Maďarský forint má dle nás fundamentální potenciál posílit k hranici 300, či dokonce pod ni. Problémem zůstává, že 
maďarská centrální banka nechce o utažení politiky slyšet, naopak, dle posledních tří zasedání opět jasně kouká holubičím 
směrem. Naším scénářem pro nejbližší rok tak nyní je forint mezi 320 a 330 forinty za euro.   

akciový trh

Naše očekávání pro globální akciové trhy na zbytek roku 2019 a rok 2020 jsou v rámci našeho základního scénáře očekávaného 
budoucího vývoje opatrně pozitivní. Světová ekonomika dosáhla v rámci aktuálního hospodářského cyklu vrcholu na konci 
roku 2017 a od začátku roku 2018 postupně mírně zpomaluje. Aktuální dynamika a výhled světové ekonomiky jsou tak spíše 
slabší. Současný růst světové ekonomiky je stále ještě relativně slušný, nicméně postupné zpomalování dynamiky jednoznačně 
pokračuje. Slabost začala v  průmyslovém sektoru, nicméně nyní se již zdá, že i  spotřebitelský sektor bude negativně 
přispívat k  dalšímu zpomalování světové ekonomiky v  následujících kvartálech. Skutečně to vypadá tak, že je odolnost 
spotřebitelů, z globálního hlediska, minulostí. Významným negativním faktorem je také dynamika mezinárodního obchodu. 
Koncem letošního roku však můžeme očekávat akceleraci ziskových marží, což povede k zatraktivnění hodnotových ukazatelů 
akcií, které se nyní obchodují blízko svých dlouhodobých historických průměrů. Evropské akcie by zároveň mohly reflektovat 
slabé euro a nadále uvolněnou měnovou politikyu ECB. Opatrní jsme na americké akciové indexy, které se nachází mírně 
pod historickými maximy a  v  současné době budou obtížně hledat důvody pro svůj další výrazný růst. Mírně pozitivním 
stimulem by mohly být blížící se prezidentské volby, akcelerace hospodářského růstu nebo uvolněná měnová politika centrální 
banky. Pozitivní jsme ohledně hospodaření společností z rozvíjejících se trhů, které budou těžit ze sílícího spotřebitele 
a konvergence k vyspělým ekonomikám. Mezi klíčová rizika našeho základního scénáře patří: neočekávané a výrazné zvýšení 
inflace a  inflačních očekávání, rychlejší než očekávané postupné zpomalování globální ekonomiky, obchodní války, oproti 
aktuálnímu očekávání výrazně rychlejší normalizace monetárních politik klíčových centrálních bank (Fed, ECB, BOJ, PBoC), 
vysoké zadlužení periferních států eurozóny, hlavní geopolitická rizika v čele s Blízkým východem, Argentinou a Venezuelou 
a pro rozvíjející se trhy silný americký dolar ve spojení s rostoucími úrokovými sazbami.

Nejvyšší růstový potenciál v  rámci středoevropského regionu nyní vidíme u  slovinských a některých českých akcií. Z  akcií 
na českém trhu jsme pozitivní ohledně akcií producenta tabákových výrobků Philip Morris Czech Republic, IT společnosti 
AVAST a producenta nealkoholických nápojů Kofola. Rizikem pro bankovní tituly může být zavedení bankovní daně, o které 
se v posledních měsících stále spekuluje. Stejný problém sektorových daní může dopadnout také na pojišťovny, telekomy nebo 
tabákové firmy. Ze segmentu START, části pražské burzy, jsme pozitivní ohledně akcií výrobce strun do 3D tiskáren Fillamentum, 
výrobce obuvi Prabos, producenta bezpilotních letadel Primoco a  nově také ohledně  zpracovatele kůží společnost Karo. 
Z polských titulů se nám líbí prodejce bot CCC, mediální společnost Agora, agrární společnost Kernel, banky Pekao a Alior 
nebo oděvní skupina Vistula. V Rumunsku jsme pozitivní ohledně akcií sítě zdravotnických zařízení MedLife a producenta vína 
Purcari, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické společnosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sítě čerpacích stanic Petrol 
a přístavu Luka Koper.


