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AKCIOVE INDEXY DLUHOPISOVE INDEXY MENY - KOMODITY

Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 2,04 % USA 0,07 % USD/EUR 231% Ropa Brent -0,90 %
Evropa — DJ Stoxx 600 0,92 % Evropa 1,12 % CZK/USD -3,35% Zemni plyn 13,00 %
Japonsko — Nikkei 225 5,38 % CR -0,07 % CZK/EUR -1,09 % Sil. elektrina -3,46 %
MSCI Emer. Mark. 4,09 % Polsko 0,32% PLN/EUR -2,50 % Zlato 3,35%
CR - PX 0,88 % Madarsko 0,29 % HUF/EUR -1,86 % Stribro 6,29 %
Polsko — WIG30 0,81 % Turecko* 3,39% TRY/EUR 3,52 % Meéd 1,26 %
Madarsko — BUX 3,84 % * BofA Merrill Lynch index

RIJEN V KOSTCE

KLICOVE UDALOSTI VE SVETE

w 8. fijna USA zavedly sankce proti 28 Cinskym bezpecnostnim uradtm i firmém kvlli Gcasti na porusovani prav muslimské
mensiny Ujgurd. Stovky tisic z nich vlada zavird do takzvanych prevychovnych tabord, dalsim omezuje svobodu pohybu,
kultury ¢i odivani. Mezi sankcionovanymi je i predni vyrobce kamerovych systémé a bezpecnostni techniky Hikvision.

w 8. fijna ozndmil guvernér americké centralnibanky Fed Jerome Powell, Ze americka ménova autorita zacne v dohledné dobé opét
navysovat objem své bilance prostfednictvim nakupl aktiv. Podle Powella se nejedna o dalsi kolo kvantitativniho uvolfovani
(QE). Dlvodem pro tyto operace jsou podle Powella problémy z poslednich tydnd na penéznim trhu s repooperacemi,
kdy kratkodoba urokova sazba vyskocila mista nezvykle vysoko. Pravdépodobné je celd zaleZitost spojena s nedostatkem
kratkodobé likvidity v americkém penéznim systému. Do konce mésice jiz Fed tyto operace zacal provadét.

w 9. fijna vpadla tureckd armada do severni Syrie s cilem vycistit oblast od kurdskych milici YPG. Napéti na Blizkém vychodé tak
znovu vzrostlo.

w USA a Cina uzaviely 11. fijna ¢aste¢nou obchodni dohodu, kterd znamena pFiméfi v obchodni valce mezi obéma zemémi. Méla
by vyresit nékteré kratkodobé problémy. Prezident Donald Trump ozndmil, Ze Spojené staty pozastavi navyseni cel na ¢insky

dovoz, které mélo vstoupit v platnost jesté v fijnu. Dohoda také klade zaklady pro Sirsi obchodni dohodu, kterou by prezidenti
Donald Trump a Si Tin-pching mohli podepsat jesté v leto3nim roce.

w24 Fijna probéhlo zasedani Evropské centraini banky. Zadnych zmén v nastaveni ménové politiky ani v hodnoceni ekonomické
situace jsme se tentokrat nedockali. Vyznamné toto zaseddni nicméné bylo, protoze Slo o posledni zasedani prezidenta ECB
Maria Draghiho. KdyZ se ho novinafi na tiskové konferenci zeptali na jeho budoucnost, odpovédél vtipné: , Zeptejte se moji
Zeny.” Od listopadu prebird fizeni ECB Christine Lagardeova, donedavna $éfka Mezindrodniho ménového fondu. Ocekava se
od ni hodné. Zaprvé, Ze ztlumi napéti mezi jestidby a holubicemi uvnitf ECB, tedy zastanci utaZzené a naproti tomu uvolnéné
ménové politiky, a dale Ze pfipadné zacne pracovat na prehodnoceni nastaveni inflatniho cile, resp. cenové stability, nebot
jadrova inflace je jiz spoustu let hluboko pod 2% cilem.

w 30. fijna zasedala americka centralni banka Fed a v souladu s oc¢ekavanim investor( potfeti za sebou sniZila zakladni Urokovou
sazbu, fed funds rate, o ¢tvrt procentniho bodu, tj. 0,25 %, na cilové pasmo 1,5-1,75 %. Investofi nyni ocekavaji, Ze si da Fed
v prosinci se snizovanim urokovych sazeb pauzu, nebot americké akciové trhy jsou na historickych maximech a napéti s Cinou,
zda se, trochu polevilo s tim, Ze néjaka forma obchodni dohody by mohla pfijit relativné brzo. Navic tempo rlstu HDP za treti
Ctvrtleti na drovni 1,9 %, mezikvartalné a anualizované, bylo mirné lepsi, neZ investori ocekavali. Na druhou stranu je také
pravda, Ze americkd ekonomika pokracuje v mirném zpomalovani, které bude velice pravdépodobné pokracovat i nadale. Je
to mimo jiné patrné z indexd nakupnich manazer ISM v prdmyslu a ve sluzbach. Investori se proto domnivaji, Ze k dalsimu
snizeni Urokovych sazeb by mohlo dojit v prvnim ctvrtleti pfiStiho roku.

w Diky pokracovani relativniho klidu zbrani na poli obchodni valky a uchazejici vysledkové sezoné za treti ctvrtleti byl sentiment
na financnich trzich spiSe priznivy. Ve vysledku tak akciové i dluhopisové trhy mirné rostly. Na druhou stranu nova prichézejici
makrodata opét potvrdila, Ze svétova ekonomika pokracuje v mirném zpomalovani. Recese z globalniho pohledu nicméné
rozhodné neni na pofadu dne.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

w Dolar tentokrat v pfiznivém sentimentu oslaboval. Dolarovy index DXY, jenZ méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych

mén, oslabil 0 2,0 %. Vici euru dolar oslabil 0 2,3 % na Urover 1,115 dolaru za euro. Mény rozvijejicich se ekonomik pokracovaly
v0ci dolaru v posilovani, kdyz jejich index vaci dolaru posilil 0 1,9 %.
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w Pro korunu fijen predstavoval velice Uspésny mésic. Vci euru koruna posilila o 1,1 %, vaci dolaru o 3,4 % a mésic zakoncila
na Urovni 25,51 CZK/EUR, resp 22,87 CZK/USD.
Z regionalniho pohledu se vice darllo akciim rozvijejicich se zemi, jejichz index MSCI Emerging Markets posilil 0 4,1 %. AkC|e
rozvinutych trha pfipsaly dle indexu MSCI World Z|sk 2,5%. Prltom od zacatku roku globalni akciové trhy posilily jiz 0 17,3 %.

w Ze sledovanych trhd zaznamenaly nejvétsi zisk akcie v Rusku (RTSI +6,7 %), Japonsku (Nikkei 225 +5,4 %) a stfedni Evropé
(CECEEUR +4,3 %). Naopak se nedafilo akciim v Turecku (BIST 100 —6,2 %) a Velké Britanii (FTSE 100 —2,2 %).

PraZzska burza dle indexu PX opét pfipsala podpriimérné zhodnoceni 0,9 % a index PX mésic zakoncil na urovni 1 051.
Dluhopisy se vratily k rstu, kdyZ globalni dluhopisovy index ICE BofAML Global Government pfipsal zisk 0,4 %. Ceské viadni
dluhopisy zaznamenaly nepatrnou ztratu —0,1 %. Vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu s kratkou, dvouletou splatnosti

nepatrné vzrostl o 0,01 % na uroven 1,31 %. Vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu s dlouhou, desetiletou splatnosti
vzrostl 0 0,03 % na droven 1,39 %. Ceska vynosové kfivka je tak i nadale zcela plocha.

Vykonnost hlavnich tfid aktiv v fijnu
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Zdroj: Bloomberg
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w Polské vladni dluhopisy pfipsaly zhodnoceni 0,3 % a madarské vladni dluhopisy pfipsaly zisk taktéz 0,3 %. Turecké vladni
dluhopisy zaznamenaly vysoky zisk 3,4 % a od zacatku roku pfipisuji vysoce nadstandardni zhodnoceni 29 % v turecké life
a 21 % v koruné.

w Korporatni dluhopisy vykazaly minimalni pohyby. Eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné poklesl o 0,2 %
a eurovy index korporatnich dluhopisti neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) mezimési¢né nevykdazal Zzadnou
zménu.

w Cena ropy Brent poklesla 0 0,9 % na 60 dolart za barel. Cena zlata vzrostla 0 3,3 % na 1 515 dolard za undi.

CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v pribéhu fijna zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli.

w Celkové médme v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vici srovndvacim indextim (benchmarkdm) mirné nadvazeni v akciich,
podvazeni v dluhopisech a nadvazeni v alternativnich investicich.

w V akciové slozce mame vyrazné podvazené USA a naopak nadvazené rozvijejici se trhy (emerging markets).

w U Ceskych vladnich dluhopist i nadale udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostrednictvim podvazené durace,
tzn. Ze oproti benchmarku udrzujeme prdmérnou splatnost dluhopist kratsi.

ASSET ALOKACE

AKCIOVA ALOKACE

zapadni Evropa neutralni

JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

w Nase ocekavani pro zbytek roku 2019 a rok 2020 jsou v ramci naseho zakladniho scénére ocekdvaného budouciho vyvoje
opatrné pozitivni.

w Inflace je v USA, a predevsim v eurozéné o néco slabsi, nez by se centralnim bankértm libilo. Proto celkové infla¢ni vyvoj pro
globalni financni trhy, a zejména dluhopisy, stale nepredstavuje zdsadni problém. Inflace by se méla i nadale pohybovat mirné
pod 2% infla¢nimi cili nebo na nich. Vyrazny narlst inflace, zda se, rozhodné neni na poradu dne.

w Svétovd ekonomika dosahla v ramci aktudlniho hospodarského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od zacatku roku 2018
postupné mirné zpomaluje. Aktudlni dynamika a vyhled svétové ekonomiky jsou tak spiSe slabsi. Soucasny rlst svétové
ekonomiky je stale jeSté relativné slusny, nicméné postupné zpomalovani dynamiky jednoznacné pokracuje. Slabost zacala
v primyslovém sektoru, nicméné nyni se jiz zda, Ze i spotfebitelsky sektor bude negativné prispivat k dalsimu zpomalovani
svétové ekonomiky v nasledujicich kvartalech. Skute¢né to vypada tak, Ze je odolnost spotfebitelt z globalniho hlediska
minulosti. Vyznamnym negativnim faktorem je také dynamika mezinarodniho obchodu. Ta totiz ve druhém Ctvrtleti poklesla
potreti za sebou. Mékké indikatory, naznacujici pravdépodobnou dynamiku do pfistich kvartald, jako indexy nakupnich
manazert PMI jednoznac¢né ukazuji na slabnouci hospodarskou dynamiku v poslednim letoSnim Ctvrtleti. Slabost je patrna jak
v pramyslu, tak nyni uz i ve sluzbach. Rovnéz jsou patrné naznaky, Ze trh prace uz také nebude tak silny jako v pfedchozich
Ctvrtletich. DalSim negativem je skute¢nost, Ze pfes pokracovani uvolfiovani ménovych politik prakticky vSech centralnich bank
na svété monetarni indikatory naznacuji, Ze dynamika novych uvérd rovnéz zpomaluje.
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JAKY JE NAS INVESTICNI VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

w Aktudlni konsenzus ekonomt na rlst svétové ekonomiky v letoSnim i pfistim roce ¢ini dle Focus Economics 2,7 %, takze
to velice pravdépodobné Zadna hrliza nebude, nicméné rizika prognoéz jsou jednoznac¢né vychylena smérem dold, coz
koneckoncl na svych zasedanich potvrdily také ECB a Fed. Svétovou hospodaiskou recesi ekonomové zatim rozhodné
nepredpokladaji, mirné zpomalovani bude nicméné velice pravdépodobné pokracovat. Hlavnimi tahouny globalniho rdstu
pfitom budou i nadéle rozvijejici se ekonomiky v Asii v ¢ele s Cinou a Indii. Ceska ekonomika byla doposud va¢i tomuto
globalnimu a némeckému trendu docela imunni, vyraznéjsi zpomaleni pfijde nicméné i k ndm, s pravdépodobnosti témérf
100 %. Uvidime, jak na to zareaguje Ceska narodni banka, ktera se prozatim tvafi tak, Ze se nic moc nedégje a Ze urokové
sazby zUstanou stabilni jesté pomérné dlouho.

w Co se tyce klicovych centralnich bank, ECB v zafi a Fed naposledy v fijnu ménovou politiku dale uvolnily. Fed Urokové sazby
potreti za sebou sniZil a je mozné, Ze dalsi snizeni budou pfisti rok nasledovat. Evropska centralni banka sazby snizila v zafi
a ohlasila ¢asové neomezené obnoveni programu kvantitativniho uvolfiovani od listopadu v objemu 20 miliard eur mési¢né.
Naopak u japonské centrdlni banky jsme se v poslednim obdobi Zadné zmény nedockali. Bank of Japan bude i nadale
udrZovat nulové sazby a nakupy vladnich dluhopist po jesté velice dlouhou dobu, nebot mira inflace se v Japonsku stale
pohybuje velice hluboko pod 2% infla¢nim cilem. Pfitom plati, Ze zejména v eurozéné se v souvislosti s pravdépodobné
slabou ucinnosti ménové politiky zacalo hovofit o tom, Ze k podpore ekonomického rlstu by mély byt pouzity masivni fiskalni
stimuly. Mimo jiné se takto vyjadfil dosluhujici prezident ECB Mario Draghi, i nastupujici prezidentka Christine Lagargeova.

w Co se globdlniho akciového vyhledu tyce, globdlni akciové trhy jsou od zacatku roku ke konci fijna o 17 % silnéjsi. Vyrazna
zména rétoriky Fedu a ECB v poslednich mésicich pro né predstavovala velice silny pozitivni impuls. Domnivame se také, Ze
riziko dalsiho zpomalovéni rdstu svétové ekonomiky je jiz v cenach akcii zacenéno. Plati to i pro klicovy faktor pro nasleduijici
obdobi, tedy obchodni valku mezi USA a Cinou, ktera bude velice pravdépodobné pokracovat jesté dlouho. Myslime si
nicméné, Ze tento faktor Ize jen stéZi predikovat. V dalsim obdobi ocekavame mirny akciovy riist, nebot valuace jsou celkové
relativné pfiznivé, navic dynamika rlstu korporatnich zisk( by se méla podle trznich odhadl v pfistim roce dostat zpatky
do plusu.

w Z hlediska regionalni akciové alokace stéle silné preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti USA. Tento postoj
vychazi zejména z valua¢niho hlediska, kdy se domnivame, Ze americké akcie jsou momentalné silné pfedrazené, pfiblizné
26 % nad dlouhodobymi praméry dle valuacnich indikatord jako P/E, P/B ¢&i P/S. Naopak rozvijejici se trhy se obchoduijf
na valuacich priblizné na drovni dlouhodobych praméra.

w Na trh ¢eskych vladnich dluhopistd mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou z historického
srovnani stale pomérné hodné nizko, resp. ceny vysoko.

w Co se tyCe korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivdme se, Ze po vyrazném cenovém rdstu
od zacatku roku jiz pravdépodobné maiji to nejlepsi za sebou. Klicovy indikator atraktivity korporatnich dluhopist, kreditni
marze, se totiz nyni pohybuji na historickych minimech.

w V kazdém pfipadé musime i nadale pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trzni cen vSech rizikovych
aktiv v Cele s akciemi.

w Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zékladniho scénare ocekdvaného vyvoje globdlnich finan¢nich trh
patii 1) dalsi zasadni vyostieni situace v mezinarodnim obchodé ve vztahu mezi USA a Cinou, pfipadné EU, 2) rychlejsi
nez aktualné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky v ¢ele s Cinou, 3) tvrdy brexit bez dohody a 4) krize
na Blizkém vychodé.

HLAVNI UDALOSTI

EMU

Ekonomika se potaci na dohled od stagnace, inflace zlistava vyrazné pod cilem. Zarijové uvolnéni politiky ECB si
vybralo svoji dan na kohezi Rady guvernér.

Prvni odhad tempa rdstu ekonomiky EMU ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku potvrdil, Ze ekonomika sice roste, ale jen velice
pomalym tempem: ekonomika EMU totiz v pravé skonceném cCtvrtleti pridala jen 0,2 % mezikvartalné. Rlst Itdlie dosahl
poctvrté v fadé anemickych 0,1 % q/q, rdst Spanélska stejné jako ve 2. ¢tvrtleti 0,4 % g/q a rast Francie 0,3 % q/q, shodné
s vysledkem predchazejicich dvou ¢tvrtleti. Z hlediska struktury zatim celounijni data zvefejnéna nebyla, jisty obrazek nam ovsem
skyta Francie, kterd uz, jak je zvykem, strukturdini data zvefejnil. Francouzsky rlst ve 3. ¢tvrtleti podpofila poptdvka domacnostf
(+0,3 % qg/g vs. 0,2 % g/q ve 2Q19) i fixni investice (+0,9 % a/q vs. 1,2 % g/q ve 2Q19), coz znamenalo, ze domaci poptavka
prispéla mezikvartalnimu rdstu stejnym rozsahem (0,5 p. b.) jako ve druhém ctvrtleti. Horsi vysledek francouzského cistého
exportu (0,4 p. b.) byl pak kompenzovéan vy3si vladni poptavkou.
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EMU

Mésicni data, ktera byla béhem fijna zvefejnéna, jsou vzhledem k tomu, Ze se v nejlepsim tykala konce druhého ctvrtletf,
za které uz mame celkovd data, méné zajimava, nez tomu bylo v zafi. Proto jen telegraficky. Maloobchodni trzby rostou
nadale slabym tempem, v srpnu pridaly jen 2,1 % r/r a zaostavaji tak, ostatné jako posledni 4 roky, za spotrebitelskou ddvérou.
Ta je sice 3—-4 body pod maximy dosazenymi v 1été 2017 a letos bez sméru osciluje kolem hranice =7 bodu (v fijnu 7,6 bodu,
v zafi —6,5 bodu, v srpnu —7,1 bodu atp.), ale z historického hlediska je stale na vyrazné nadprimérnych urovnich. Primyslova
produkce v prvnich dvou mésicich tfetiho Ctvrtleti stagnovala: po poklesu o 0,4 % m/m v Cervenci rostla v srpnu stejnym
tempem. V meziro¢nim vyjadreni je produkce 0 2,7 % niz3i, a to hlavné disledkem vyvoje v primyslovém sektoru Némecka, kde
produkce jako nasledek slabosti v sektoru aut poklesla v srpnu 0 4 %. Meziro¢né nizsi byla v srpnu produkce i ve Francii (0 1,9 %)
a v Italii (0 2,8 %), ve Spanélsku byla naopak o 1,7 % vyssi.

Vzhledem k vyvoji predstihovych indikator( i némeckych pramyslovych objedndvek nelze ocekavat, Ze se tento obrazek hned tak
zméni. Némecké primyslové objednavky v éervenci klesly o (mirné nahoru revidovanych) 2,1 % m/m, v srpnu pak
o dalsich 0,6 % m/m, coz v podstaté vymazalo predchazejici ¢ervnovy rast (o 2,7 % m/m). Meziro¢né jsou objedndvky
0 6,6 % nizZsi a tudiZ na stejné absolutni Urovni jako v zafi 2016. Z hlediska geografického sloZenf je slabost disledkem situace
vné eurozdény (objednavky z téchto zemi poklesly o 8 % r/r) a také dlsledkem slabosti domaci poptavky (domaci objednavky
=7 % r/r). Mékké indikatory pak neukazuji, Ze se blyska na lepsi ¢asy: slozka oc¢ekavani u indexu IFO se sice v fijnu lehce zvedla,
ale hodnota 91,5 bodu je jen 0 0,6 bodu vyssi nez pokrizové dno zaznamenané v zafi letosniho roku. Je to jak dUsledek situace
ve zpracovatelském prt‘]myslu tak dﬁsledek pesimismu, ktery zavladl i v sektoru sluzeb — i v ném je totiz nyni dvéra s vyjimkou

Némecké priimyslové objednavky mezirocné stale klesaiji
10% -

8%
6%
4%
2%
0%
-2%
4%
-6%
-8%
-10% -
Qb‘Q(qu"\Q\’\’Q’LQD‘QQ’Q%\Q'O’@’QD‘Q(OQQ"\Q\F\’Q’\’QD‘QQ’QQ"\QQ’&QD‘QQDQ%

A S O O e N OIS i
e e P e e P S S e S e e e S S e S S S N

Némecké pramyslové objednavky, r/r

{9

Zdroj: Destatis.de

Ani za celou eurozénu index nakupnich manazert (PMI) nemaluje jiny obrazek: ve zpracovatelském sektoru zlstal dle finalnich
dat v fijnu index pod hranici 50 bodu (45,9 bodu, nejnize od fijna 2012). Jedinou pozitivni zpravou tak je, Ze ve sluzbach zUstal
index nakupnich manazert nad 50 body, kdyz dosahl 51,6 bodu (coz vsak je nejméné od ledna letosniho roku).

Inflace tak, vcelku nepFekvapivé, zlistava nadale nizka. V fijnu se dle predbéznych dat ani jadrova, ani celkova inflace oproti
zari moc nezménily, tj. oba ukazatele zlstaly velmi nizko (1,1 %, resp. 0,7 %). Centralni banka tak za vedeni Draghiho, jehoz
mandat skoncil 31. fijna, sice uchranila euro, ale dostat inflaci bliz k infla¢nimu cili se ji nepovedlo.

To, Ze v zéfi doslo k 1) obnoveni odkupu aktiv, 2) dalsimu poklesu depozitni sazby (0 0,1 p. b. na -=0,4 %), 3) prodlouzeni tzv.
forward guidance v podstaté na neurcito (i. e. dokud se nezvedne inflace) a 4) k ohlaseni dalsiho kola likviditu dodavajicich operaci
pro komer¢ni banky v EMU (tzv. TLTRO) jsme zmifiovali v minulém vydani tohoto materidlu. V fijnu ECB nezasedala, ze zéfijového,
vpravdé prelomového zasedani viak byl zvefejnén zapis. Z ného je evidentni, Ze rozpory v ramci vedeni ECB jsou nejhlubsi
za dlouhou dobu, ne-li nejhlubsi v historii existence ECB vibec. Ze zapisu i z nasleduijici kritiky ¢lend jestrabiho kidla v tisku je
evidentni, ze zhruba tfetina ¢lend ECB méla (a stéle urcité ma) problém se znovunastartovanim programu odkupu aktiv. Naopak
v Radé guvernérd byli i taci, ktefi se domnivali, Ze by ECB méla snizit sazby do zaporu jesté vice (na—0,6 %), a pak samoziejmé i tadi,
ktefi si mysleli, Ze by se se sazbami nemélo hybat vibec. Pro pfichazejici novou prezidentku ECB Christine Lagardeovou tak Draghi
zanechal nelehké ukoly: sjednotit Radu a docilit toho, aby se inflace po letech kone¢né dostala aspor pobliz cile ECB.
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Americka ekonomika prekvapivé nezpomaluje, drzi tempo kolem 2 %. Inflace je pobliz cile, Fed vSak presto
pokracuje ve snizovani sazeb.

Tempo rlstu americké ekonomiky je sice vzdaleno tomu, co by nejradéji vidél americky prezident (pobliz 3 %), ale zaddna ostuda
to ur¢ité neni: dle prvniho odhadu totiz americky HDP vzrostl ve 3. ¢tvrtleti tempem jen o néco horsim (1,9 % q/q anualizované)
nez ve Ctvrtleti druném (rovna 2 %). NejvétSim prispévatelem k rUstu byla samozfejmé poptavka domacnosti (+1,9 p. b.),
nasledovana s velkym odstupem poptéavkou vlady (+0,4 p. b.). Prispévek zbylych slozek agregatni poptdvky byl negativni, ale
jenom mirné: fixnf investice ubraly rdstu 0,3 p. b., Cisty export a zasoby spole¢né pak 0,1 p. b.

Data zverejnénad béhem zaff a fijna tento vysledek prfedznamenavala.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a vojenské techniky, coZ je proxy pro fixni investice, v srpnu nakonec
(tj. po revizi dat) marginalné vzrostly (+0,3 % m/m), v zafi pak vyrazné klesly (o 1,1 %). Primyslova produkce sice v zaff
poklesla (0,4 %), ale vzhledem k vysledk@im za Cervenec i srpen produkce ve tfetim &tvrtleti stagnovala, coz pak reflektoval
i neutralni prispévek zahrani¢niho obchodu k rastu ekonomiky.

Maloobchodni trzby bez aut a paliv i béhem tretiho Ctvrtleti potvrdily, Ze se o spotfebu domacnosti mize americka ekonomika
stale opfit. Je sice pravda, ze v nékterych segmentech byly vidét ndznaky slabosti (napf. ochota utracet za zboZi dlouhodobé
potfeby pro domdcnost klesd), celkové jsou vsak trzby stéle silné. Po rlstu o (dold revidované) 0,8 % m/m v cervenci rostly
trzby i v srpnu, a to tempem 0,4 %. V zafi sice trzby mezimési¢né stagnovaly, ale za celé Ctvrtleti je to velmi dobry vysledek.
Vzhledem k vyvoji na trhu prace vsak takovy vyvoj nepiekvapi. Po silném prvnim a druhém ctvrtleti, kdy trh prace vytvofil
496 tis., resp. 437 tis. soukromych pracovnich mist, pokracoval vyborny vyvoj i ve tfetim Ctvrtleti, v némz vzniklo v soukromém
sektoru dohromady 452 tis. mist (v samotném fijnu pak 131 tis. mist.). Oficidlni mira nezaméstnanosti dosahla v fijnu
3,6 % (1. s vyjimkou zafi letosniho roku nejnizsi Groven od roku 1994), jeji alternativni mira, zahrnujici kromé nezaméstnanych
i lidi, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, dosdhla 7 %, coZ je stejné nizko jako v prosinci 2000. Prvni zadosti o podporu
v nezaméstnanosti Cinily v fijnu v priméru 214,75 tis. tydné, coZ je nejnize od konce 60. let minulého stoleti (cozZ je
obdobi, za které mame k dispozici data). Dobry vyvoj trhu prace se projevuje ve mzdach: nomindlni mzda vzrostla v fijnu
0 3% r/r (redlna vSak pouze o 1,4 %). Nominalni tempo lehce pod 3 % stdle neni zadna slava, je to vSak pobliz pokrizového (4.
desetiletého) maxima.

Jadrova PCE inflace v zafi v mezimési¢nim srovnani stagnovala, v poslednich 3 mésicich pak vzrostla o 0,4 %, coz?
znamena, Ze v anualizovaném vyjadreni je nyni lehce pod cilem americké centralni banky, ktery je na 2%. Vyvoj v poslednich
3 mésicich maze budit zdani, Ze Fed ma a mél dobré ddvody sazby snizit, ale pfed vyslovenim takového soudu je potfeba si
uvédomit, Ze vyvoj v poslednim ctvrtleti je vyrazné ovlivnén prekvapivé slabym rlstem cen v zafi (historicky je m/m zména v zafi
kolem +0,2 % m/m). V predchazejicich mésicich bylo naopak anualizované tempo inflace spolehlivé na 2 % nebo nad nimi.

Jak uz jsme naznacili, Fed na stale celkové dobry rlstovy a inflacni obrazek moc ohledy nebere. To, co Jeremy Powell, $éf Fedu,
oznacil pfed par mésici za pouhou ,Upravu sazeb uprostied ekonomického cyklu”, ma nyni jiz formu trojiho sniZzeni sazeb —

,e

sazby na zasedani Fedu koncem fijna totiz klesly o dalsich 25 b. b. (na 1,50-1,75 %).

Rist americké ekonomiky prozatim (a pfekvapivé) moc nezpomaluje
Prispévky k r/r rstu HDP v USA, p. b.

Osobni spotfebitelské vydaje mm Fixni investice

= 7 ména soukromych zasob mmmm \/ydaje vlady

e US HDP, % SAAR

20181l 2018-IvV 2019l 20191l 2019l
Zdrojf: bea.gov



Rijen 2019 \ r
VYVOJ NA FlNANCN.chﬂ TRZiCH (O N S LQ

A
s

HLAVNI UDALOSTI

USA

Davody, pro které Fed letos sazby snizil, shrnul jeho $éf na tiskovce nésledovné: 1) zpomaleni primyslu ve svété, 2) nejistota
ve svétovém obchodé vybirajici si svou dar na americké ekonomice a 3) inflace pod cilem. Prvni dvé jsou sice pravda, ale dopad
na USA byl, jak bylo vyloZeno nahote, doposud dle dat vcelku minimaini. To, Ze inflace je pod cilem, pak neni Zadna novinka:
inflace byla pod cilem i v drtivé vétsiné meésict od prosince 2015, kdy Fed zacal sazby zvy3ovat. Je tak pochopitelné a také
spravné, Ze ve vyjadieni po zaseddani bylo vidét, Ze latka pro dalsi pokles sazeb se prece jenom posunula o néco vys: ze zapisu
napfiklad zmizela véta, Ze se Fed ,,zavazuje konat tak, aby udrzel expanzi”, ktera v minulych mésicich pfedznamenavala bliZici se
snizeni sazeb. Na tiskovce pak Powell jasné fekl, Ze ¢lenové FOMC maiji soucasny ménovépoliticky postoj za takovy, ktery bude
v nadchdzejicich mésicich , nejpravdépodobnéji adekvatni”. Ergo, dle ndzoru FOMC nds nejspis ¢eka obdobi stability sazeb.

EE3

CR
Ceska ekonomika se sice potyka se zpomalenim primyslu, ale v mensim rozsahu, nez by nazna¢ovaly pfedstihové

indikatory. Vzhledem k solidni domaci poptavce a inflaci v horni poloviné pasma se centralni banka zamysli nad
tim, zda ménovou politiku jesté neutahnout.

Novdé data o ristu celé ekonomiky ve tietim Ctvrtleti jeSté nebyla zvefejnéna, mési¢ni data viak naznacuji, Ze i ve 3Q19 ekonomika
déle rostla, byt urcité ne rychlejsim tempem nez ve Ctvrtleti druhém.

V pramyslu jsme sice i v poloviné tretiho ¢tvrtleti zaznamenali slabost, ale mnohem mensi, nez by se pfi pohledu
na zapad od nas nebo na index PMI dalo ocekavat. V srpnu totiz primyslova produkce ve srovnani s ¢ervencem poklesla
00,1 %, na meziro¢ni bazi pak po ocisténi stagnovala. To jisté nejsou nijak dobré vysledky, ale ve srovnani s poklesem produkce
v Némecku nebo i ve srovnani's tim, kde se nachazi index nakupnich manazer( PMI (ten v z&f{ dosahl 44,9 bodu), jsou to vysledky
nadmiru (pozitivné) prekvapivé. V fijnu dosadhl PMI témér Upiné stejné hodnoty (45 bodU) jako mésic pfedtim, coz znamena, Ze
slabost prlimyslu bude pokracovat i ve 4. ¢tvrtleti. Pokud by historie méla byt smérodatna, pak bychom méli na téchto Grovnich
PMI vidét mezirocni poklesy produkce o 6-8 %, ale protoze se tak doposud nestalo, necekdme, Ze takova meziro¢ni tempa
kontrakce ve 4. ¢tvrtleti uvidime.

Maloobchodni trzby nijak neprekvapily. Celkové trzby pridaly v srpnu 3,3 % r/r, coZ je rdstové tempo viceméné shodné
s tim, co jsme vidéli v prvnich 7 mésicich letodniho roku (2,9 %). To sice stale nevypada nijak siiné, zejména ve srovnani s tempem
rlstu trzeb treba v Polsku anebo v Madarsku, ale je potfeba pfipomenout, Ze trzby véaznou vylu¢né v sektoru aut a paliv. Bez
aut, paliv (a bez potravin) je obrazek jiny: takto definované (jadrové maloobchodni) trzby pfidaly v redlném vyjadreni 8,6 % r/r
(a v prvnich 7 mésicich letoSniho roku tak vzrostly jadrové trzby o 7,9 %). V sektoru aut je stéle k vidéni kontrakce, v srpnu byly
trzby mezirocné nizsi 0 0,7 %. V sektoru paliv je rlst 2,7 %, v sektoru potravin pak 1,5 %.

Index PMI ukazuje na pokracuijici slabost priimyslu
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Pozn.: Piné oranZovou jsou skutecnd data, jinak modelovy odhad produkce na zaklade PMI.
Zdroj: Markit, CSU
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Spotrebitelska (ménovépoliticka) inflace zlstala v zafi, podobné jako cely letosni rok, ve vrchni poloviné inflaéniho
pasma; v zafi dosahla 2,7 %. To byla hodnota 0 0,2 p. b. nizsi nez v predchazejicich dvou mésicich, coz byl disledek vyrazné
vétsiho nez ocekavaného poklesu cen dovolenych. Tento pokles se odehrava pravidelné kazdy rok v zaf, letos v3ak byl vyrazné
vyssi nez obvykle. Bylo to vidét na mési¢nich datech: poptavkova inflace totiz poklesla 0 0,9 % m/m, v zafi minulého roku
to bylo jen 0,7 % m/m. Kromé tohoto jednordzového efektu, ze kterého nelze usuzovat na kvalitativné jiny vyvoj v infla¢nim
procesu, nez jakého jsme byli svédky doposud, se na celkovém inflacnim obrazku nic nezménilo. Ve strukture mezirocni inflace
nadale prevladajf vlivy, které neukazuji na Siroce zalozené poptavkové tlaky: sektor bydleni stale tvofi polovinu inflace, alkohol +
potraviny + tabak pak vysvétluji dalsf ¢tvrtinu celého rlstu cenové hladiny.

Ceska narodni banka béhem Fijna nezasedala, nejbliz3i zasedani je 7. listopadu, tj. na $esté vyroéi zahajeni
devizovych intervenci. BEhem fijna byl zvefejnén zapis ze zafijového zasedani, na némz sice sazby zlstaly neménné, ale kde
dvojice ¢lent BR CNB — Marek Mora a Vojtéch Benda — hlasovala pro riist dvoutydenni reposazby o 25 b. b. Rizika prognézy
sice vyhodnotila dle zapisu prevazna vétsina clenl BR jako pomérné vyrazna obéma sméry a v souhrnu jako lehce proinfla¢ni,
na rlst sazeb to viak nestacilo, i kdyz ,vétsina ¢lent BR CNB upozorniovala na slozitost situace a zvazovala mezi stabilitou sazeb
a jejich zvysenim”. Nakonec sice u ,vétsiny ¢lend bankovni rady prevazila preference stability Urokovych sazeb v situaci zvysenych
nejistot”, ale BR CNB fekla, Ze , pfedpoklada, Ze se k této debaté [Rada] vrati pfi pfistim ménovém zasedani s novou prognézou”.
Coz bude pravé na zasedani v listopadu.

POLSKO

Polska ekonomika dale roste, priimysl prekonava pesimisticka o¢ekavani odvozena z PMI a domacnosti nadale
utraceji. Inflace zdstava nad dvéma procenty.

Souhrnna data o riistu ekonomiky ve tretim ctvrtleti zatim zverejnéna nebyla, prvni odhad bude znam az 14. listopadu.
Mésicni data naznacuji, Zze ekonomika dale roste, byt asi pomalejSim tempem nez v prvnim pololeti.

Primyslova produkce ve tfetim ctvrtleti pridala 0,6 % g/g, mezirocné si tak polepsila 0 2,8 %. To je sice vyrazné pomalejsi nez
4,6 % r/r ve druhém ctvrtleti 2019, ale vzhledem k vyvoji indexu ndkupnich manazerd, ktery ve tfetim Ctvrtleti dosahl praméru
48 bod (a je tak jiz rok pod hranici 50 bodd, kterd obvykle oddéluje expanzi od kontrakce), se slaby vysledek dal ocekavat jiz dfiv.
Kvali faktu, Ze zérijova hodnota 47,8 bodu byla jen kousek nad Sestiletym minimem z ¢ervence (47,4), bychom nemohli zadnému
pozorovateli nic vycitat, pokud by pro primyslovou produkci ve tfetim tvrtleti ocekaval stagnaci nebo i mirny pokles. A také,
pokud by pro 4. ¢tvrtleti nyni ¢ekal pokles 0 4-5 %: PMI v Fijnu (45,9) totiZ poklesl nejrychleji od poloviny roku 2009, tazen dolt
nejrychlejSim propadem novych objedndvek od dubna roku 2009 a nejrychlejSim propadem exportnich objednavek od cervna
2009. Situace zde vsak doposud byla stejna jako v CR (PMI maloval pFilis pesimisticky obrazek, primyslu se ve skute¢nosti vedlo
lépe), takZe je s otaznikem, zda takova tempa poklesu skute¢né ve 4Q19 uvidime.

Maloobchodni trzby i koncem tietiho ctvrtleti letosniho roku zaznamenaly dobry vysledek. \ zafi vzrostly 0 4,3 % r/r,
coz bylo jen 0 0,1 p. b. pomalejsi tempo rdstu nez v srpnu. | navzdory tomu, Ze je to tempo pomalejsi nez v prvni poloviné
roku, je to vysledek stale velmi dobry. Nenf se ale pfilis ¢emu divit — fundamenty podporujici poptavku domacnosti jsou, stejné
jako v minulych mésicich, velmi dobré. Mzdy rostou silné (v srpnu nomindlné +6,8 % r/r, v zafi 0 6,6 %) a silny je i trh prace.
Sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti v zafi klesla na historické minimum, a to jak po sezonnim ocisténi (5,3 %), tak bez
néj (5,1 %). V pfistim roce poptavce pomUze rlst minimalni mzdy (o 15 %), ktery v prvni poloviné zafi ohlasila strana Pravo
a spravedlnost (dalsf rlst minimalni mzdy o 15 % v roce 2021 a 0 10 % p. a. v letech 2022-2024 byly pak pfislibeny).

Fakt, Ze by se v tomto pfipadé minimalni mzda dostala na dohled 60 % primérné mzdy (coz je vyrazné vice nez
v jinych zemich), by kromé investic mél mit dopad i na inflaci, a to dle odhadd zhruba v rozsahu pfispévku +0,2 az
+0,3 p. b. k meziro¢ni inflaci. V soucasnosti je pfitom inflace relativné vysoko: celkova inflace sice v zaff klesla dle findlnich dat
na 2,6 % (a dle pfedbéznych dat v fijnu pak dale na 2,5 %), jadrova vsak vzrostla na 2,4 %. Poptavkoveé tlaky v polské ekonomice
tak stale existuji.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) na svém zasedani na samém pocatku fijna ponechal sazby beze zmény.
Podobné jako jinde se vSak i v Polsku zménilo nastaveni centralni banky na jasné holubici. Centralni banka stale hodnoti domaci
ekonomiku jako silnou (rlist mezd, socidlni transfery), ale vnéjsi prostredi je dle ni mnohem slabsi nez pred nékolika mésici.
Prozatim sice dle guvernéra nejsou dostatecné ddvody ke sniZzeni sazeb, obrat v rétorice je v3ak jasny.
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Trh prace je napjaty, mzdy rostou dvoucifernym tempem, primysl ignoruje némeckou slabost a inflace je nad tremi
procenty. Centralni banka vsak po zafijové otocce zlstala i v fijnu pevné v holubi¢im modu.

Ani v Madarsku nebyly prozatim zverejnény odhady ristu tempa ekonomiky v pravé skonéeném ctvrtleti. Podle
mésicnich dat to ale nevypada, Ze by se rlstovy obrazek oproti druhému ctvrtleti vyrazné zménil.

Maloobchodni trzby pridaly po ¢ervnovém meziro¢nim ristu o 5,4 % v €ervenci dle findlnich dat 6,3 % a v srpnu pak
bezmala 6 %. Maji tak i ve tfetim Ctvrtleti nakro¢eno k podobnému/lepsimu rlistu nez v prvnim pololeti, kdy vzrostly 0 5,8 %.
Pramyslova produkce dale jede bez ohledu na Némecko: tempo sezonné ocisténého ristu v srpnu sice zpomalilo na 2,8 % r/r,
ale to bylo po ¢ervencovém riistu o 8,8 %, coZ bylo tempo nejrychlejsi od Fijna 2015, ocekavatelné. Ze se na rozdil od ¢eského
nebo polského primyslu madarsky nepropada, vsak neni prekvapivé vzhledem k vyvoji indexu nakupnich manazerd, ktery se
drzi setrvale nad 50. V srpnu se PMI po lehkém cervencovém zakolisani vratil opét nad hranici 52 bod( (52,6 bodu), v zafi dosahl
51,8 bodu a v fijnu 51,9 bodu. Skoro devitiprocentni rlst produkce z cervence samoziejmé nebyl udrzitelny, s hodnotami PMI
kolem 52 bodt z poslednich mésict je ale bez problém slucitelny rlist tempem pfiblizné polovi¢nim.

Madarsky trh prace je stale ve vyborném stavu. Nezaméstnanost za Cervenec az zafi (3,5 %) zUstala lehce nad historickym
minimem z druhého ctvrtleti (3,4 %), a trh prace tedy nadale zlstava vyrazné pod prirozenou mirou nezaméstnanosti. Tento vyvoj
(a vladni zasahy v oblasti minimalni a zaru¢ené mzdy z ledna letosniho roku) se pak odrazeji v setrvale vysokém meziro¢nim rdstu
mezd, jehoz tempo i v poloviné tfetiho Ctvrtleti zGstalo dvouciferné (srpen +11,5 %).

Celkova inflace v zafi 2019 (fijnova data budou publikovana az po uzavérce tohoto vydani) dle findlnich dat dale zpomalila,
kdyZz oproti srpnu poklesla o dalsi dvé desetiny procentniho bodu na 2,8 %. Jadrova inflace vsak naopak 0 0,2 p. b. oproti srpnu
vzrostla, dostala se tak na nejvyssi Uroven (3,1 %) od Cervna. A to také znamen4, Ze je 0 0,8 p. b. vy3si nez v zafi roku 2018.

Centralni banka na svém zasedani 22. fijna dle ocekavani ponechala nastaveni ménové politiky bez zmény.
Trmésicni sazba tedy zdstala na 0,9 %, O/N depozitni sazba na —0,05 %. Oproti zafijovému zasedani se nezménilo ani vyjadrenf
po ném a nic nového nepfinesla ani tiskovka. Centralni banka tak dle zépisu ze zasedani, stejné jako v zafi, vnimd rozlozenf
rizik jako asymetrické, a to z toho dlvodu, Ze se domniva, Ze dezinfla¢ni pdsobeni vnéjsiho prostifedi mize byt mnohem silnéjsi
nez proinflacni efekty domaci ekonomiky (o stdle relativné slabém forintu se ani Fijnovy zapis nezminuje). Centralni banka
zopakovala, Ze bude udrzovat uvolnénou politiku a Ze se da ocekdvat, Ze hlavni centrdlni banky svéta politiku dale uvolni.

ROPA

Ropa (Brent) se béhem fijna obchodovala v Uzkém pdsmu + 2 USD kolem hranice 60 USD za barel, a to v disledku absence
vyrazngjsich kurzotvornych informaci.

AKCIOVE TRHY

V fijnu se akciovym trham dafilo napfi¢ vsemi regiony. K dobrym vykonnostem pomohly nadale uvolnéné ménovépolitické
rétoriky centrdlnich bank, kratkodobé priméri na fronté obchodnich valek, relativni uklidnéni na turecko-syrské hranici nebo
dobré hospodarské vysledky spole¢nosti za treti ¢tvrtleti letosSniho roku. Akcie americkych spole¢nosti po oznameni guvernéra
americké centralni banky Jeroma Powella, Ze americkd ménova autorita za¢ne v dohledné dobé opét navySovat objem
své bilance prostfednictvim nakupt aktiv, po ndsledném snizeni zakladni Urokové sazby o 0,25 procentniho bodu Fedem
a zvefejnéni velice dobrych hospodarskych vysledkd americkych firem, vzrostly o 2 % (index S&P500). Panujiciho pozitivniho
globalniho sentimentu umocnéného o pokles rizika tvrdého brexitu a atraktivnich hodnotovych ukazateld vyuzily také akcie
evropskych spole¢nosti, jeZz mezimésicné vzrostly 0 0,9 % (index DJ STOXX 600).

Nizsi likvidita stfedoevropskych trhd v fijnu a specifické problémy polského bankovniho systému brzdily zisky lokalnich
akciovych trhd. Polsky trh (index WIG30 +0,9 %) byl nadale ve vleku rozhodnuti Soudniho dvora Evropské unie ohledné
kompenzace drzitelt hypoték denominovanych ve Svycarskych francich, vraceni poplatkd spojenych s prfed¢asnym ukoncenim
spotrebitelskych puljcek anebo prodeje polské mBank matefskou Commerzbank. Dafilo se vsak sektoru telekomunikaci,
jez v uplynulych letech realizoval vétsinu planovanych investi¢nich vydajd a s mirnym rdstem cen tarifl se do budoucna
ocekava zlepSovani ziskovych ukazateld. Hare se vedlo akciim ze spotiebitelského sektoru jako spole¢nostem LPP nebo CCC.
Na prazské burze se dafilo akciim Avast (5,2 %) a Moneta (+4,3 %). Pétiprocentni propad postihl akcie medialni skupiny CME
(vlastnika TV NOVA), kdyZ nabidnutd cena skupinou PPF za odkup vsech akcii neodpovidala ocekavani trhu.
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AKCIOVE TRHY
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DLUHOPISOVE TRHY

USA A EMU

Rijnovy vyvoj na americkém dluhopisovém trhu byl po turbulentnim srpnu a zafi pokojny. Desetileté americké vynosy sice
v prvni dekadé fijna klesly na dohled hranice 1,5 %, poté se v3ak rychle zvedly az na 1,8 %, a to v dusledku déni kolem brexitu
(dalsi odklad) a znovuzahdjeni rozhovori mezi Cinou a USA. Az v samém zévéru fijna se dlouhé vynosy vratily nize, koncem
fijna se tak pod vlivem snizeni sazeb ze strany Fedu dostaly az na 1,7 %. Na kratkém konci byl vyvoj podobny — nejdfiv pokles
na 1,4 %, pak rlst az nad 1,6 %, v samém zavéru mésice korekce na 1,55 %.

Némecké desetileté vynosy zahdjily fijen na drovni kolem —0,6 %, kombinace odkladu brexitu a zprav o rozporech v ramci
Rady guvernérl ECB je vsak ve druhé dekadé mésice vytlacila znatelné vys. Desetilety vynos se dostal az na =35 bodd,
tficetilety vynos se ,,dokonce” opét dostal do pozitivnich ¢isel (+15 b. b.). Na téchto Urovnich mésic i skoncily.

FIREMNI DLUHOPISY

Firemnim dluhopistim se v prabéhu fijna pomérné dafilo, zejména tém v ramci investi¢niho stupné. Pozitivné na né zapUsobilo
ozndmeni amerického Fedu, Ze zacne znovu mirné navysovat svoji bilanci (tedy nakupovat cenné papiry) a dodavat likviditu
na tamni mezibankovni trh, déle pak posun sdgy brexit smérem od rozvodu bez dohody a v neposledni fadé mirné pozitivni
zpréavy z vyjednavani mezi USA a Cinou ohledné mozné obchodni dohody. V thrnu mezimési¢né pramérné kreditni marze klesly
v pfipadé indexu EUR iBoxx Corporate IG o 10 b. na 73 bodd, u indexu spekulativniho stupné o 1 b. na 319 bodu. Co se tyce
trhu credit default swapt (CDS), zde tendence k nizsim marzim nebyla tak patrnd — v pripadé investi¢niho stupné (index iTraxx
Europe) pramérna kreditni marze klesla o 4 b. na 52 bodd, iTraxx Crossover, méfici prameérnou kreditni marzi v HY segmentu,

vsak naopak vzrostl o 7 b. na 240 bodu.
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CR

Ceska vynosova kfivka kopirovala v fijnu vyvoj v Némecku. V prvni dekadé fijna klesly desetileté vynosy na 1,2 %, posléze
se vsak vratily na hodnoty z poloviny zaff, tj. na 1,4 %. Na kratkém konci vynosy oscilovaly v rozpéti + 10 b. b. kolem 1,25 %. Co
se tyce primdrnich aukci Ministerstva financi, ta prvni zacatkem mésice ukazala silnou poptévku jak zahrani¢nich, tak domacich

investord, druhd v zavéru fijna vsak jiz pfinesla o pozndni slabsi zajem, pramenici ze znovuobnoveného rdstu pozadovanych
vynost na zahranicnich trzich.

POLSKO

Na polské vynosové kfivce se v fijnu nic zadsadniho nestalo. Podobné jako v CR, i v Polsku nejdfiv dlouhé vynosy
poklesly, poté vzrostly, ale pohyby to byly v rozmezi 10 b. b. Koncem mésice tak byl desetilety polsky vynos na stejné hodnoté
(2 %) jako na konci zafi. Na kratkém konci vynosy lehce (o zhruba 8 b. b.) klesly a dostaly se tak na dohled 1,45 %.

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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TURECKO

Turecky obligacni trh zazil hodné turbulentni mésic, ktery v3ak pro néj — na rozdil jiz od ménového kurzu TRY — dopadl pfiznivé.
Vyznamnym negativnim faktorem byla spusténa vojenska ofenziva do ptihrani¢niho pasma v Syrii, za kterou si Turecko vyslouZilo
ostrou mezinarodni kritiku a hrozbu novych sankcf jak ze strany EU, tak zejména Spojenych statd. Po dohodé nad fesenim situace
v Syrii, mj. s USA a Ruskem Turecko operaci ukoncilo, ¢imz tato krize do zna¢né miry rychle pominula. Ceny tureckych aktiv
reagovaly pomérné vyrazné negativné, oslabily jak ceny dluhopist, tak ménovy kurz — tento dopad v3ak mél kratkého trvani
a tak, jak doslo k ukonceni operace a zminéné dohodg, zejména obliga¢ni ceny se rychle vratily zpét. V neposledni fadé jim
pomohl dalsi, oproti odhadlm vyraznéjsi pokles inflace, jenz centrdlni bance umoznil snizit klicové Urokové sazby vice, nez trh
ocekaval —0 2,5 p. b. na 14 %. Vynosova kfivka v Uhrnu za fijen klesla o 60-120 bps, nejvice v segmentu kratkych splatnosti.
Ménovy kurz i pfes pozdé&jsi korekci ztraty za cely uplynuly mésic oslabil vaci kosi mén (1 : 1 USD, EUR) 0 2,4 %.

MENY

Béhem fijna se vyvoj na paru euro/dolar oproti predchazejicim dvéma mésiclim otocil. Dolar vici euru totiz béhem
fijna ztracel, z hodnoty 1,09, kde byl kurz koncem zafi, se béhem mésice dostal az na 1,115. Je sice pravda, Ze makroekonomicka
data z EMU spiSe nahravala dalSimu oslabovani eura, ale klesajici pravdépodobnost Zivelného brexitu ¢i dohoda ze zacatku fijna
0 tzv. novém rozpoctovém nastroji pro konvergenci a konkurenceschopnosti (BICC) na urovni ministrd financi EMU dokéazaly
slabd makrodata pretlacit.

Ceska koruna proti euru béhem Fijna vyrazné posilila, a to aZ na 25,50. Nejednalo se primamé o specificky ceské faktory,
které korunu posilily, i kdyZ samoziejmé relativné jestfabi zapis z fijnového zasedani centrdlni banky neuskodil. Vyrazné vsak
béhem Fijna posilil i polsky zloty, coZ naznacuje primarné regionalni faktory posileni. Zloty jesté koncem zafi atakoval hranici
4,40 zlotého za jedno euro, béhem fijna v3ak proti euru posilil az 0 2,5 % a fijen tak koncil na drovni 4,25. U madarského
forintu jsme, na rozdil od srpna nebo zafi, v fijnu konecné nevidéli dosazeni nového historického minima. Poté, co béhem
srpna a zafi forint oslabil z 325 forintl za euro az na 335 forintd za euro, doslo béhem fijna k jeho posileni — forint se koncem
fijna dostal k hranici 328 forintt/euro.
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DLUHOPISOVY TRH CR

Vyvoj €éeského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktoru.

Zaprvé vyvojem nastaveni ménové politiky v eurozoné a v CR. Vliv eurozény je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje
vynost ceskych dluhopist — jinymi slovy, dlouhodoby smér pohybu ¢eskych vynosU je a stale bude do zna¢né miry urcovany
zvendi. Po zéfijovém uvolnéni politiky ECB, které je s otevienym koncem, se mize zdat, Ze strednédoby rdst némeckych
vynost nemdze byt na pofadu dne. Nicméné proti tomu hovofi absolutné extrémné nizké (hluboce zaporné) vynosové
urovné, které dle naseho nazoru nejsou dlouhodobé udrzitelné. Navic faktorem, jenz bude dle nas tlacit na stfednédoby
rlst pozadovanych vynost, bude volnégjsi fiskalni politika v rdmci zemi eurozény véetné jejiho tvrdého jadra (Némecko). Co
se CNB tyce, ta na listopadovém zasedani opét nevyloucila dal3f riist sazeb, ktery validovala aktualizovand makroekonomicka
prognéza. Byt k nému v nejblizsich kvartalech nakonec dojit nemusi, s ohledem na zatim pokracujici slabost ekonomik
eurozony i stfednédoba stabilita sazeb nenf konszistentni' s Urovni vynos( ceskych statnich dluhopist z konce fijna. Vynosova
krivka se totiz po celé délce nachazela hluboko pod Urovni repo sazby (1,2-1,5 % versus repo sazba 2 %) a implikovala tak
rozsahlé oc¢ekavané snizovani sazeb.

Druhym faktorem je, jako v predeslych letech, situace na devizovém trhu, ergo pretrvavajici prekoupenost ¢eské mény.
Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investord je totiz stale ulozena pravé v ceskych dluhopisech — koncem tretiho
Ctvrtleti drzeli nerezidenti 37,8 % v3ech a 41,7 % korunovych dluhopist, coZ jsou stéle 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 vyrazné srazil ceny dluhopist a doslo by k roztazeni rizikové
VYNosové prémie.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska inflace je nadéle vysoka (a to i inflace jadrova) a polské ekonomice se stale dafi (rGst navzdory némecké slabosti
nepolevuje a zda se, Ze vlada chce zarucit, Ze se tak ani v roce 2020 nestane) — z toho by Slo ocekavat, Ze ménova politika se
postara o rlst vynosu. Zafijové uvolnéni ménové politiky v eurozéné a holubic¢i posun polské centralni banky na poslednim

krivky (rast vynost delsich splatnosti), zhruba v souladu s pohybem kfivky v eurozéné.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla spotfebitelska inflace oproti ocekavani
vyraznéji pod hranici 10 %, ve zbytku roku by se méla nad tuto hranici vratit. Citelnéjsi pokles inflace umoznil centralni bance
vyrazné snizit ménovépolitické Urokové sazby (v Uhrnu jiz o 10 p. b. od maxima po eskalaci krize na podzim 2018) na 14 %.
Pro nejblizsi obdobi se tim prostor pro zmirfovani ménové politiky dle nas zhruba vycerpal, nicméné v delsim horizontu
bude zdlezet na dalsim inflacnim, celkové ekonomickém a v neposledni rfadé téz geopolitickém vyvoji. Prostor pro dalsi
cenovy rlst vladnich dluhopist tak v nasem zakladnim scénafi vidime pro nejblizsi obdobi jiz jako omezeny, rizika opétovného
vyssiho rlstu inflace (pfipadné i vlivem slabsiho ménového kurzu), ¢i obnoveni vnitfni a vnéjsi nerovnovahy (deficity rozpoctu
a bézného uctu platebni bilance) spolu s geopolitickou situaci pfitom prozatim zGstavaji v platnosti.

MENY

Kurz eura proti dolaru se po dvou mésicich, kdy se vyvijel dle ndmi dlouhodobé prezentovaného rizikového scénare (tj. Ze
pokud se kurz dostane z pasma 1,12—1,14, coz je nas hlavni scénar, pak nejpravdépodobnéji smérem dold), se v Fijnu vratil
na spodni hranici pasma 1,12-1,14. Pro nejblizsi mésice vidime kurz dolaru na dolnf hranici tohoto pasma. Ménova politika
ECB i Fedu dle nas v nejblizsich mésicich zadné prekvapeni jiz nepfinese, brexit nejspis dopadne civilizované. Nejvétsi riziko pro
tento ménovy par je vyvoj ¢insko-amerického obchodniho konfliktu, zejména s bliZicimi se prezidentskymi volbami. Jakékoliv
vyostfeni povede nejspi$ k oslabeni eura. RozloZeni rizik tak zlstava stejné — pokud kurz z pasma 1,12-1,14 vystoupi, pak

smérem doll (tj. pod 1,12).

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 léta od ni ¢ekd CNB —, bude mit v nejblizsich letech velmi t&zké. Jejimu vyrazngjsimu posileni bude nadale
branit tendence zahrani¢nich investor z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfileZitost. Tato tendence bude dle nas
tim vice patrnd, ¢/im dale bude pod hranici 25,50 koruny — ¢im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvdli vybirani
zisk( vracet na slabsi Urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovdno vysokym podilem zajisténych vyvoz( a zpomalovanim
pramyslu.
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Nakonec ani po zbytek letosniho, ani v pfistim roce nebude jiz CNB koruné takovou oporou, jako v minulosti. N&3 vyhled tak
je nasleduijici: koruna po zbytek letosniho roku nad 25,50 koruny za euro, pficemz vyrazné oslabeni mlze v pfipadé vyostreni
situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvali vy33imu rdstu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale
zUstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2 % roc¢né. Tento trend se vsak mUZze znovunastartovat az poté, co se
domaci devizovy trh ,vycisti” od ,ndnost” devizovych intervenci. Coz muZze trvat léta.

U polského zlotého doslo k ndmi ocekdvanému posileni k drovni 4,25. Ackoliv z fundamentélniho hlediska by zlotému
svédcily i hodnoty znatelné silnéjsi, nevidime to zatim jako pfilis pravdépodobné. K nastartovani posilovani k hranici 4,10 by
bylo potieba impulsu, nejspise ze strany ménové politiky (silny rdst doposud na nastartovani posilovani nestacil). Toho se v3ak
jen tak nedockdme. Proto oc¢ekavéame oscilaci kolem 4,30, ¢astéji snad pod touto hranici.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Problémem zlstdva, Ze
madarska centrdlni banka nechce o utazeni politiky slySet, naopak, dle poslednich tfi zasedani opét jasné kouka holubi¢im
smérem. Nasim scénafem pro nejblizsi rok tak nyni je forint mezi 320 a 330 forinty za euro.

AKCIOVY TRH

Nase ocekavani pro globalni akciové trhy na zbytek roku 2019 a rok 2020 jsou v rdmci naseho zakladniho scénare ocekavaného
budouciho vyvoje opatrné pozitivni. Svétova ekonomika dosahla v rdmci aktuainiho hospodaiského cyklu vrcholu na konci
roku 2017 a od zacatku roku 2018 postupné mirné zpomaluje. Aktudlni dynamika a vyhled svétové ekonomiky jsou tak spise
slabsi. Soucasny rast svétové ekonomiky je stéle jesté relativné slusny, nicméné postupné zpomalovani dynamiky jednoznacné
pokracuje. Slabost zacala v primyslovém sektoru, nicméné nyni se jiz zdd, Zze i spotrebitelsky sektor bude negativné
pfispivat k dalSimu zpomalovani svétové ekonomiky v nasledujicich kvartalech. Skute¢né to vypada tak, Ze je odolnost
spotfebitell, z globalniho hlediska, minulosti. Vyznamnym negativnim faktorem je také dynamika mezindrodniho obchodu.
Koncem letosniho roku viak mtZzeme ocekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazateld
akcif, které se nyni obchoduiji blizko svych dlouhodobych historickych primérd. Evropské akcie by zarovers mohly reflektovat
slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politikyu ECB. Opatrni jsme na americké akciové indexy, které se nachazi mirné
pod historickymi maximy a v soucasné dobé budou obtizné hledat dGvody pro svij dalsi vyrazny rlst. Mirné pozitivnim
stimulem by mohly byt blizici se prezidentské volby, akcelerace hospodaiského rlistu nebo uvolnéna ménova politika centraini
banky. Pozitivni jsme ohledné hospodareni spolecnosti z rozvijejicich se trha, které budou tézit ze silictho spotfebitele
a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kli¢ova rizika naseho zakladniho scénafe patii: neocekavané a vyrazné zvyseni
inflace a inflacnich ocekavani, rychlejsi nez ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni vélky, oproti
aktudlnimu ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (Fed, ECB, BOJ, PBoCQ),
vysoké zadluzeni perifernich sttt 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.

Nejvyssi rastovy potencidl v rdmci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a nékterych ceskych akcii. Z akcif
na Ceském trhu jsme pozitivni ohledné akcii producenta tabakovych vyrobkd Philip Morris Czech Republic, IT spole¢nosti
AVAST a producenta nealkoholickych ndpojt Kofola. Rizikem pro bankovni tituly mtze byt zavedeni bankovni dané, o které
se v poslednich mésicich stale spekuluje. Stejny problém sektorovych dani mlze dopadnout také na pojistovny, telekomy nebo
tabakové firmy. Ze segmentu START, ¢asti prazské burzy, jsme pozitivni ohledné akcif vyrobce strun do 3D tiskaren Fillamentum,
vyrobce obuvi Prabos, producenta bezpilotnich letadel Primoco a nové také ohledné zpracovatele kdzi spole¢nost Karo.
Z polskych tituld se nam libi prodejce bot CCC, medidlni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, banky Pekao a Alior
nebo odévni skupina Vistula. V Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcif sité 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.

Duilezita upozorneni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidini investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych
kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd mize s casem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji ndvratnost plivodné investované ¢astky, nepfebiraji odpovédnost za jedndni uc¢inénd na podkladé ddajl v tomto dokumentu uvedenych
a doporucuji investortim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdéleni kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy maZete (zdarma)
ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.

PODROBNEJSi INFORMACE ZiSKATE

w= na telefonické lince: 225 988 225 2 5
W= e-mailem na adrese: fondy@conseq.cz

W na webové strdnce: www.conseq.cz LET



