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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 10,75 % USA 0,35 % USD/EUR 2,40 % Ropa Brent 27,04 %
Evropa — DJ Stoxx 600 13,73 % Evropa 0,10 % CZK/USD =591 % Zemni plyn -14,07 %
Japonsko — Nikkei 225 15,04 % CR -1,19 % CZK/EUR -3,66 % Sil. elektrina 14,02 %
MSCI Emer. Mark. 9,21 % Polsko -0,04 % PLN/EUR -2,83 % Zlato -5,54 %
CR - PX 14,65 % Madarsko 0,98 % HUF/EUR -2,18 % Stribro -4,70 %
Polsko — WIG30 19,37 % Turecko* 5,82 % TRY/EUR -4,13 % Méd 12,81 %
Madarsko — BUX 20,15 % * BofA Merrill Lynch index
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RYCHLE SHRNUTI MESICNIHO VYVOJE

World totiz pfipsal fenomenalni zisk 12,2 %. Trzni optimismus byl hnan predevsim pozitivnimi zprdvami o Uspésnych testech
vakcin proti koronaviru od spole¢nosti Pfizer, Moderna a AstraZeneca. Investofi také ocenili pomérné jasny vysledek americkych
prezidentskych voleb a indikace, Ze pfedani moci probé&hne v USA relativné v poklidu. Rovnéz globalni dluhopisové trhy zaZily

Vykonnost od zacatku roku Vykonnost v listopadu

Globalnf akciové trhy Globalni akciové trhy

GlobalIni dluhopisové trhy GlobalIni dluhopisové trhy

0% 2% 4% 6% 8% 10% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
Zdroj: Bloomberg, Conseq

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

w Dolar v listopadu pfi silné pozitivni ndladé na globalnich finan¢nich trzich logicky oslaboval. Dolarovy index DXY, jenz méfi
vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych mén, ve vysledku oslabil 0 2,3 % a dostal se na nejslabsi uroveri od poloviny
roku 2018. VUci euru dolar oslabil 0 2,4 % na droven 1,193 USD/EUR. Index mén rozvijejicich se ekonomik vici dolaru posilil
02,2 %.

w Koruna velice vyrazné posilovala. V¢i euru posilila 0 3,7 % na Uroveri 26,19 CZK/EUR a vici dolaru posilila 0 5,9 % na Uroven
21,86 CZK/USD.
akcifm z rozvinutych trhd, jejichz index MSCI World posilil 0 12,7 %. Akcie na rozvijejicich se trzich posilily dle indexu MSCI
Emerging Markets 0 9,2 %.

w Z hlediska stylu se vyrazné vice dafilo hodnotovym akciim, jejichZ index MSCI All Country World Value zaznamenal zisk 14,5 %.
RUstové akcie dle indexu MSCI All Country World Growth pfipsaly zisk 10,2 %.

w Ze sledovanych trh zaznamenaly nejsilngjsi zisky akcie ve stfedni Evropé (CECE EUR +24,2 %), Latinské Americe (MSCI Latin
America +21,6 %) a eurozoné (Euro STOXX 50 +18,1 %). Relativné nejslabsi zisk zaznamenaly cinské akcie (CSI 300 +5,6 %),
které vykazaly nadstandardni vykonnost v prfedchozich mésicich.

w Prazska burza dle indexu PX pfipsala nadprdmérny zisk 14,7 % a index PX mésic zakoncil na urovni 966 bodd.

w Globalni dluhopisové trhy dle indexu Bloomberg Barclays zaznamenaly také nadstandardni zisk ve vysi 1,8 %. Pfitom primérny
globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg poklesl o 0,05 % na uroven 0,86 %.

w Globalni index vlddnich dluhopist posilil 0 1,3 %. Korporatnim dluhopistim se dafilo na vybornou. Globalni index korporatnich
dluhopist investi¢niho stupné pfipsal zisk 3,1 % a globalni index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné
(high-yield) dokonce 5,0 %.
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w Index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v euru posilil 0 1,0 % a index korporatnich dluhopist
neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) denominovanych v euru posilil 0 4,3 %.

w Ceskym vladnim dluhopistim se tentokrat opét pfilis nedafilo, jejich index oslabil 0 1,2 %. Vynos do doby splatnosti viadniho
dluhopisu s kratkou dvouletou splatnosti vzrostl o 0,07 % na uroven 0,10 %. Vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu
s dlouhou desetiletou splatnosti naopak vzrostl 0 0,22 % na Urovert 1,29 %. Ceskéd vynosové kfivka tak pomérné vyrazné
zvysila svUj sklon.

w Index polskych statnich dluhopist hodnotu nezménil. Madarské statni dluhopisy pfipsaly zhodnoceni 1,0 % a turecké statni
dluhopisy dokonce 5,8 %.

w Globalni komoditni index S&P GSCl vzrostl o 12,0 %. Cena ropy Brent vzrostla o 27,0 % na urover 48 USD za barel. Cena
zlata poklesla 0 5,5 % na uUroven 1 776 USD za trojskou unci.

w Index volatility VIX vyrazné poklesl 0 46 % na 21 bodu.

Vykonnost hlavnich tfid aktiv v listopadu
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CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V rdmdi asset alokace investi¢nich portfolif jsme v prabéhu listopadu zvysili podil globaini akciové slozky prostrednictvim nakupu
akcif v rozvijejici se Asii. Podvazeni globalni akciové slozky jsme tak snizili z 25 % na =12,5 %.

w Celkové tak mame v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vaci benchmarkim (srovndvacim indextm) i nadale podvazeni
v akciich a alternativnich investicich, a naopak nadvazeni v dluhopisech.

w V akciové sloZzce médme vyrazné podvazené USA a naopak vyrazné nadvazené rozvijejici se trhy (emerging markets) v cele
s rozvijejici se Asif a stfedni a vychodni Evropou.

w U Ceskych viadnich dluhopist jsme i nadale podvazeni na duraci, coZz znamend, Ze udrZzujeme primeérnou splatnost tohoto
subportfolia oproti benchmarktm kratsi, ¢imz se chranime vaci Urokovému riziku pfipadného vyrazného néarlistu vynosd
do doby splatnosti a to pfedevsim na delSim konci vynosové kfivky.

dluhopisy

ASSET ALOKACE +

AKCIOVA ALOKACE

zapadni Evropa nadvazeni

Japonsko nadvazeni
stfedni a vychodni Evropa nadvazeni
rozvijejici se Asie nadvazeni

Rusko nadvazeni

rozvijejici se trhy nadvazeni

JAKY JE NAS VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

w Globdlni ekonomika se momentalné nachazi v nejhlubsi recesi od 2. svétové valky. Dle posledni fijnové progndzy Mezindrodniho
ménového fondu by mélo globalni HDP v letosnim roce poklesnout o 4,4 %, coz je nasobné vice nez 1% pokles pfi globalni
finan¢ni krizi v roce 2009. Pritom jedinou velkou ekonomikou, kterd by méla za cely letosni rok zaznamenat kladnou dynamiku
HDP, je podle MMF Cina, jejiz ekonomika by méla vzrast o pfiblizné 2 %.

w Globalni makroekonomicky obrazek se navic v pribéhu listopadu dale zhorsil, nebot prakticky na celém svété momentalné
radi druha velka vina pandemie koronaviru. Toto pfitom nyni plati zejména o USA. Je tak velice pravdépodobné, Ze minimalné
v USA a Evropé HDP v letosnim poslednim &tvrtleti opét mezikvartalné poklesne a doctkame se hospodarského vyvoje ve tvaru
pismene ,W".

w Na druhou stranu objevily se také velice pfiznivé zpravy o novych vakcindch proti koronaviru od spolec¢nosti Pfizer, Moderna
a AstraZeneca. Od prvniho Ctvrtleti pfistiho roku by snad mohlo zacit plosné ockovani s tim, Ze od druhého pololeti 2021 by
se globdlni makroekonomicka situace mohla zacit normalizovat. To je také hlavni d@vod, pro¢ globalnf akciové trhy v prabéhu
listopadu extrémné rostly.

w Je oviem tieba také zminit komentare predstaviteld Mezinarodniho ménového fondu, Fedu a Evropské centralni banky, ktefi se
v poslednich dnech vyjadrovali ve smyslu, Ze globaini ekonomika jesté zdaleka neni z nejhorsiho venku. Podle téchto instituci bude
globalni ekonomika i nadale vyZadovat enormné silnou monetarni a fiskalni podporu. Jak je nicméné u akciovych trhd dobrym
zvykem, akcie maji silnou tendenci predbihat redlny makroekonomicky vyvoj o dva az tfi kvartdly. Tudiz nyni pravdépodobné
plati, Ze je v cendch akcii zacenén velice pozitivni vyvoj od druhé poloviny pfistiho roku. Konec koncl se hlavni akciové indexy
v pribéhu listopadu dostaly na nova historickd maxima. Americky index Dow Jones Industrial Average se dokonce poprvé
v historii dostal pfes Uroveri 30 000 bodd.

w Klicovym dlvodem extrémniho akciového rdstu od konce brezna vsak byla bezprecedentni monetarni stimulace klicovych
centrdlnich bank. Americky Fed se dokonce zavdzal k neomezenym nakupdm dluhovych cennych papirl, vcetné nakupd
korporatnich dluhopist s neinvesti¢nim spekulativnim ratingem (high-yield). Centralni banky ve vysledku investi¢nimu sentimentu
v uplynulych mésicich zdsadnim zpUsobem pomohly. Pfitom napfiklad od Evropské centraini banky se navic oc¢ekava, Ze na svém
prosincovém zasedani objem nakupl dluhopist jesté dale zvysi. Je proto velice pravdépodobné, Ze klicové centrdlni banky
budou finan¢ni trhy bezprecedentné podporovat také v roce 2021.



(ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

LISTOPAD V KOSTCE

Globalni kompozitni proprietarni akciova valuace — MSCI All Country World Index

Primérny globalni dluhopisovy vynos
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Zdroj: Bloomberg, Conseq

w Co se naseho globalniho akciového vyhledu tyce, na konci zafi jsme se rozhodli akcie v nasich investi¢nich portfoliich podvazit.
Vedly nés k tomu primarné tfi davody: 1) solidni vykonnost globélnich akciovych trht v letosnim roce s pfihlédnutim k masivnim
dopadtim globalni pandemie, 2) velmi vysoké akciové valuace neboli akciové ocenéni, nyni nejvyssi od roku 2000 a 3) extrémné
nejisty globalni makroekonomicky vyhled.

w Aktudlni globalni akciové valuace pro stfednédoby horizont pfistich péti let pritom nyni indikuji ocekdvané primeérné rocni
akciové vynosy, vcetné dividend, pouze kolem 4 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je také vyrazné negativné dynamika
globalnich korporatnich ziskd, jejichz meziro¢ni pokles ke konci listopadu ¢inil 29 %. Celkové jsme proto na akcie mirné negativni.

w Pokud jde o dluhopisy, ty jsou momentélné jako globdlni tfida aktiv nejdrazsi v historii, kdyZ prdmérny globalni dluhopisovy
vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg na kondi listopadu ¢inil pouhych 0,86 % a pohyboval se tak i nadale pobliz
historického minima ze srpna. Prdmérny redlny globdlni dluhopisovy vynos do doby splatnosti, tedy ocistény o ocekavanou
miru inflace, je pomérné hluboko v zéporu. | nadéle se proto domnivame, Ze viadni dluhopisy relativné bezrizikovych zemi pfilis
prostoru pro solidni zhodnoceni ve stfednédobém horizontu pfiStich péti let nenabizeji.

w Také kreditni marZe korporatnich dluhopist se v poslednich mésicich enormné utdhly a momentalné se pohybuji pod svymi
dlouhodobymi préiméry, a to jak u korporatnich dluhopist s investi¢nim ratingem, tak i u korporatnich dluhopist s neinvesti¢nim
spekulativnim ratingem (high-yield). Domnivame se proto, Ze ani korporatni dluhopisy jako tfida aktiv momentalné prilis
atraktivni nejsou.

w Celkové se ma tedy aktudini situace na globdlnich finan¢nich trzich tak, Ze valuace neboli ocenéni akcii i dluhopist je
na historickych maximech. Proto musi investofi v nasledujicim obdobi pocitat s ponékud podprimérnym zhodnocenim.
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Ekonomika ve tietim ctvrtleti silné vzrostla, dobrad byla i data z pocatku fijna. Jadrova inflace vsak zlstava
na historickém minimu. Zpfisnovani opatfeni se viak podepisuje na zhorsujicich se predstihovych ukazatelich.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se dle (druhého a) zpfesnéného odhadu ve tfetim ¢tvrtleti podle ocekavani
vyrazné zlepsila. Po propadu o 11,8 % g/q ve druhém ctvrtleti vzrostla ekonomika ve tfetim Ctvrtleti 0 12,6 % g/q, coZ znamena,
Ze meziro¢né — a také ve srovnani s koncem roku 2019 — byla ekonomika v redlném vyjadfeni objemové jen o 4,4 % mensi.
Ctvrté Ctvrtleti v3ak bude nejspi§ ¢tvrtletim, v némz ekonomika Eurozdny vinou zpfisiiujicich se opatfeni v boji s druhou vinou
koronavirové pandemie opét poklesne. Z pohledu velkych ekonomik EMU byl obrazek ve tfetim Ctvrtleti nasledujici: némecka
ekonomika vzrostla 0 8,5 % g/q (meziro¢né je tak nize o 4 %), Spanélska ekonomika pfidala 16,7 % q/q (-8,7 % r/r), italska
16,7 % q/q (-4,7 %) a francouzska dokonce 18,2 % q/q (a je tak na tom nejlépe, jen 4,3 % pod Urovni ze stejného Ctvrtleti roku
2019). Francouzska ekonomika je také jedina velkd ekonomika, u které jiz zndme strukturu. Vsechny slozky francouzské agregatni
poptdvky se samozrejmé strmé zvedly: poptavka domacnosti se ristem o 17,3 % g/q dostala jen dvé procenta pod Uroven z 3Q19,
vladni vydaje byly meziro¢né (prekvapivé jen) o 0,4 % r/r vys. Hrubé fixni investice se také vyrazné zvedly (+23,3 % g/q, =5,1 % 1/r)
a — protoZe vyraznéji narostl export nez import — prispévek cistého exportu k mezi¢tvrtletnimu rlstu byl pozitivni (+1,2 p. b.).

Meési¢ni data, kterd byla v EMU v pribéhu listopadu zverejnéna, byla dobra, predstihové ukazatele v3ak ukazuji, Ze pred nami je
opét obdobi slabosti.

Maloobchodni trzby se jiZ v Cervenci dostaly na Uroven zpfed 12 mésicl (Cervencovy pokles dosahl jen 0,1 % r/r), v srpnu pak
diky silnému mezimési¢nimu rlstu (o 4,2 %) dokonce skoncily 0 3,7 % nad Urovni ze srpna 2019. Koncem tretiho ctvrtleti vSak
jiz = mozna v predtuse budoucich ekonomickych omezeni v ddsledku zhor3ujici se epidemiologické situace — opét klesly, a to
02 % m/m (na 2,2 % mezirocné). A jak naznacuje zhorsovani spotiebitelské dveéry (ta v fijnu dosahla —15,5 bodu, v listopadu
pak dle prvniho odhadu dokonce —17,6 bodu, coZ je nejnize od kvétna 2020), ve 4. ¢tvrtleti nds nejspis ceka navrat maloobchodu
k poklesu. V zafi se sice zastavilo zhorSovani situace na trhu prace (mira nezaméstnanosti stagnovala na 8,3 %) ale vzhledem
ke zpfisfovani opatfeni v fadé zemi EMU Ize ocekavat, Ze se mira nezaméstnanosti v dalSich mésicich opét posune nahoru.
Koncem minulého ¢tvrtleti narostla nejvyraznéji mira nezameéstnanosti ve Spanélsku, a to na 16,5 %, coz je o 3 p. b. vy3e nez
pred pandemii. Rijnova data budou zvefejnéna aZ po uzavérce tohoto materialu (2. prosince).

Pramyslova produkce se uz potreti v fadé nezménila. Podobné jako v Cervenci a v srpnu dosahlo i v zafi mezirocni tempo
poklesu 6,8 %. Nejslabsi z velkych ekonomik je stale Némecko (=8,7 % v zafi vs. 10,4 % v srpnu), nejlepsi pak Spanélsko (-3 %

v zafi vs. —=6,2 % v srpnu). DGvéra v evropském priimyslu je vsak jiz lepsi nez v bieznu - v fijnu dosahla —9,6 bodu (bfezen:
—11,2 bodu; unor 2020: -6,2 bodu), coz nas napliuje opatrnou ddvérou v dalsi mésice.

Ekonomika eurozény se ve 3Q20 rychle zvedla
Prispévky k q/q rtistu HDP v EMU-19, p. b.
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Dalsi predstihové indikatory se v3ak, az na némecky zpracovatelsky primysl v ramci indexu nakupnich manazerd, zhorsily,
reflektujice zhorsujici se epidemiologickou situaci. Némecky index IFO kvUli rostoucim obavam z druhé viny koronaviru v fijnu
mirné poklesl, a to na 92,5 bodu (zafi: 93,2 bodu, unor 2020: 95,7 bodu); data za listopad zverejnéna 24. listopadu pak ukazala
dalsi pokles na 90,7 bodu. Podobné jako tomu bylo v minulych mésicich, kdy se index zlep3oval, i v listopadu byla hlavnim
hybatelem slozka o¢ekavani. Hodnoceni soucasné situace se v listopadu zhorsilo jen mirné (z 90,4 na 90 bodu), slozka ocekavani
vsak poklesla nejnize (na 91,5 bodu) od ¢ervna 2020. PMI v primyslu se dle finalnich dat v fijnu déle zlepsil (na 54,8 bodu v fijnu
vs. 53,7 bodu v zafi 2020), a to hlavné diky dalSimu zlepseni v Némecku (58,2 bodu, nejvice za 31 mésicl) a v Italii (53,8 bodu,
také nejvyssi hodnota za 31 mésict). V ramci celé eurozény se pak zlepsila jak vyroba, tak nové objednavky (nejvice za 2,5 roku).
V listopadu se dle predbéznych dat primysl zhorsil, zlstal v3ak nad 50, kdyz skoncil hodnotou 53,6 bodu nejnize za 3 mésice.

V dominantnim sektoru sluzeb je vsak situace horsi. Dle finalnich dat poklesl v fijnu index ve sluzbach na pétimési¢ni
dno (46,9 vs. zafijovych 48 bodl), a to jako disledek opétovného narlstu novych pripadd covidu-19 a z toho pramenicich
obav, Ze se opét nevyhneme uzavirkdm ekonomik. Vétsina vpred hledicich komponent indexu se (nepfekvapivé) zhorsila: opét
klesly nové objednavky, optimismus do dalsich dvanacti mésicd klesl nejnize od kvétna. Listopadova predbézna data kolaps
sentimentu potvrdila: index klesl na 6mési¢ni dno 41,3 bodu, zejména vinou propadu novych objednavek.

Celkova inflace zGstala dle finalnich dat v fijnu na -0,3 %, tj. na stejné Urovni jako v zafi. Na historickém minimu
ze zafi zUstala také jadrova inflace. Jeji hodnota (0,2 %) je tak sice stejna jako mésic predtim, ale struktura je mirné horsi
a ukazuje, Ze desinfla¢ni tlaky se nejspis dale prohlubuji. V cenovém okruhu priimyslového zboZi totiz sice doslo k mirnému rlistu
(Unor: 0,5 %; zari: 0,3 %; fijen: =0,1 %), v dominantnim sektoru sluzeb viak doslo k dalSimu zpomaleni tempa rlstu cen (Gnor:
1,6 % t/r; zari: 0,5 %; fijen: 0,4 %). Prvni odhad cenového vyvoje za listopad zverejnény 1. prosince Zadnou zménu nepfinesl:
jadrova i celkova inflace zUstaly oproti fijnu bez zmén.

ECB na svém poslednim zasedani zadnou zménu ménové politiky neprovedla, naznacila v3ak, Ze v prosinci mize k dalsimu
uvolnéni politiky lehce dojit. V zapisu zvefejnéném hned po zasedani totiz ECB vyjadfila obavu z dopadu pandemie na ekonomiku:
.Hospodarské oZiveni v eurozoné ztraci dynamiku rychleji, nez se ¢ekalo.” a ,NarUst pfipadd covidu-19 a souvisejici zpfisfiovani
omezujicich opatfeni hospodarskou aktivitu tlumi, coz znamena jednozna¢né zhorseni kratkodobého vyhledu.” Naznacila, ze
na dalsim zasedani maze politiku dale rozvolnit: ,V sou¢asném prostredi, kdy jsou rizika jednoznac¢né vychylena na stranu poklesu,
Rada guvernért [v prosinci] dikladné vyhodnoti aktudlni informace, v¢etné vyvoje pandemie, vyhledu spusténi ockovani a vyvoje
sménného kurzu. Nové makroekonomické projekce, které odbornici Eurosystému pfipravi v prosinci, umozni znovu ddkladné
posoudit hospodarsky vyhled a rovnovéhu rizik.” Vzhledem k inflaci a slabym predstihovym ukazatelm, zejména ve sluzbach, se
tak zda, Ze néjaka forma uvolnéni politiky je v prosinci v podstaté hotovéa véc.

USA

Ekonomice se nadale vede dobfe, trh prace se stale zlepsuje. Inflace jiZ pét mésicli roste, prezidentské volby probéhly
v relativnim klidu. Zpfisfiovani opatreni kvuli covidu-19 si vSak na ekonomice ve 4Q20 jisté vybere svou dari.

Americkd ekonomika po dramatickém a bezprecedentnim poklesu ve druhém ctvrtleti (31,4 % qg/q) vzrostla ve tretim dle
zpresnénych Udajd z konce listopadu stejné bezprecedentnim tempem, a to o 33,1 % qg/q. Velikosti pfispévkl jednotlivych
slozek byly kvantitativné podobné tém z druhého ctvrtleti, jen znaménka byla opac¢na. Spotiebitelské vydaje pfidaly k rlstu HDP
25,2 p. b. (ve druhém ctvrtleti =24 p. b.), fixni investice 11,8 p. b. (ve druhém ctvrtleti —-8,8 p. b.), ¢isty export ubral 3,2 p. b.
(ve druhém ctvrtleti +0,6 p. b.).

Data zvefejnéna bé&hem listopadu 2020 byla opét dobra. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby poté, co béhem brezna
a dubna klesly o pfiblizné 35 % m/m, pfidaly béhem dalsich 3 mésict rovnéz 35 %. V srpnu az v fijnu vzrostly o 4 % (v fijnu
samotném o 1,3 %), coz znamend, Ze jsou mezirocné uz jenom o 0,33 % nizsi. UZ to samo je ve svétle povahy a velikosti
Soku z jara (a tfeba kvali propadu objednavek letadel) velkym Uspéchem. Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie
vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skutecné predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem, dostdvame dokonce jesté
lepsi obrazek: za bfezen a duben pokles o cca 8%, za dalsi 4 mésice ale pak narlst v takovém rozsahu (+1,5 % m/m; +4,3 %
m/m; 42,6 % m/m; +2,1 % m/m), ze koncem srpna byly objednévky jiz nad Gnorem. V zafi a fijnu pak pridaly objednavky
dalsi skoro 3 %, mezirocné se tak dostaly o 6,2 % vys. Tento vyvoj je prekvapivy i kvili vyvoji priimyslové produkce.
Ta totiz v poslednim palroce (do konce fijna 2020) sice vzrostla o cca 13 % (v fijnu samotném o 1,1 % m/m poklesla), ale i tak je
meziro¢né o 5,3 % nizsi (oproti Unoru 2020 je nizsi 0 5,6 %).
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Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv po poklesu o 17 % béhem bfezna i dubna vzrostly b&hem nasledujicich
dvou mésicl o pétinu. Od cervence mezimési¢niho tempo jejich rdstu (samoziejmé) zpomalilo, ale az do fijna zUstalo kladné
a kumulativné dosahlo 4,2 % (v fijnu samotném +0,2 % m/m, nejméné od dubna). Je to dilem dUsledek pokracujici masivni
fiskalni podpory, kterd je extrémné stédra (u mnoha lidi je podpora dokonce vyssi nez pracovni pfijem) a ktera sice pavodné méla
koncem cervence skoncit, prezident Trump ji vsak dekrety prodlouzil (byt doslo ke snizeni pfispévku), dilem pak rovnéz disledek
zlepSovani amerického trhu prace.

Ten se totiz dale zlepsuje a pomalu se uz, alespon co se miry nezaméstnanosti tyce, blizi normalu. Mira nezaméstnanosti
totiz v fijnu klesla oproti zafi o rovny 1 procentni bod na 6,9 %; oproti svému vrcholu z dubna (14,7 %) je tak podstatné niz, byt je
stale znatelné nad hodnotou z Unora (3,5 %). Klesa i mira nezameéstnanosti U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, co pracujf
méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali), ktera se v Fijnu dostala na 12,1 %; oproti dubnu je tak nizsi o skoro 11 p. b. To
jsou ta pozitivni data. Negativni je vyvoj u podpor v nezameéstnanosti a zadosti o né. Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
se nadale drzi v poctu kolem 750 tisic, coz indikuje pokracujici bezprecedentni miru destrukce pracovnich mist, pokracujici zadosti
o podporu jsou také historicky nevidané vysoko, kolem 6,4 mil.

Mezirocni jadrova PCE inflace zdstava nadale pod cilem Fedu, v zafi dosahla mezirocné 1,5 %. Pro Fed dobrou zpravou
ale je, Ze inflace zaznamenala v zafi paty mezimési¢ni rast v fadé (tentokrat o 0,2 % m/m). Za poslednich 5 mésict od dubna se
tak jadrova cenova hladina zvedla celkové o 1,4 %, coZ znamend, Ze jiz za par mésict se mezironi tempo inflace vrati ke 2 %.
V fijnu jaddrova PCE inflace po péti mésicich stagnovala.

Vedeni Fedu zasedalo pocatkem listopadu. Dle ocekdvani Fed ponechal sazby beze zmény, tj. v pdsmu 0-0,25 %. Oproti
prechdazejicimu zasedani se nic podstatného nezménilo ani v zapisu. Ekonomicka aktivita dle Fedu déle oZivuje, ale ,stale zlstava
hluboce pod Urovni ze zac¢atku roku”. Inflace je ,naddle tlumena poklesem cen ropy a slabou poptavkou”, i kdyz pfi pohledu
na mésicni tempa inflace si to tak Uplné nemyslime. Na tiskovce pak Powell fekl, Ze jsou pfipraveni ekonomice dale pomoct a Ze
ménova politika , zdaleka nevycerpala munici”. Trhy na jinak nudné zasedani, navic ve stinu americkych prezidentskych voleb,
jejichz vitézem se s nejvétsi pravdépodobnosti stal Joe Biden, vibec nereagovaly.

Mezimésicni rist inflace se po 5 mésicich zastavil
0] USA: Jadrova PCE inflace (%) - m/m a 3mésicni primér
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N7 (ONSE

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH ]

HLAVNI UDALOSTI

CEE3

CR

Makroekonomicka data jsou stale dobra, predstihové indikatory vsak reflektuji zpfisnovani protipandemickych
opatieni. 4. ¢tvrtleti bude riistové nejspis opét v cervenych cislech.

Po poklesu 0 3,3 % g/q v prvnim a 0 8,5 % qg/q ve druhém Ctvrtleti se ekonomika ve tetim Ctvrtleti vratila k rdstu, a to, samozrejmé,
tempem velmi vyraznym. Mezi¢tvrtletni tempo rlstu dosahlo 6,2 %, coZ znamenalo, Ze v meziro¢nim vyjadreni byla ekonomika
0 5 % niz a ve srovndni s koncem roku 2019 o 5,4 % niz. Struktura rdstu, zvefejnéna pocatkem prosince, ukazala, Ze Ivi podil
na oziveni mély domdcnosti: jejich poptavka po sedmiprocentnim poklesu ve 2Q20 vzrostla 0 5 % ve 3Q20. Naopak, hrubé fixni
investice klesly 0 5 % qg/q (celkové dokonce 0 7,5 % q/q), diky vyraznému ndrlstu dovozu (+26,2 % g/q) a slabSimu narlstu exportu
(16,3 % q/q) byl negativnim pfispévatelem k rlstu také Cisty vyvoz.

Mésicné zverejfiovana ,tvrda” data byla v listopadu dobra. Priimyslova produkce, kterd béhem bfezna a dubna ztratila vice nez
35 % a kterd v nasleduijicich tfech mésicich pfidala skoro 40 %, v srpnu sice mirné poklesla (0 0,9 % m/m), ale v zafi se opét vratila
k ristu, a to o silnd 4 % m/m. Nyni je tak pramyslova produkce uz jen o0 2 % nizsi nez pred rokem. Celkové maloobchodni
trzby (tj. v¢etné pohonnych hmot a motorovych vozidel) jsou také uz jen velmi mirné pod Urovni z roku 2019. V zafi totiz tempo
jejich poklesu dosahlo jen neceld tfi procenta (2,7 % r/r), a to hlavné vinou skoro desetiprocentniho poklesu trzeb z prodejd
aut (a v mensi mife také vinou zhruba procentniho poklesu u trzeb za paliva). Ostatni sektory jsou jiz meziro¢né v plusu — trzby
v segmentu nepotravinarského zboZi bez aut a paliv vzrostly koncem 3Q20 o 3 % r/r. Trzbam se dafi hlavné diky fiskalni podpore
vlady, jejiz stinnou strankou vsak je bezprecedentni deficit rozpoctu (274 mld. v prvnich 10 mésicich letosniho roku). Rozpoctova
situace nebude v dalSich letech lepsi — bezpfikladnym snizenim dani (zatim jen ve Snémovné) z konce druhé listopadové dekady se
deficit v pfistim roce, beztak planovany na 320 mid., nafoukne o dalsich nejméné 130 mld. Pro maloobchod to vSak bude vzpruha.

Mékké indikatory ukazuji obavy z budoucnosti, které jsou disledkem druhé viny pandemie. PMI ve zpracovatelském pramyslu,
ktery v dubnu propadl na 35,1 bodu, se v fijnu posesté v fadé zvysil (@ podruhé od listopadu 2018 dostal) nad hranici 50 bodu, jez
oddéluje expanzi v sektoru od kontrakce v ném. V fijnu index dosahl hodnoty 51,9 bodu, coZ bylo dokonce o 1,2 bodu vy3e nez
v zafi. Hlavnim hybatelem tohoto zlepseni byly nové objednavky (exportni objednavky vzrostly nejrychleji od ¢ervna 2018, celkové
objedndvky pak nejrychleji za dva roky). Naopak, na ¢tyfmeési¢ni dno se kvali epidemiologické situaci dostala ocekavani v nejblizsich
12 mésicich. Listopadova data zverejnénd 1. 12. ukazala zlepSeni nevidéné od srpna 2018 - hnan nejsilnéjSim naristem
novych objednavek od cervence 2018 se index PMI dostal na 53,9 bodu.

Vinou zhorsujici se epidemiologické situace se dale propada divéra, zejména u spotiebitell
20 -
Ddavéra v Ceské ekonomice dle CSU
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Zdroj: https.//www.czso.cz/csu/czso/kpr_cr
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Zhorsovani sentimentu potvrdily spotfebitelska i podnikatelska davéra mérené CSU. Oba tyto ukazatele se v Fijnu
dramaticky zhorsily, kdyZ viada opét uzaviela ¢ast ekonomiky: v pfipadé spotfebitelt klesla davéra ze zafijovych -9 bodU
na —20 bod, coz je kousek od dubna (duben 2020: 25,4 bodu), v pripadé firem z +1,7 bodu na -1,8 bodu (Unor 2020: 9,4 bodu).

Zejména u spottebitelll je propad vpravdé rychly. Listopadova data pokracujici propad diivéry potvrdila: ddvéra domacnosti
klesla na —22,5 bodu (koronavirové dno bylo —25,3 bodu v dubnu), d@véra firem klesla nejnize (-7,2 bodu) od ¢ervna (-16,1 bodu).

Inflace zdstava stale vysoko, i kdyz oproti zafi poklesla. Celkova inflace v Fijnu dosahla totiz 2,9 %, coz byla 0 0,3 p. b.
nizsi hodnota nez v zafi a 0 0,2 p. b. vy3si Uroven nez v fijnu roku 2019. Ménovépolitickd inflace také dosahla 2,9 %, coz je oproti
jeji hodnoté pred rokem rist 0 0,1 p. b. Strukturainé se na infla¢nim obrazku jiz mésice nic neméni: cenovou hladinu zvysuji hlavné
cenové okruhy alkoholu, tabdku a potravin, které pfispivaji k inflaci ve vysi 1,4 p. b. (v fijnu to bylo 0,7 p. b.), a segment bydleni,
ktery pfispiva ve vysi 0,4 p. b. (v fijnu 2019 to bylo 1,3 p. b.). Jinymi slovy, bez téchto dvou cenovych okruht by dosdhla meziro¢ni
inflace jen zhruba 1 %.

CNB zasedala naposledy 5. listopadu. Zadna zména v nastaveni ménové politiky se neodehrala, viechny sazby zlstaly
beze zmény, tj. dvoutydenni repo sazba na 0,25 %, diskontni sazba na 0,05 % a lombardni sazba na 1 %. Centralni banka
predstavila novou progndzu pro rok 2021, ta viak oproti srpnové pfinesla jen kosmetické zmény — o néco nizsi inflaci (1 % vs. 1,2 %
koncem roku 2022. Proto je trochu prekvapivé, Ze progndza maluje od poloviny pfistiho roku pomérné rychly rlst sazeb. K rlstu
sazeb dle nas v pfistim roce skoro urcité nedojde.

POLSKO

Polska ekonomika ve tietim ctvrtleti vzrostla natolik, ze mezirocni pokles byl uz jen minimalni. Jadrova inflace vinou
slabého zlotého zlistava vysoko, centralni banka vsak presto zlstava v klidu.

Polska ekonomika se dle druhého odhadu zvedla ve tfetim Ctvrtleti 0 7,9 % g/g, meziroéni tempo jejiho poklesu se tak
snizilo na pouhych 1,5 %. Strukturdlni data zvefejnéna 30. 11. ukazala vyrazny pozitivni pfispévek Cistého exportu k meziro¢nimu
rlstu ve vysi 1,7 p. b. Pozitivné k meziro¢nimu rlstu prispéla dle ocekavani vliada (+0,6 p. b.) a, trochu prekvapivé, i domacnosti
(0,2 p. b.); negativné pak, dle ocekavani, fixni investice (-1,7 p. b.) i zdsoby (2,3 p. b.). Ve 4. ¢tvrtleti viak nejspis bude ekonomika
opét v Cervenych rdstovych Cislech, a to jako dlsledek zpfisnénych protiepidemickych opatfeni.

Mési¢ni data zvefejnéna v listopadu byla smisena. Primyslova produkce pocatkem ¢tvrtého ¢tvrtleti zlstala v podstaté stejna
(3,7 % r/r po sezonnim ocisténi) jako v fijnu (3,3 %), a to i pres (nejspis nejistotou vyvolané) poklesy produkce kapitalového zbozi,
zbozi kratkodobé spotreby a energii. Je to mirné prekvapivé i vzhledem k tomu, Ze index PMI sice v fijnu (a také v listopadu)
setrval nad hranici 50 bodd, ale pouze tésné (50,8 bodu v obou mésicich). Redlné maloobchodni trzby se poté, co zaznamenaly
v bfeznu a v dubnu dramaticky propad, v dalsich mésicich kontinualné zlepSovaly. Zatimco jesté v Unoru rostly trzby v redlném
vyjadreni o skoro 10 % r/r, v bfeznu mezirocné ztratily 7 % a v dubnu dokonce 22,6 %. Jiz v Cervenci se vsak trzby po 4 mésicich
meziro¢ni kontrakce opét vratily ke kladnému meziro¢nimu rdstu, jehoz tempo dosahlo +2,7 %. Po€atkem ¢€tvrtého ctvrtleti viak
vlivem pocinajicich protipandemickych omezeni opét sklouzly do ¢ervenych ¢cisel (-2,1 % r/r).

Fundamenty podporujici poptdvku domacnosti zUstaly i pocatkem ctvrtého Ctvrtleti dobré. Mzdy totiz v fijnu pfidaly 4,7 % r/r (v zafi to
bylo 5,6 %). | trh prace se béhem 3. ¢tvrtleti oproti druhému Ctvrtleti zlepsil: sezonné ocisténd mira nezaméstnanosti byla v ¢ervnu
6,4 %, v srpnu, v zafi i v fijnu pak 6,3 % (coZ je ale o vice neZ procentni bod nad hodnotou ze stejného obdobi minulého roku).

Inflace v Fijnu mirné poklesla z 3,2 % v zafi na 3,1 %. To, Ze slabost mény na doméci cenovou hladinu doléh4, je jesté vice vidét
v jadrové inflaci (tj. v celkové inflaci bez cen potravin a energif). Jadrova inflace v fijnu sice také poklesla (z 4,3 % v zafi na 4,2 %
v fijnu), ale nadale je na jedné z nejvyssich Urovni za dvé desetileti. Prvni odhad listopadové inflace ukazal na mirny pokles
celkové inflace na 3 % (jadrova inflace zatim zvefejnéna nebyla).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) zasedal 6. listopadu (tento dvoudenni posun oproti plvodnimu terminu vyvolal spekulace
trhu, Ze dojde ke sniZeni sazeb). Nakonec se vsak trh zadného prekvapeni nedockal, sazby zlstaly na historicky i regionalné nejnizsi
hodnoté 0,1 %. Centrdlni banka znovu potvrdila, Ze bude pokracovat v odkupech aktiv a i nadale bude nabizet depozitni facilitu,
jak fekla v minulych mésicich. MPC predstavil i novou makroekonomickou prognozu, ale zadné zminkyhodné zmény oproti minulé
prognéze nenastaly. MPC nakonec zopakoval, Ze v hlavnim scénafi oCekava, Ze oZiveni bude pokracovat, byt pomalejsim tempem
nez ve tretim Ctvrtleti (coz je samo sebou), ale soucasné vyjadril nyni jiz dost opodstatnénou obavu, Zze nedavny nardst novych
pfipadl nemoci covid-19 toto oziveni zastavi.
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Madarsko ve tretim ctvrtleti vymazalo negativni Sok ze ctvrtleti druhého, mezikvartalné vzrostlo dvoucifernym
tempem. Inflace se vratila ke tfem procentiim.

Madarsko, podobné jako Polsko, zvefejnilo v poloviné listopadu prvni data o ristu ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti. Jelikoz
pokles ekonomiky ve druhém ctvrtleti (0 14,5 % qg/q) prekonal veskeré odhady a také nesouhlasil s tim, co ukazovala mési¢ni
data, a vzhledem k mési¢nim datlim za treti kvartdl jsme ocekavali, Ze rlst ve tfetim Ctvrtleti bude mezictvrtletné dvouciferny.
To se nakonec i potvrdilo, kdyz rst dosahl 11,3 % q/q, coz v meziro¢nim vyjadieni znamenalo zlepseni z 13,6 % r/r ve druhém
Ctvrtleti na —4,6 % r/r ve tfetim Ctvrtleti. Struktura rdstu ukazala, Ze hlavnim faktorem silného odrazu od jarniho dna byl cisty
export (jeho prispévek k meziro¢nimu rlstu se z =7,3 p. b. ve 2Q20 dostal na —0,1 p. b.) a poptavka domacnosti (pfispévek
-1,2 p. b. vs. =4 p. b. ve 2Q20).

Mési¢ni data zvefejnénd béhem listopadu byla, podobné jako v predchozich dvou meésicich, dobrd. Maloobchodni trzby
si vedly a vedou dobre. Po pouze 2 mésicich meziro¢niho poklesu (ktery ovsem nebyl nijak dramaticky — v dubnu o 9,5 %
a v kvétnu o 3,3 %) se jejich rdst vratil jiz v Cervenci k mezirocni stagnaci (0,0 % r/r). V srpnu se tempo rlstu dostalo na 1,1 %
a v zavéru tretiho Ctvrtleti pak urychlilo na 1,5 %, tj. nejvice od bfezna. V poloviné listopadu v3ak byla v Madarsku zavedena
protiepidemicka opatreni a ocekava se tak navrat trzeb do cervenych ¢isel. Mira nezaméstnanosti, ktera v prvni poloviné roku
od svého dna v roce 2019 vzrostla o 1,5 p. b. na bezmadla 5 %, zacala ve druhém pololeti opét pozvolna klesat; za 3. Ctvrtleti
dosahla primeérné hodnoty 4,5 %. V fijnu pak dale klesla, za srpen az fijen tak dosahla 4,3 %. Navic, i v poloviné 3. ¢tvrtleti
pokracovalo vysoké meziro¢ni tempo rastu mezd. V Cervenci i v srpnu rdst mezd oproti prfedchazejicimu mésici sice o néco
zvolnil, ale tempo 10,8 % r/r respektive 9,1 % r/r je jisté vice nez dobré. Negativem v3ak je, Ze toto tempo mnohem vic nez
stav ekonomiky reflektuje statisticky artefakt zplsobeny tim, Ze rdst nezaméstnanosti byl v minulych mésicich koncentrovan
v nizkopfijmovych kategoriich (coz uméle zvedlo meziro¢ni tempo rdstu prdmérné mzdy). Rist mezd za zafi (8,8 % r/r) je nejspise
zkresleny stejnym zpltsobem. Madarska pramyslova produkce se rovnéz stale zlepsuje. V brfeznu—dubnu primyslova
produkce sice poklesla 0 40 %, rlstem v kvétnu (+17,7 % m/m) a v Cervnu (+18,0 % m/m) vsak vétsinu tohoto jarniho poklesu
vymazala a mezirocni tempo poklesu tak koncem prvniho pololeti dosahlo uz jen 11,7 %. Béhem tfetiho Ctvrtleti zaznamenala
produkce kumulativni rlst o vice nez 15 % (v samotném zéavéru o 2,3 %), coZz znamenalo, Ze se mezirocni tempo poklesu
koncem zafi dostalo na -1 % r/r. Vzhledem k vyvoji indexu PMI, ktery v zafi pokles| lehce pod 50 bodU (48,8) a v fijnu se
nejtésnéjsim rozdilem nad hranici 50 bodU vratil (50,1), Ize predpokladat, Ze i pocatkem ctvrtého ctvrtleti priimyslova produkce
nejspis stagnovala.

Celkova inflace v fijnu mezimési¢nim rdstem o 0,2 % m/m zpomalila mezirocné z 3,4 % na 3 %, tj. dostala se nejnize
od cervna. Poptavkova inflace (tj. jadrova inflace bez zpracovanych potravin) klesla na 2,7 %. Nejddlezitéjsim desinfla¢nim

zGstaly (jako v minulych mésicich a jako tfeba i u nas) ceny alkoholickych napojd a tabaku (+6,1 % r/r, +1 % m/m).

Stabilizace inflace v poslednich dvou mésicich (a také stabilizace forintu kolem 360 HUF/EUR) udrzZela centralni banku v klidu.
Na listopadovém zasedani ponechala MNB sazby beze zmény, zdvojnasobila vsak objem aktiv, které chce nakoupit, a to
z 1 000 mld. HUF na 2 000 mld. HUF. Ve stejném rozsahu (tj. o 1 000 mld. HUF na dvojnasobek) zvysila také objem penéz
v ramci programu poskytovani pljcek s fixnim drokem pro malé a stfedni podniky (tzv. program ,,Funding for Growth Go!").

ROPA

Poté, co se ropa (WTI) v dubnu ocitla v dokonalé boufi (koronavirova uzavirka ekonomik, a z ni plynouci propad poptavky po ropé,
plus konflikt mezi OPECem a Ruskem), kvuli které se cena ropy k fyzickému odbéru dostala az do hluboce negativnich hodnot, se
situace v nasledujicich mésicich uklidnila. BEhem nasledujicich 5 mésicd veetné fijna se ropa drzela v pasmu 37-43 USD za barel.
AZ na samém konci fijna doslo vlivem zhorsuijici se epidemiologické situace ve svété k poklesu ceny ropy pod spodni hranici
tohoto pasma, kdyz se cena barelu WTI dostala na dohled hranice 35 USD, kde nebyla od poloviny ¢ervna. V listopadu viak opét
zamifila nahoru, a to vlivem spekulaci o brzké dostupnosti vakciny proti covidu-19. Koncem listopadu se tak barel ropy Brent
prodaval za 48 USD, coz bylo nejvice od pocatku brezna.
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Listopad vyznél pro akciové trhy a vétsinu komodit extrémné 2700 7
pozitivné. Hned zac¢atkem mésice probéhly volby prezidenta v USA
a chvili nato spole¢nost Pfizer oznamila schvéleni vakciny proti
covidu-19. Akciové trhy tak pozitivné reagovaly v ocekavani méné 540 |
agresivni a vice predikovatelné politiky nové zvoleného prezidenta

J. Bidena a také na optimisticky vyhled na globalni ekonomiku 2100 |
v pfistim roce — po moznosti ockovani schvalenymi vakcinami.
Postupné tak dochazelo k rdstu cen akcii zejména sektord, jimz se
v letoSnim roce nedafilo (letectvi, volny cas, hotelnictvi, pramysl,
banky atd.) a naopak zaostdvaly akcie rlstovych spolecnostf,
predeviim z on-line sektoru. Lépe se tak vedlo zapadoevropskym 1 s5gg |
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Stfedoevropské akciové trhy v listopadu predvedly nejvyssi mezimésicni vykonnost od dubna roku 2009. V letosnim roce se mistnim
akciovym trhdm pfilis nedafilo. Vysoka vaha sektort ,staré” ekonomiky — jako pramysl, banky, strojirenstvi nebo utility — nebyla
pfi omezeni ekonomiky pro vétSinu investord atraktivni. To se pravé zacatkem listopadu zménilo a zacalo dochazet k vyméné
drive kupovanych akcii r@stovych spole¢nosti za akcie, kterym seaZz tak nedafilo. Akcie Erste bank si mezimési¢né pripsaly 34,8 %,
Komerc¢nibanky 24,3 % a Monety 24 %. Celkové prazsky index PX vzrostl o 14,7 %. Obdobny scénaf probéhliv Polsku a Madarsku.
Akcie rlstovych spole¢nosti jako Allegro, Dino Polska nebo CD Project zaostavaly, naopak akciim bank a nékterych spole¢nosti
ze spotfebitelského sektoru se extrémné dafilo, mezimési¢ni vykonnost akcii napf. spole¢nosti Amrest (pod ktery spada KFC nebo
Pizza Hut) byla +77,7 %, spole¢nost CCC +61 %, ING Bank +50 %, atd. Rijnové IPO Allegro naopak ztratilo 4,2 %. Polsky index
WIG 30 mezimési¢névzrostlo 21,7 %, madarsky indexBUX 0 20,1 %, slovinsky index SBITOP 0 12 % arumunsky indexBET09,1 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich zaznamenaly nejlepsi mésic v tomto roce, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD
pfipsal skvelych 9 2 %. Nejvyssi zisky pripsaly trhy, které v poslednich mésicich zaostavaly, jmenovité akcie v Latinské Americe
(+21,6 %), Turecku (+16,4 %) ¢i Rusku (+15,6 %). Dvoucifernych zhodnoceni dosahly jesté korejské a indické akcie. Pozadu
naopak zlstala tentokrat Cina (CSI300 +5,6 %). Euforie na trzich méla tfi primarni pficiny. Zaprvé, optimismus ohledné
vyvoje vakcin proti koronaviru. Zadruhé, vitézstvi J. Bidena, od néhoz se neocekava tak agresivni zahrani¢ni politika (celnf
valky, vyhroZovani, atp.) a konecné zatreti, dojednani dohody RCEP. Jedna se o vytvoreni obchodniho bloku, kterou podepsalo
15 asijskych statt (v¢. Australie a Nového Zélandu). Budou tak tvofit nejvétsi obchodni zonu na svété o velikosti tietiny svétové
ekonomiky. Omezeni cel a prohloubeni vzajemné spoluprace ma velky budouci potencial na dalsi rozvoj v tomto regionu.
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Vyvojdluhopisovych trhd byl na obou stranach Atlantiku béhem listopadu klidny. Ve Spojenych statech se nervéznim prezidentskym
volbam na dluhopisovych trzich nic zvlastniho nestalo. Desetileté vynosy se sice kratce pred 4. listopadem a nékolik dni po ném
dostaly nad 0,9 % (jako dUsledek ozndmeni firmy Pfizer, Ze jeji vakcina je efektivni na 90 %), jiz koncem druhé listopadové
dekady v3ak byly zpatky u hranice z konce fijna (0,8 %). Na kratkém konci byly pohyby jesté mensi, v rozmezi 3—4 b. b. kolem
hranice 0,15 %.

V Némecku koncem prvni listopadové dekady vzrostly desetileté vynosy o vice nez 15 b. b. az na —0,46 %, opét jako dusledek
nadéji na brzkou vakcinu proti onemocnéni covid-19. Nizkd inflace a s tim souvisejici spekulace, Ze v prosinci dojde k dalsimu
uvolnéni ménové politiky, viak vynosy opét rychle vratily pod 0,6 %.

FIREMNI DLUHOPISY

Vyvoj na kreditnim trhu byl v listopadu ve znamenf dalsiho poklesu volatility a nervozity, a to i navzdory prezidentskym volbdm
v USA. Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné denominované v euru béhem listopadu déle vzrostly, ale jenom velmi mirné:
zmeéna jejich tzv. total return indexu dosahla +0,16 %. U spekulativnich dluhopist vsak doslo u stejného ukazatele k mnohem
vyraznéjsimu rdstu, a to 0 4,04 %. U dolarovych instrumentl byl vyvoj stejny — u investi¢niho stupné rast o 3,4 %, u spekulativniho
stupné rast o 3,8 %. U poslednich tff kategorii to byl disledek ulevy po americkych prezidentskych volbach.

Kreditni prémie v listopadu tuto ulevu také reflektovaly. U kreditnich prémii CDS kontraktd korporatl investi¢niho stupné
denominovanych v euru doslo dle indexu Markit iTraxx Europe k poklesu o vice nez 25 %, u spekulativniho stupné prémie klesly
dokonce o 38 %. To znamend, Ze oproti hodnoté z konce Unora jsou uz o neuvéfitelnych 35 % niz. Celych 36 % segmentu
korporatnich emisi investi¢niho stupné v EUR pak nese zdporny vynos. To opétovné potvrzuje, Zze zasah centralnich banky byl
vpravdé masivni a v podstaté vytlacil ostatni investory do vyrazné rizikovéjsich ¢asti korporatniho spektra. To pak nahravalo
financovani i spolecnosti, kterym by se za normalnich okolnosti investofi spiSe vyhybali. Tomu odpovida i fakt, ze letosni emisni
aktivita na trhu evropskych korporatl uz v listopadu dosahla objemu celého lorského roku, a to i pres covidovy vypadek aktivity
ve druhém kvartale.

CR

Ceska vynosova kfivka béhem listopadu dale zvysila sviij sklon (klesaly ceny dluhopisti s delsi splatnosti). Kratky konec,
ktery se jesté koncem dubna nachdzel nad 0,6 % (a pocatkem ledna 2020 dokonce na 1,8 %), totiz béhem listopadu setrval
pobliz nuly, dlouhy konec naopak pod vlivem vyvoje v Némecku zamifil na zavér prvni listopadové dekady nahoru. Desetileté

vynosy se tak dostaly az na dohled 1,30 %, kde diky stéle vysoké inflaci zlstaly i poté, co jejich némecké protéjsky zamifily opét
dold.

POLSKO

Polska vynosova kfivka béhem listopadu na dlouhém konci také nejdfiv vzrostla. Desetileté polské vynosy nejdfiv,
taZzené vyvojem v Némecku, vzrostly az na dohled 1,3 %, aby poté rychle klesly zpatky k Urovnim z konce fijna, tj. pod 1,25 %.
Na kratkém konci nebyly Zadné zmény, vynosy zUstaly prilepené k nule.
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V pfipadé tureckych aktiv doslo zac¢atkem listopadu k zastaveni pfedchoziho silného oslabovani turecké liry a navratu zahrani¢nich
investord. Impulsem k tomu bylo jmenovani nového guvernéra centralni banky a vyména na postu ministra financi. Oba novi
predstavitelé vyhlasili ziednoduseni ménové politiky, protrzni pristup a snahu o reformni kroky. Zasedani centrélni banky v poloviné
mésice pak potvrdilo ndvrat ke standardnimu provadéni ménové politiky sjednocenim repo sazby (jejim zvySenim z 10,25 %
na 15 %) a sazby pro dodavani likvidity na mezibankovni trh (kterou centrdini banka dlouhodobé udrzovala na 14,85 %).
Pres to, Ze takovych prohldseni v minulosti zaznélo mnoho a v pripadé zvyseni sazeb se efektivné jednalo spise o 25 p. b. nez
0 475 b. b., kombinace pfedchoziho masivniho oslabeni turecké mény a vieobecny trzni optimismus vedly k silnym pohybtdm
v cenach tureckych aktiv.

Vyvoj ekonomickych fundamentd na Ukrajiné je i nadale silné ovliviiovan virovou pandemii, pfesto byla pfedbézna data za treti
Ctvrtleti lepsi nez ocekavani. Aktualni vyvoj pfedstihovych ukazatel v kombinaci s rozvolfiovanim hygienickych opatfeni dava
tusit, Ze celkovy vysledek za leto3ni rok bude spis blize optimistic¢téjsim scénarlim. Pro dalsi vyvoj bude zasadni konecna podoba
statniho rozpoctu, jehoz pldnovany deficit neni v souladu s pozadavky Mezinarodniho ménového fondu na uvolnéni dalsiho
financovani. Jeho projednévani se nicméné odlozilo az na polovinu prosince a pred koncem roku tak nelze ocekdvat mnoho
pozitivnich zprdv. Na oficidlni Urovni pretrvava snaha o vyhovéni pozadavkdm IMF, konkrétni politické kroky a reformy vsak
z(stavaji velmi pomalé.

MENY

Kurz eura vici dolaru se koncem fijna dostal na nejsilnéjsi hodnotu (1,163 USD/EUR) od konce zéfi, v pribéhu listopadu
(hned po prezidentskych volbach) vsak oslabil zpatky k 1,19 a v zavéru mésice se dostal az na 1,20. S kurzem pfitom
nehnula Zadna makroekonomicka data v USA ¢i v Evropé a ani vyvoj epidemiologické situace, ktera se na obou stranach
Atlantiku vesmés zhorSovala. Jednalo se dle nas tak pouze o trendové, momentové obchodovani (pokracovani protidolarového
sentimentu s tim, jak se Fed pfihlasil k méné striktnimu infla¢nimu mandatu).

Ceska koruna poté, co béhem vétsiny fijna jen oscilovala kolem 27,25 CZK/EUR, kam se predtim dostala po vyhla3eni nouzového
stavu v ddsledku zhor3ujici se epidemiologické situace, b&hem celého listopadu kontinualné posilovala. Koncem mésice tak
dostala az pod 26,20.

Kvalitativné i kvantitativné shodny byl v listopadu i vyvoj kurzu zlotého viici euru. Zloty totiz stejné jako koruna cely mésic vici
euru posiloval a posilenim o 3,1 % (stejnym jako koruna) se koncem mésice dostal na hranici 4,48 PLN/EUR.

Madarsky forint se v prvni poloviné listopadu vyvijel stejné jako zbylé dvé mény naseho regionu, posilenim o 3,5 % oproti

konci fijna se v poloviné listopadu dostal aZ na hladinu 353 HUF/EUR. Ve druhé poloviné mésice vsak pod vlivem znovuzavedeni
restrikci opét oslabil nad hranici 360 HUF/EUR.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktord ukazujicich na rist pozadovanych vynost dluhopist (a tedy pokles jejich cen) méme faktory dva. Zaprvé, je zde
extrémni emisni aktivita vlady, ktera letos vytvofi zhruba 500miliardovy deficit, a v pfistim roce to bude vzhledem k darovému
balicku schvalenému v listopadu (s dopadem 80-130 mld. nad iz beztak planovany deficit ve vysi 320 mld. korun) jen o malo
lepsi. Zadruhé, Ceska republika navzdory bezprecedentnimu zpomaleni ekonomiky vykazuje vcelku perzistentné vysokou inflaci,
a to i v poptavkové slozce. V tomto ohledu nesmime také zapominat na pretrvavajici vysoky (a v ramci CEE regionu i historicky
vyrazné nadprimeérny) podil drzby ceskych statnich dluhopist zahrani¢nimi investory (téméf 35 % celkového objemu), jez
v pfipadé zhorseni trzniho sentimentu ¢ vnimaného makroekonomického fundamentu CR moze vést k turbulencim na trhu
a i k rozsahlym cenovym ztratam vladnich dluhopisQ.

Naproti tomu stoji sazby CNB na nule (jez se ale v pFistim roce dle naseho nazoru za¢nou zvedat), extrémné uvolnéna ménova
politika (jako dtsledek desinfla¢nich / deflacnich tlakd) v celé Eurozéné, ¢i domdaci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity.
PodtrZzeno secteno, byt vysledkem v nejblizSich mésicich miZze byt relativni stabilita ceskych vynosl na nizkych drovnich, postupné
béhem nadchazejiciho roku dle naseho nazoru previadnou tendence smérem k vys$Sim pozadovanym vynostiim a vynosova krivka
bude zvySovat svij sklon rtstem stfedné- a zejména dlouhodobych vynosl. Pozdéji by se méla celd kfivka posouvat vzhlru.
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | Polsko je malo zadluZzend ekonomika se zdravymi fundamenty a centralni bankou, ktera navic,
pro mnohé celkem prekvapivé, snizila sazby az na nulu. Tlak na rdst vynost tak zevnittf Polska maze, nicméné, zacit pfichazet pfi
scénafi ekonomického zotavenf a pretrvavajici zvysené inflace, kterd se jiz dostala do viditelného kontrastu s extrémné (na polské
poméry) uvolnénou ménovou politikou. Nizké vynosy v eurozéné budou vyraznéjsi rist polské kivky pravdépodobné tlumit.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Nas vyhled na vyvoj tureckych aktiv v dalsich mésicich je vlivem nedavnych krokd centrdlni banky a konstruktivnich komentard
prezidenta Erdogana opatrné pozitivni, nicméné vyzvy zlstavaji. Pfedchozi oslabeni turecké mény se bude postupné promitat
do rostouci inflace a centrdlni banka bude muset ukazat, Ze je ochotna k dalsimu zpfisnéni ménové politiky. Turecka aktiva
zac¢nou byt trvale zajimava za podminky trvalého posileni kredibility centrélni banky, zkrocenfi inflacnich ocekavani a udrzeni
pozitivnich redlnych uUrokovych sazeb.

MENY

Posileni eura vuci dolaru v cervenci smérem k 1,20 USD/EUR (a pak také ndvrat na tuto hranici na samém konci listopadu) bylo
primdrné hnano spekulacemi na zménu strategie ménové politiky Fedu, které se nasledné potvrdily. PUsobeni tohoto faktoru by
mohlo mit trvalejsi negativni dopad na hodnotu kurzu dolaru; tiZit by jej v dalSim obdobi mél také extrémné nepfiznivy fiskalni
vyvoj v USA. V dUsledku tak ocekdvame, ze tendence ke spise slabsimu dolaru by méla v dalsich mésicich pokracovat.

Koruna byla po zafijovém a fijnovém oslabeni pfilis slabd, ¢ekali jsme tak navrat koruny na silnéjsi urovné.
Listopadové posileni bylo rozsahem vétsi, nez jsme pro letosek ocekdvali (Cekali jsme navrat k Urovni 26,50 26,50 CZK/EUR), ale
kvalitativné odpovida vyprchavani Soku ze znovu zavedeného nouzového stavu. Pro letosek tak uz nevidime potencidl pro dalsi
posileni, v pfistim roce ¢ekame dal3i postupny navrat k fundamentalni trovni mezi 25 a 25,50.

Polskému zlotému by z fundamentélniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké vidime dnes. Zhorsena situace
kolem koronaviru, absence berlicek v podobé vyssich redlnych sazeb vsak budou polskému zlotému branit ve vyraznéjsim
posileni. Do konce roku ocekdvame pouze navrat pod 4,50 PLN/EUR.

Madarskému forintu uskodil vyrazny propad ekonomiky ve 2Q20, ktery byl mnohem hor3i nez v Polsku, v CR nebo i jinde
v eurozéné. | kdyz dle mési¢nich dat ekonomika solidné ozivuje, nestacilo to ve svétle vysoké inflace (ergo, nizkych redlnych
Urokovych sazeb), aby forint pfi zhorseni epidemiologické situace neztratil pidu pod nohama. Ani nedavny zasah centralni banky
v podobé zvyseni depozitni sazby nedokazal primét forint posilovat. Makroekonomické oZiveni by vsak mélo forint vratit aspor
na Uroven 350 HUF/EUR do konce leto3niho roku.

AKCIOVY TRH

Akcie napfic vsemi regiony v pribéhu listopadu zaZily vyrazné rdstovy mésic. Pozitivni nalada zapanovala po zvoleni Joe Bidena
46. americkym prezidentem a po ozndmeni Uspésnych testd vakciny proti nemoci covid-19. Obé tyto udalosti budou mit vliv
také v pfistich letech. Joe Biden je bran jako c¢loveék, ktery dokaze nalézt kompromisy a je predvidatelngjsi nez predesly prezident
Donald Trump. Vynalezené vakciny proti covidu-19 pomohou s bojem proti globalni nemodi, jeZ svira vétSinu ekonomik a vedla
k jejich omezeni, v¢etné pohybu obcant. V pfistim roce budou zaroven nadale podporou uvolnéné ménové politiky centralnich
bank a vladni fiskalni bali¢ky. Na druhou stranu se nékteré akciové trhy po probéhlych ristech nachazi na vysokych hodnotovych
ukazatelich a tézké zimni mésice s nemoci covid-19 jsou jesté pred nami.

Proto jsme na akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost ocekavame predevsim od americkych
spolecnosti, zvlasté pak téch obsazenych v technologickém indexu Nasdag. V horizontu jednoho roku tak ocekavame vykonnostni
zaostavani rlstovych spole¢nosti a lepsi vykonnost hodnotovych akcii, jako napfiklad bankovniho sektoru, prdmyslu nebo
ropy a plynu. To by znamenalo lepsi regionalni vykonnost akcii obchodovanych na evropskych a rozvijejicich se trzich a horsi
vykonnost americkych akcii. Obecné se nékolikamési¢ni rist globalnich akciovych trh v nasledujicich mésicich a letech projevi
v nizsim ocekavaném pramérném roc¢nim zhodnoceni. Nepfiznivym faktorem pro akcie je nyni negativni dynamika globalnich
korporatnich zisk. Nicméné kli¢ova je podle nas pokracujici masivni podpora pfednich centralnich bank a vladnich balickd. Rist
ziskovych ukazateld korporaci by se mél vyrazngji dostavit az ve druhém ctvrtleti pfistiho roku.
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AKCIOVY TRH

| pres listopadovou vyraznou pozitivni vykonnost stfedoevropskych akciovych trhd, spusténou prezidentskymi volbami
v USA, ve kterych vyhrdl demokraticky kandidat Joe Biden, a naslednym ozndmenim Uspésnych testd vakciny proti nemoci
covidu-19 od spolecnosti Pfizer, ocekdvame dobrou vykonnost i v dalsim obdobi. Kratkodobé pres zimni mésice, vzhledem
k nejednoznacnému vyvoji ohledné nemoci covid-19, jsme vsak nadale opatrni. Nejvyssi rdstovy potencidl v rdmci stfedoevropského
regionu ve stfednédobém horizontu nyni vidime predevsim u slovinskych a ceskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi
dividendovymi vynosy (pro rok 2020 nebude platit) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci,
dobrou ziskovosti vlastniho kapitdlu a drokovou marzi. U polského akciového trhu nadéle vidime rizika ve vysokém zastoupeni
statu v podilech mnoha spolecnosti, coZ ¢asto vede k vyméndm managementu, nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu
fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni vSak jsme na polské spole¢nosti ze spotiebitelského sektoru
a nékteré banky, jez dle naseho ndzoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cendch akcii obsazeny. Z hodnotového pohledu
se nam libi fada slovinskych spole¢nosti. Zajimavou investi¢ni pfilezitost vidime v nedavném IPO Ceské zbrojovky, kdy se jedna
o dobre fizenou spole¢nost, s kvalitnimi vyrobky, rostoucim trznim podilem, zdravou kapitdlovou strukturou a planovanym
rozsifenim vyrobnich kapacit.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdélent klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uicelem neni nahradit sdéleni kli¢ovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni
shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZzovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondd mtZe s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji névratnost ptivodné investované ¢astky, nepfebiraji
odpovédnost za jedndni u¢inéna na podkladé daji uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajl a doporucuji investorlim konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdélent klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mizete
(zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
n wm@conseq.cz +420 225988 222 WWW.Conseq.cz/wm
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