Unor 2021

VYVO)

NA FINANCNICH,

AKCIOVE INDEXY

USA — S&P 500 2,61 %
Evropa — DJ Stoxx 600 2,31 %
Japonsko — Nikkei 225 4,71 %
MSCI Emer. Mark. 0,73 %
CR-PX 3,96 %
Polsko — WIG30 -0,77 %
Madarsko — BUX 0,63 %

UNOR V KOSTCE

DLUHOPISOVE INDEXY

Bloomberg Barclays

USA -1,81 %
Evropa -1,89 %
CR -2,01 %
Polsko -1,26 %
Madarsko 2,26 %
Turecko* -0,15 %

* BofA Merrill Lynch index

(CON3EQ

JIZ OD 1994

MENY

(pokles = posileni) KOMODITY

USD/EUR -0,50 % Ropa Brent 18,34 %
CZK/USD 0,97 % Zemni plyn 8,07 %
CZK/EUR 0,54 % Sil. elektrina 521 %
PLN/EUR 0,00 % Zlato -6,41 %
HUF/EUR 1,33 % Stribro -1,90 %
TRY/EUR 0,90 % Meéd' 15,65 %

SHRNUTI MESICNIHO VYVOJE

V Unoru jsme zaznamenali pomérné vyraznou korekci na globalnich dluhopisovych trzich. Dlvodem byl silny narGst inflacnich
ocekavani kvuli predpokladanému silnému globalnimu ekonomickému rlstu v pribéhu letosniho roku. Globalni ekonomicky
rist by mél byt podporen jednak rychlou vakcinaci populace, jednak stale bezprecedentné uvolnénou meénovou politikou
klicovych centralnich bank a velice uvolnénymi fiskalnimi politikami. To by mélo ve vysledku vyrazné podporit pravé inflaci.
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CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V rdmci asset alokace investi¢nich portfolif jsme v Unoru zvysili podvazeni na akciich. Globalni akciovou slozku tak nyni méme
vUci srovnavacim indextim neboli benchmarkdm podvazenou na trovni =25 % mezi neutralem a minimem. Unorové snizeni
akcif jsme provedli prodejem akcif napfic¢ vdemi svétovymi regiony s vyjimkou stfedni Evropy, kterou momentalné pokladame
za nejatraktivnéjsi akciovy region vlbec, pfedevsim z valua¢niho hlediska.

w Celkové tak mame v rdmci asset alokace investi¢nich portfolif vic¢i benchmarklm neboli srovndvacim indexdm i nadale
podvazeni v akciich a naopak nadvazeni v dluhopisech a alternativnich investicich.

w V akciové sloZzce mame vyrazné podvazené USA a naopak vyrazné nadvazené rozvijejici se trhy (emerging markets) v Cele se
stfedni Evropou a rozvijejici se Asii.

w U Ceskych vladnich dluhopist jsme i nadale velice vyrazné podvazeni na duraci, coz znamena, Ze udrzujeme prdmérnou

splatnost tohoto subportfolia oproti benchmarklm kratsi, ¢imz se chranime v0ci Urokovému riziku pfipadného pokracovani
nardstu pozadovanych vynost do doby splatnosti, a to pfedevsim na delSim konci vynosové kfivky.

dluhopisy alternativy
ASSET ALOKACE + +
nadvazeni nadvazeni

AKCIOVA ALOKACE

zapadni Evropa neutral
Japonsko neutral
stfedni a vychodni Evropa nadvazeni
rozvijejici se Asie nadvazeni

Rusko nadvazeni

rozvijejici se trhy nadvazeni

JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

AKCIE

w Na Investi¢nim vyboru dne 3. Unora jsme se rozhodli snizit vahu globalni akciové slozky vaci benchmarkim z —12,5 %
na —=25,0 % mezi neutrdlem a minimem. K tomuto kroku nas vedly primarné tfi dlvody. Zaprvé velice solidni vykonnost
globalnich akciovych indext od zac¢atku letosniho roku a za poslednich 12 mésich. Za druhé velmi vysoké globalni akciové
valuace. A zatfeti riziko zvysené inflace vlivem bezprecedentniho kvantitativniho uvolfiovani klicovych centralnich bank a stéle
velice uvolnénych fiskalnich politik. Pritom dle historickych statistik vzdy platilo, Ze pfi zvy3ené inflaci se akciim pfilis dobre
nevedlo. Domnivdme se proto, Ze v aktudlnich cenach akcii je jiz zacenéno ocekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje
a prostor pro dalsi vyrazny akciovy rlst je jiz vyrazné omezen.

w= Na druhou stranu musime zddraznit, Ze celkové nadhodnocenost globalnich akciovych trhi je zpUsobena predevsim extrémni
nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni akciové alokaci vi¢i benchmarkm vyrazné podvazené.
Pokud se vypIni nase ocekavani a americké akcie v nasledujicich mésicich budou za zbytkem svéta vyrazné zaostavat,
na relativni vykonnosti nasich portfolii vic¢i benchmarklm se to projevi velice pozitivné.

w Na druhou stranu se domnivdme, Zze nékteré regiony z rozvijejicich se trhl jsou i nadéle ocenény velice atraktivné. Patf{
mezi né predevsim region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval.
Stfedni Evropa je momentélné pravdépodobné vibec nejlevnéjsim regionem na celém svété s trailing P/E na Urovni pfiblizné
16nasobku. Region stfedni Evropy mame proto v nasi globalni akciové alokaci vi¢i benchmarkdim vyrazné nadvazeny. Pevné
véfime, ze si k nému v nejblizsich mésicich investofi cestu opét najdou.

w Dal$im regionem, ktery mame v ramci globaini akciové slozky vyrazné nadvazeny, je rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou. Tomuto
regionu se v poslednich kvartalech dafilo velice dobfe a nase investi¢ni portfolia z tohoto vyvoje vyrazné profitovala. Pevné
pfitom véfime, ze nadvykonnost tohoto regionu bude pokracovat také po zbytek letosniho roku. Rozvijejici se Asie je totiz
momentalné hospodarskym motorem celého svéta. HDP Indie by mél podle posledni prognézy Mezindrodniho ménového
fondu v letodnim roce rist o 11 % a HDP Ciny 0 8 %. To by se samoziejmé mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice
korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.



N7 (ONSEa

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

UNOR V KOSTCE
JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

w Rozvijejici se trhy jako celek nam pfitom v posledni dobé délaji velkou radost, nebot od zac¢atku letosniho roku zatim rozvijejici
se trhy dle indexu MSCI Emerging Markets pfipsaly zisk 3,7 %, zatimco rozvinuté trhy dle indexu MSCI World , pouze” 1,4 %.
Domnivame se, Ze by mély rozvijejici se trhy jako celek outperformovat i v nadchazejicich mésicich, a to primarné z valuacnich
ddvodU. Rozvinuté trhy jsou dle ukazatele EV/EBITDA aktudlné ocenény na Urovni 17ndsobku, zatimco rozvijejici se trhy pouze
na drovni 14ndsobku. Na rozvijejicich se trzich je tak pfitomen 17% valuacni diskont, ktery by se mél podle naseho nazoru
v nasledujicich mésicich zcela neutralizovat.

w Mezi zasadni rizika naseho mirné pesimistického scénare pro globalni akciové trhy patfi pfedevsim skutec¢nost, ze kli¢ové centralni
banky stale provadéji ndkupy aktiv v bezprecedentnim méfitku (kvantitativni uvolfiovani). Z globalniho pohledu v loriském roce
centrdlni banky natiskly 9,2 bilionu dolard, coz je dokonce trojnasobek oproti predchozimu rekordu z krizového roku 2008.
NemUzeme tedy vyloucit, Ze globalni akciové trhy budou pokracovat v rlstu i ze soucasnych historickych maxim, nebot korelace
mezi globalnimi akciovymi indexy a globalni penézni zasobou je od globalni finan¢ni krize skutecné velice silna.

DLUHOPISY

w Pokud jde o dluhopisy, ty jsou momentélné jako globalni tfida aktiv prakticky nejdrazsi v historii, kdyz prdmérny globalni
dluhopisovy vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg na konci Unora ¢inil pouhych 1,08 % a pohyboval se tak
i nadéle pobliz historického minima ze srpna loriského roku, a to i po Unorové korekci. Priimérny redlny globalni dluhopisovy
vynos do doby splatnosti, tedy ocistény o miru inflace, je proto pomérné hluboko v zéporu. | nadale se proto domnivame, ze
vladni dluhopisy relativné bezrizikovych zemi pfilis prostoru pro solidni zhodnoceni ve stfednédobém horizontu pfistich péti
let nenabizeji, a to veetné ceskych vlddnich dluhopist.

w V rdmcifizenirizika dluhopisovych portfolif je klicové fizeni Grokového rizika. Zjednodusené rfeceno jde o to, Ze pfi dluhopisovych
korekcich maji silnou tendenci vice klesat ceny dluhopist s del3i splatnosti. Za jinak stejnych okolnosti totiz plati, Ze narQst
pozadovanych vynost do doby splatnosti, fekneme o jeden procentni bod, zplsobi mnohem vétsi pokles ceny dluhopisu
s desetiletou splatnosti nez u dluhopisu napfiklad s dvouletou splatnosti.

w Pro fizeni Urokového rizika dluhopisového portfolia je klicova tzv. durace, kterd udava citlivost trznich cen dluhopist prave
na pohyb uUrokovych sazeb, resp. pozadovanych vynost do doby splatnosti. Pfitom plati, Zze ¢im nizsi duraci portfolio ma,
resp. ¢im kratsi je primérna splatnost dluhopisového portfolia, tim nizsi trokové riziko je v portfoliu pfitomno. Napfiklad
u naseho hlavniho dluhopisového fondu — Conseq Invest Dluhopisovy — ¢ini durace portfolia pouze 1,8. A naproti tomu
durace srovnavaciho indexu neboli benchmarku je vyrazné vy3si na Urovni 6,6.

Globalni kompozitni proprietarni akciova valuace - MSCI All Country World
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w Z tohoto faktu vyplyva klicovy zavér — pfi rdstu pozadovanych dluhopisovych vynost do doby splatnosti, resp. poklesu trznich
cen dluhopist, bude nas fond trpét mnohem méné nez benchmark. Tohoto vyvoje jsme konec koncl svédky od zacatku
letosniho roku, kdy na$ dluhopisovy fond svij benchmark vyrazné prekondva. Podvazeni na duraci samoziejmé nase
dluhopisova portfolia od poklesu zcela neochrani, nicméné minimalné ve srovnani s benchmarky bude toto silné defenzivni
nastaveni znamenat velice vyraznou relativni nadvykonnost naseho fondu.

w A pokud jde o korporatni dluhopisy, ty jsou momentalné také velmi drahé, nebot tzv. kreditni marze neboli rizikové prirazky,
které méri vynosovou prémii korporatnich dluhopist oproti relativné bezrizikovym vynostim vladnich dluhopist nebo sazbadm
urokovych swapl, jsou vyrazné pod Urovnémi historickych primérd. Nase aktivni sprava portfolii korporatnich dluhopist
je nicméné také nastavena pomérné defenzivné, co se kreditniho rizika tyce. U korporatnich dluhopisd s neinvesti¢nim
spekulativnim ratingem (high-yield) se totiz zamérujeme zejména na spolecnosti, které nejsou extrémné predluzené, napriklad
dle poméru cisty dluh / EBITDA, a zaroven na spolecnosti, které generuji velice solidni cash flow, napfiklad dle poméru
provozni cash flow / investovany kapital. Troufdme si proto tvrdit, Ze nase velice robustni kreditni analyzy by mély pomoci
zabranit vyrazné nadprdmeérnému vyskytu problematickych emitentd.

Priimérny globalni dluhopisovy vynos
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EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI
EMU

Ekonomika se navzdory probihajicim vindm pandemie piekvapivé drzi, kromé primyslové produkce se zkraje
letoSniho roku zlepsily snad vsechny dalsi indikatory; narostla dokonce i inflace. Na akcelerujici poptavkové tlaky
vsak usuzovat nelze.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se dle druhého odhadu (a samoziejmé v souladu s ocekavanim) ve ¢tvrtém
¢tvrtleti vratila z nebeskych ristovych vysin tfetiho ¢tvrtleti zase zpatky na zem. Respektive lehce pod ni. Po rlistu
ve tfetim Ctvrtleti 0 12,4 % q/q (4,3 % r/r) totiz ve Ctvrtém Ctvrtleti ekonomika EMU poklesla, byt jenom mirné (0 —0,6 % g/q).

Stalo se tak v podstatné mife diky Italii. Italska ekonomika totiz ve ¢tvrtém ctvrtleti poklesla o rovna dvé procenta, coz bylo
znateln& horsi ve srovnani s Francii (<1,3 % g/q) a neporovnatelng horsi ve srovnani se Spanélskem i Némeckem, kterézto
ekonomiky koncem minulého roku obé rostly (+0,4 % a 0,1 % q/q). StrukturaIni data budou zvefejnéna az v breznu, ale z dat
za Francii se zd4, Ze poklesu za celou Eurozénu vévodila spotiebitelska poptavka.

Mési¢ni data, kterd byla v EMU v pribéhu Unora 2021 zvefejnéna, byla prekvapivé dobra: kromé primyslové produkce se
viechny dal3i indikatory — jak mékké, tak tvrdé — zlepsily.
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Maloobchodni trzby zaznamenaly v prosinci po vyrazném prosincovém poklesu (5,7 % m/m) dvouprocentni mezimési¢ni
rOst, ktery byl umoznén kratkym predvanocnim rozvolnénim pomérd; meziro¢ni tempo rdstu tak dosahlo +0,6 %. Pokles
v Itélii se zmirnil na =6 % r/r, ve Spanélsku z -5 % v listopadu na de facto stagnaci (+0,2 % r/r) v prosinci. Ve Frandii se trzby
z listopadového meziro¢niho poklesu o 11,6 % dostaly dokonce do kladného rdstu o0 9,1 % r/r, zatimco v Némecku tomu bylo
pravé naopak (listopad: +8,2 %, prosinec —1,1 % r/r). Spotiebitelska diivéra zlstala v lednu i v Gnoru stabilni: v lednu dosahla
-15,5 bodu, v Unoru —14,8 bodu, oboji ve shodé s prdmérnou hodnotou v poslednim Ctvrtleti minulého roku (15,6 bodu): da se
tak predpokladat, ze pocatkem roku 2021 se uz situace v maloobchodu nezhor3ovala. Trh prace je také velmi stabilni: sezonné
ocisténa mira nezaméstnanosti dle dat zvefejnénych v prvni Unorovy den dosahla v prosinci 2020 stejné hodnoty (8,3 %) jako
v listopadu, co? je jen o necely procentni bod vice nez pred rokem. Nejvy3si je nadale mira nezaméstnanosti ve Spanélsku (16,2 %).

Primyslova produkce koncem roku poklesla o 1,7 % m/m, a to i pfesto, ze v Némecku jakozto v nejvétsi ekonomice
Eurozény poosmé v fadé vzrostla (byt nejpomalejsim tempem od dubna, jen o 0,6 % m/m). Ve Spanélsku produkce také
vzrostla, ve Francii a v Italii vak poklesla.

Mékké indikatory v pramyslu se zlepsily. Dlivéra v pramyslu méfena EK je uz lepsi nez v inoru 2020 — v listopadu sice jesté
dosahla —10,2 bodu (bfezen 2020 —11,2 bodu; Unor 2020: —6,2 bodu), od prosince se vsak trikrat zlepsila a v Unoru uz byla
na hranici 3,5 bodu, co? je nejlepsi hodnota tohoto ukazatele od kvétna 2019. Némecky index IFO se v Unoru (92,4 bodu)
po kratkém lednovém poklesu (90,3 bodu) opét vratil na prosincovou hodnotu (92,2 bodu), a to diky zlepseni (na 94,2 bodu,
nejvyssi hodnotu od fijna) u subindexu budoucich o¢ekavani. Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském pramyslu
v Unoru opét narostl, hodnotou 57,9 bodu se dostal nejvyse od Unoru 2018. V dominantnim sektoru sluzeb je situace
horsi, v prosinci se index dostal pod 45 bodu (44,7). To samoziejmé stéle indikuje kontrakci v nevyrobnim sektoru, ale
kontrakci rozsahem nesrovnatelné mensi nez v jarnich mésicich, kdy se index zhroutil i na 12 bodd (duben 2020).

Inflace silné narostla, ale o poptavkovych tlacich to nesvédci
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Celkova inflace v lednu vyrazné narostla. Jadrova inflace narostla vibec nejrychleji v historii, a to z 0,2 % na 1,4 %, celkova
inflace pak narostla z-0,3 % na +0,9 %. Dlvody viak nejsou v zazratném mezimési¢nim vzedmuti poptavkovych tlaka, nybrz
v jinych faktorech. Zaprvé, docasné snizeni DPH v Némecku z roku 2020 na zac¢atku roku 2021 skoncilo. Zadruhé, a to bylo
vyrazné dulezitéjsim faktorem, statisticky Gfad EMU Eurostat vyrazné zménil vahy spotiebitelského kose, a to z dlvodu zmén
spotrebitelského chovani v disledku pandemie (pokles vah u hoteld, zajezdl, narlst vah donaskovych sluzeb...). Nebyt téchto
zmén, které jsou urcité docasné (navrat k normalu povede zase ke zméné ve spotrebitelském chovani ke ,starému” modelu),
byla by inflace i v lednu 2021 stejné nizka jako v prosinci 2020.

Na poslednim zasedani (20. — 21. 1. 2021) ECB samoziejmé zadnou zménu politiky neprovedla. Dle zapisu ze zasedani
se ECB zavazala ignorovat kratkodobé vykyvy v inflaci (o to vice, jsou-li generovany zménami metodiky) a ponechat rozsah
ménoveé-politické stimulace v letoSnim roce neménny. To plyne zcela jasné z véty, ze ,ménova politika by méla zachovat pevnou
ruku a opatfeni z prosince [2020] by méla dostat cas, aby se plné projevila”. Ze zapisu rovnéz mezi fadky vypliva, ze dojde-li
letos prece jenom k néjaké zmeéné politiky, bude to smérem k uvolnénti.

USA

Americka ekonomika se dale zlepsuje, a to ji jesté ¢eka masivni fiskalni stimulace témér dvoubilionovym balickem
pomoci. Mozna se tak doc¢kame i rychlejsiho ristu inflace.

Americka ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti samozrejmé také nezopakovala stratosférické tempo ristu z tretiho Ctvrtleti (33,4 %
g/q, anualizované), ale na rozdil od Eurozény ani mezi¢tvrtletné nepoklesla. Tempo jejiho anualizovaného mezi¢tvrtletniho ristu
totiz dle druhého odhadu dosahlo 4,1 %, kdyZ se na ném nejvyraznéji podepsaly nejenom fixni investice (+4,2 p. b.), ale vcelku
prekvapivé i spotebitelské vydaje na sluzby (+1,8 p. b.); vydaje na zboZi k rlstu naopak nepfispély (0,2 p. b.).

Data zvefejnéna béhem Unora 2021 byla velmi dobra. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v lednu podevaté v fadé
vzrostly, a to nejrychlejSim tempem (+3,4 % m/m) od Cervence (+11,8 % m/m). Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie
vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skute¢né predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek podobny: v lednu
2021 osmy rlst (+3,2 % m/m) z poslednich deviti mésict (jedinym negativnim mésicem byl listopad, kdy objednavky poklesly

0 1,7 % m/m). Meziro¢né jsou tak objednavky zbozi bez letadel a zbrani uz 0 9,1 % vyssi nez pred rokem. Tento vyvoj je vcelku
prekvapivy ve svétle toho, jak se v minulém roce vyvijela pramyslova produkce. Ackoliv se samoziejmé od brezna (-4,4 %
m/m) a dubna (-12,6 % m/m) vyrazné zlepsila, i navzdory (témér) nepretrzitému rlstu od kvétna byl i v lednu 2021 pramysl
nadale meziro¢né nizsi, a to o skoro dvé procenta. V samotném lednu produkce pfidala poctvrté v fadé: +0,9 % m/m.

Trh prace se v poslednim ptlroce vyrazné zlepsil
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Celkové maloobchodni trzby bez motorovych vozidel a bez paliv se po poklesech ve viech tfech mésicich posledniho Ctvrtleti
(dohromady o skoro 4 %) vyrazné zvedly. V lednu 2021 totiz pfidaly vice nez 6 % m/m a meziro¢né tak byly o skoro 8 %
vyssi, coz je vzhledem k obecné situaci v minulém roce prekvapivé. Divodem je samoziejmé fakt, ze vypadek soukromych
piijm0 (plynouci z rlstu nezaméstnanosti) nahradila za cenu gigantického rdstu statniho zadluzeni viddnimi transfery americka
vldda. A to se jesté chystad nejvétsi fiskalni balicek mirovych ¢ast: poté, co se koncem prosince 2020 Demokraté a Republikani
domluvili na novém bali¢ku fiskalni podpory (900 mid. USD), schvélila Snémovna reprezentant koncem Unora dalsi balicek,
tentokrate ve vysi 1 900 mld. Pokud projde i Senatem, v poloviné brezna jej mize mit Joe Biden na stole k podpisu.

Trh prace se v lednu po prosincové stagnaci opét zlepsil. Mira nezaméstnanosti totiz v lednu klesla z prosincovych
6,7 %, coz je samo o sobé oproti vrcholu z dubna (14,7 %) vyrazné zlepSeni, na lednovou hodnotu 6,3 %. Oproti prosinci
2020 klesla také mira nezaméstnanosti U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, co pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi
hledani prace vzdali kvlli absenci nadéje, Ze néjakou najdou), a to z prosincovych 11,7 % na lednovych 11,1 %. Zlepseni je vidét
i na ,tokovych” datech. U prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti dosahl inorovy tydenni prdmér 806 tis. (v prosinci to
bylo cca 836 tis., v lednu 842 tis., na jafe béhem druhé poloviny bfezna a prvni poloviny dubna 5,5 mil.), u pokracujicich zadosti
pak byl tnorovy prmér 4,5 mil. cca. o 300 tis. nizsi nez v lednu.

Jadrova PCE inflace v lednu podruhé v fadé vzrostla, a to stejné jako v prosinci 0 0,3 % m/m; po dvou predchazejicich
mésicich stagnace se tak cenova hladina citelné zvedla. Meziro¢ni tempo inflace se dostalo na 1,5 %, coz je sice stale jesté
pod cilem Fedu, ale uz ne o tolik, jako pred par mésici. Pokud si k tomu pfipo¢teme giganticky balik fiskaIni pomoci a o¢ekavany
leto3ni navrat k normalu kvdli vakcinaci, neni nepfedstavitelné, Ze se letos do¢kdme dalsiho znatelného rlstu inflace. Byt se
mozna (kvali stale vysoké nezaméstnanosti) bude jednat toliko o rlst pfechodny, ¢asové omezeny.

Americka centralni banka v Gnoru nezasedala, posledni zasedani se konalo koncem ledna. Béhem Unora byl pouze
zvefejnén detailni zapis z tohoto zasedani, nic nového jsme se viak z ngj nedozvédéli. Clenové FOMC totiz jenom Fekli, ze
,stavajici ekonomické podminky jsou vzdalené cildm”, které FOMC ma, a Ze tudiz ,ménova politika musf zUstat velmi uvolnéna
jesté dlouhou dobu”. V zépisu se také objevilo, ze ,ceny aktiv jsou zvysené”.

CEE3
CR

Ekonomika se s podzimni vinou pandemie vyporadala Iépe nez s tou prvni, jarni. Inflace kles4, ale jen v kategoriich,
na které ménova politika CNB valny dosah nema.

Po poklesech v prvnim a ve druhém ¢tvrtleti (-=3,1 % g/q v prvnim a —=8,7 % g/q ve druhém ctvrtleti) a po vyrazném oziveni
ve tfetim Ctvrtleti (+7,1 % g/q), ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti dle druhého odhadu, zverejnéného pocatkem brezna, prekvapivé
mirné rostla (+0,3 % qg/q). To znamend, Ze se i navzdory druhé ving pandemie, kterd CR zasahla na podzim a ktera v podstaté
pokracuje doted, ekonomika dokazala nejen vyhnout dalsimu propadu (a tudiz recesi tvaru pismene W), ale také to, Ze za cely
rok byl pokles ,jen” 0 5,6 % (v poslednim ¢tvrtleti pak pokles dosahl 4,7 % t/r). To, Ze druhd vina pandemie se na rlstu
nepodepsala tak jako prvni, je disledkem mnohem lepsiho vyvoje pramyslu (ten zatim na rozdil od jara nezaviel provozy), ale
také mensich propadd v maloobchodu. Vydaje domacnosti ve 4Q20 totiz klesly 0 4,2 % r/r (vs. =7,2 % ve 2Q20), export se
dokonce zvysil 0 6,9 % q/q (vs. propad o 21,4 % ve 2Q20), nebot k zadnému uzavieni tovéaren jako na jare nedoslo.

Primyslova produkce, kterd béhem brezna a dubna minulého roku ztratila vice nez 35 % a ktera v nasledujicich tfech
mésicich pridala skoro 40 %, pfidala ve Ctvrtém cCtvrtleti néco pres procento g/q (v samotném prosinci pak 0,2 % m/m).
To samoziejmé neni zadna slava, ale ve srovnani s propady ve 2Q20 je to nebetycny rozdil. Index PMI ve zpracovatelském
pramyslu, ktery se koncem minulého i poc¢atkem letosniho roku udrzel na 57 bodech a v Unoru pod tuto hranici jen mirné
klesl (56,5 bodu), navic indikuje, Zze prdmysl ma v 1Q21 nakro¢eno k meziro¢nimu rlstu o 4-6 %. Ani ddvéra v prdmyslu
mérend CSU neukazuje na opakovani jara: zatimco na jate se dlivéra propadla az k =30 boddm, dnes se drzi lehce pod nulou.
V samotném Uunoru se totiz dostala nejvyse (=1,3 bodu) od dubna 2019. To je vzhledem ke stavu pandemie a riziku, Ze dojde
k zavieni primyslovych provozl, hodné prekvapivé.

Celkové maloobchodni trzby (tj. trzby véetné pohonnych hmot a motorovych vozidel) samozrejmé v listopadu uzavirkami
utrpély (ovdem méné nez na jafe) a v prosinci se diky kratkodobému rozvolnéni opét zvedly: listopadovy mezirocni pokles
0 7,3 % r/r se tak v prosinci zmirnil na —1,3 %. Na poklesu se koncem roku nejvice podilely sektor motorovych vozidel (-6,2 %
r/r) a paliv (<9 % r/r); sektor nepotravinarského zbozi mimo motorovych vozidel se z listopadového propadu (11,3 % r/r)
v prosinci diky zhruba tfitydennimu rozvolnéni dostal do rdstu o 3,6 %.
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Inflace klesa, ale jen kviili faktorGim, na které ménova politika CNB dosah nema
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Data o maloobchodé v 1Q21 v3ak budou horsi. Vinou zhor3ujici se epidemiologické situace se v Unoru dale propadl sentiment
domacnosti méreny Ceskym statistickym Gfadem. U ddvéry domacnosti se poté, co se v prosindi, reflektujic kratkodobé
rozvolnéni restrikci, skokové zvedla o 8 bodd na —14,5 bodu, v lednu i v Unoru situace obratila. Spotfebitelskd davéra se tak
dostala na =21 bodU, coZ uz neni daleko dubnového dna (25,3 bodu).

Ménové-politicka inflace navzdory silnému mezimési¢nimu rdstu o 1,3 % na meziro¢nim zakladé zpomalila na 2,2 %, cozZ je
jeji nejnizsi hodnota od prosince 2018. Jadrova inflace reflektujici rist cen neregulovanych, nepotravinaiskych komodit (ergo,
celkova inflace bez regulovanych cen, cen potravin a cen pohonnych hmot) v3ak zlstala vysoko (3,6 %), tj. na stejné Urovni jako
v prosinci 2020 a 0 0,9 p. b. vyse nez byla pred rokem.

CNB zasedala po¢atkem Gnora, k z4dné zmé&né ménové politiky samoziejmé nedoslo. V zéznamu ze zasedani bylo uvedeno,
Ze Bankovni rada vidi rizika listopadové progndzy jako vychylena ve sméru pomalejsiho odeznivani pandemie. Protoze soucasné
doslo k posileni kurzu koruny a protoze BR CNB debatovala o tom, jaka ¢ast fiskalniho uvolnéni skrze snizeni danf se uspofi
a jakd se dostane do spotreby, je evidentni, ze CNB nevéi, Ze by letos musela utadhnout sazby tak, jak to predpoklada prognéza
(3-4x). Na druhé stran& v3ak BR CNB také ¥k, Ze rizika deflace jsou mald a Ze tedy nejblizsi pohyb sazeb bude nahoru.
Otazkou tak je nejspis jen , kdy".

POLSKO

Ekonomika je vzhledem k nadale probihajici pandemii i v prvnim ctvrtleti letosniho roku v prekvapivé dobré
kondici — primysl jede, domacnosti sice nemaji kde utracet, ale neklesaji na duchu. Centralni banka je stale
nespokojena s kurzem.



N7 (ONSEO

VYVOJ NA FINANCNICH

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI
POLSKO

Pokles polské ekonomiky dosahl v poslednim ctvrtleti dle finalnich dat z konce Unora 2,8 % r/r. Struktura dat ukazala, ze
na poklesu ekonomiky se podilely ty samé slozky agregatni poptavky jako ve 2. ¢tvrtleti minulého roku: poptavka domacnosti
a fixni investice. Pfispévek prvni z téchto kategorii byl =1,7 p. b. (po nulovém pfispévku ve 3. Ctvrtleti), prispévek fixnich investic
byl —2,8 p. b. (rovnéz horsi nez —1,7 p. b. ve tfetim Ctvrtleti). Lze tak fict, Ze rozjezd podzimni viny se na ekonomice projevil
kvalitativng stejné jako vina jarni, kvantitativné v3ak byl efekt, stejné jako v CR, mensi. Ze slozek agregatni poptavky, které
se podilely na meziro¢nim rlstu kladné, nestoji zadna moc za fec: Zze bude poptavka vlady pozitivni, bylo jasné, Cisty export
(+0,4 p. b.) se do plusu dostal jen diky poklesu dovozu.

Pramyslova produkce si podobné jako v CR vedla ve ¢tvrtém ¢tvrtleti velmi dobre, kdyZ ve viech mésicich zaznamenala
pozitivni rdst: v Fijnu po revizich o 1 % m/m, v listopadu 0 0,8 % m/m a v prosinci o 0,3 %. Meziro¢ni tempo rUlstu se tak
v prosinci dostalo na +6,1 %, coz bylo nejrychlejsi tempo od kvétna 2019. V nastoleném trendu pokracovala produkce
i v lednu 2021, kdyz pridala 1,6 % m/m (a 5,5 % r/r). Jelikoz se v Unoru déle zved| index nakupnich manazert (leden 2021:

51,9 bodu, Unor 2021: 53,4 bodu), vypada to, Ze pro primyslovou produkci bude i zbytek 1. ¢tvrtleti letosSniho roku dobry.

Po caste¢ném uvolnéni podminek pro provoz nakupnich center prfed Vanocemi doslo v lednu 2021 k opétovnému uzavieni
provozoven. Realné maloobchodni trzby tak poklesly o 6 %, a to zejména vinou poklesu prodejli pohonnych hmot (<16 %
r/r), oblecent a textilu (=41 % r/r). Vyhled je v3ak dobry — nejenom, Ze v Unoru se obchody v ndkupnich stfediscich otevrely, ale
vyvoj jak spotrebitelského sentimentu, tak nezaméstnanosti ukazuji, Zze poptavka domacnosti se po otevfeni bude mit moznost
opfit o dobré makroekonomické fundamenty.

S nezaméstnanosti se totiz nic nestalo, v lednu jeji sezonné ocisténad mira vzrostla oproti prosinci jen 0 0,1 p. b. na 6,3 %.
To je sice 0 1,1 p. b. vice nez pfed rokem, ale vzhledem k udalostem poslednich 12 mésicl je to vysledek vyborny. Mzdy zUstaly
i v lednu v ¢ernych rdstovych ¢islech, kdyz po prosincovém rdstu o 6,6 % pfidaly v lednu 2021 meziro¢né skoro 5 %. Jedna se
vsak podobné jako kupf. v Madarsku o statistickou zélezitost: po bfeznu minulého roku totiz doslo k narlstu nezaméstnanosti
(byt mirnému), a tento byl koncentrovan v nizkopfijmovych skupinach. Ve druhém ctvrtleti tento efekt z meziro¢niho srovnani
vypadne, ale i tak mzdy zGstanou v mirném rlstu.

Inflace po prosincovém stiemhlavém zpomaleni na 2,3 % poskocila v lednu 2021 opét nahoru. Nejrychlejsim
mezimésicnim rlstem (0 1,2 % m/m) od ledna 2011 se totiz meziro¢né dostala na 2,7 %. Mezimési¢ni rlst byl zplsoben
rlstem administrativnich cen (odpad, energie) a dani (sladké napoje), pfidaly se vsak také ceny ropy, které zpUtsobily rist cen
v sektoru dopravy o 1,3 % m/m. Jadrova inflace, kterd jesté zvefejnéna nebyla, se nejspis vratila nad 4 %. Je mozné, Ze se tato
infla¢ni data budou je3té ménit kvlli zméné vah, kterd bude predstavena koncem 1. ¢tvrtleti (lednova data byla pocitana jesté
na ptvodnich vahach).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) zasedal po¢atkem Unora, Zadna zména nastaveni ménové politiky se samoziejmé
neodehréla. A nezménilo se ani vyjadfeni po zasedani. MPC si postézoval na nedostatek ,viditelného a permanentniho
pfizplsobeni se” u sménného kurzu zlotého a potvrdil, Ze odkupy dluhopist i devizové intervence budou dale pokracovat.
To neni dobra zprava pro polskou ménu.

MADARSKO

Madarska ekonomika v poslednim ctvrtleti rostla nejlépe v regionu, mési¢ni data za 1. ¢tvrtleti letosniho roku
také nejsou slaba. Zda se, ze letos Madarsko podstatnou ¢ast propadu z minulého roku umaze.

HDP poklesl ve 4. ¢tvrtleti po sezonnim a kalendarnim ocisténi o 4,1 % r/r; mezi¢tvrtletni rast dosahl vsak +1,4 %.
Na pokracujicim zlepseni se v mezi¢tvrtletnim srovnani nejvice podilely spotfebitelské vydaje, které pfidaly (po sezonnim
i kalendarnim ocisténi) 1,3 % q/q, ale také fixni investice (+4,4 % q/q) a vlddni poptéavka (+3,6 % qg/q). Za cely minuly rok
ekonomika poklesla 0 5,1 %.

Maloobchodni trzby si vedly a vedou dobfe. Po pouze 2 mésicich meziro¢niho poklesu (ktery ovsem nebyl nijak dramaticky —
v dubnu 2020 0 8,2 % a v kvétnu 2020 o0 3,6 %) se jejich rdst jiz pocatkem léta dostal k =1 %. V listopadu i v prosinci minulého
roku se dokonce tempo poklesu dale zmirnilo, kdyz dosahlo —0,6 % resp. —0,8 % t/r. | zde se, podobné jako jinde v regionu,
potvrzuje, Ze podzimni vina pandemie je pro obyvatelstvo mnohem mensim Sokem, nez tomu bylo na jafe. Neni ale moc divu:
mira nezaméstnanosti, ktera v prvni poloviné minulého roku vzrostla na bezmala 5 %, zacala ve druhém pololeti opét
pozvolna klesat, a za Ctvrté ctvrtleti dosahla jen 4,2 % (oproti 4Q19 je to vsak o 0,7 p. b. vice). V lednu 2021 pak jen mirné
vzrostla o 0,1 p. b. na 4,3 %.
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I koncem minulého roku pokracovalo vysoké meziro¢ni tempo ristu mezd, i kdyZ je jasné, ze mnohem vic nez stav
ekonomiky reflektuje rist mezd statisticky artefakt zpGsobeny tim, Ze rlst nezaméstnanosti byl koncentrovéan v nizkopfijmovych
kategoriich (coz uméle zvedlo meziro¢ni tempo rlstu primérné mzdy). Rist mezd za Fijen (+8,8 % r/r), listopad (+8,6 % r/r)
i prosinec (+10,6 % r/r) je zcela jisté zkresleny timto zplsobem a bude tomu tak az do druhého ctvrtleti letosniho roku.
Mad'arska pramyslova produkce v prosinci po listopadovém poklesu 0 0,9 % m/m poklesla i v prosinci, ato 02,5 %
m/m. Meziro¢ni tempo se vSak udrzelo v obou mésicich kladné, v listopadu +1,5 % a v prosinci +1,6 %. Index nakupnich
manazer( (PMI) se poté, co se béhem 4. ¢tvrtleti a pak i v lednu 2021 (54,5 bodu) tvrdosijné drzel nad 50, se v Gnoru dostal
pod tuto hranici (49,4 bodu) a trochu tak narusil o¢ekavani na urychleni rlstu pramyslové produkce v 1Q21.

Celkova inflace po listopadovém zpomaleni na 2,7 % zlstala v prosinci 2020 i v lednu 2021 bez zmény na té
samé hranici, tj. nadale je nejnize od kvétna 2020. Mezimési¢ni prosincovy rdst o 0,9 % byl zplsoben rdstem dané na tabak
a rGstem cen pohonnych hmot (+3,9 % m/m), ale vzrostly také sluzby (+0,5 % m/m) a zbozi dlouhodobé spotreby (+0,6 %
m/m, v tom kupf. nova auta +2,4 % m/m). Poptavkova inflace (tj. jadrova inflace bez zpracovanych potravin) neprekvapivé dale
vzrostla, a to na 3,4 %, tj. je nyni 0 0,4 p. b. vy3si nez v listopadu 2020 a 0 0,2 p. b. vy3si nez v lednu minulého roku. Celkova
inflace zUstane kvuli bazickému efektu v 1Q21 utlumena, po jeho vypadnuti se viak ve 2Q21 rychle vrati nad 3,5 %.

Na unorovém zaseddani ponechal ménovy vybor centralni banky (MNB) sazby bez zmény a bez zmény zUstaly
i parametry daldich probihajicich ménové-politickych programtd (QE, FGS Go!). Vybor zdlraznil, Ze jeho postoj k ménové
politice zUstava obezretny, ze se do Zadnych prekotnych akcii nebude poustét. Ohledné odkupt dluhopisé MNB fekl, ze budou
pokracovat a Zze objem odkupt naroste. Na druhé strané viak vybor rozptylil obavy z rdstu inflace, Ze ,peclivé monitoruje vyvoj
inflace a pfipadnych infla¢nich tlakl pramenicich ze znovu—otevirani ekonomiky”.

ROPA

Po divoké boufi v dubnu 2020 (koronavirova uzavirka ekonomik a nasledny propad poptavky po ropé, konflikt mezi OPECem
a Ruskem), kdy se cena ropy (WTI) k fyzickému odbéru dostala az do hluboce negativnich hodnot, se situace v nasledujicich
mésicich uklidnila. BEhem 5 mésicl v¢etné fijna se ropa drzela v pasmu 37-43 dolar( za barel. Od listopadu vlivem spekulaci o brzké
dostupnosti vakciny proti COVID-19 a v dalsich mésicich s postupuijici vakcinaci ropa zacala cenové rast. V letosSnim roce jeji rst
pokracuje a diky extrémni zimé na jihu USA se v Unoru 2021 dostala az nad hranici 63 dolart za barel.

AKCIOVE TRHY

Globalnim akciovym trhiim se v mésici Unoru dafilo. Obavy z inflace, jeZ vedla k propadtm cen dluhopisd, se vykonnosti akciovych
trhd vyrazné nedotkly. Mirné tlaky na rlst spotfebitelskych cen se historicky vétsinou zdafile prenesly do trzeb a zisk{ spole¢nosti.
Investorsky zajem o akcie tak nadale pokracoval. Pozitivné se odrazely uvolnéné nastavené ménové politiky centralnich bank,
rostouci proo¢kovanost proti nemoci COVID-19, globalné klesajici pocet nakazenych nebo optimisticky vyhled na druhou polovinu
roku at jiz ohledné rozvoltovani lockdownU, ekonomického oZivovani nebo rlstu zisk( spole¢nosti. Vysledkova sezéna spole¢nosti
jak v USA, tak v zapadni Evropé dopadla nad ocekavani dobre, zvlasté na Urovni Cistych ziskl. Nejlépe se dafilo sektorim tézby
a technologickému, slabsi vysledky predvedly predevsim utility. V Unoru si kladné zhodnoceni pfipsaly americké (index S&P
500 +2,6 %), japonské (index Nikkei 225 +4,7 %) i evropské (index DJ STOXX 600 +2,3 %).
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AKCIOVE TRHY
Relativné pozitivni sentiment panoval také na stfedoevropskych MSCI WORLD INDEX
akciovych trzich. Nejlépe se vedlo ,,ceskému” akciovému indexu 3100 -
PX (+4 %), v némz se nachazi mnoho bankovnich titult. Obecné —
se od listopadu roku 2020 relativné dobre dafi hodnotovym
2700 -

akciim, které prevazuji v nasem regionu. Slusné zhodnoceni
predvedly i akcie Ceské zbrojovky, reagujici na ozndmeni koupé 2500 -
stoprocentniho podilu v americkém vyrobci ru¢nich zbrani Colt. 5o,
Akcie polskych spolecnosti v prliméru skoncily s mirnou ztratou
(index WIG30 -0,7 %). Za slabou vykonnosti staly hlavné ztraty
rlstovych akcii a to e-commerce spolecnosti Allegro (<12,5 %) 1900 -
nebo herni spole¢nosti CD Project (-22,5 %). Ztraty zaznamenal 1700 -
také rumunsky akciovy index BET (<1 %). Nedafilo se vétsiné
velkych spolecnosti (Blue Chips), péknych ziskovych 7 % si viak
po dobrych hospodarskych vysledcich za 4. Kvartal 2020 pfipsal ~ 13% T P
producent vina Purcari. Dobré hospodafské vysledky za rok R R P R R Tl B ety
2020 a vyhled pro rok 2021 po akvizici srbské Komercijalne AR RR R AR R AR AR IR AR R RR I RRR IR AR
banky oznamila slovinska Nova ljublanska banka.

Zdroj: Bloomberg
Akcie na rozvijejicich se trzich zaznamenaly opét pozitivni

mésic, kdyZ hodnota souhrnného indexu MSCI Emerging Markets USD vzrostla o 0,73 %. Vyvoj byl vsak pomérné dramaticky.
Zatimco v prvni pllce mésice trhy prudce rostly, ve druhé pllce odevzdavaly zisky. Bylo tomu tak z podobnych divodd jako
v pfipadé vyspélych trha, tj. obavy z mozné inflace (a s tim spojeny rast Urokovych sazeb) a stéle rostoucich valuaci. Nejvice
se z hlavnich trhl dafilo akciim v Indii, Taiwanu, Hong-Kongu a Mexiku. Trhdim obecné pomaha vidina navratu k normalu ve
druhé poloviné roku, rostouci ceny komodit a podpora vladnich autorit (v¢. centréalnich bank). Cinské pevninské akcie (A-Shares)
zakoncily tentokréat s lehkou ztratou (index CSI 300). Nejhire se vedlo brazilskym akciim (4,4 % v lokaIni méné), které prudce
oslabily po zésahu prezidenta Bolsonara, jenz odvolal CEO ropné spole¢nosti Petrobras. Davéra investord v zachovani protrzni
orientace zemé tim byla otfesena.

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU

Ve Spojenych statech doslo v Unoru k vyraznému rdstu pozadovanych obligac¢nich vynost. Kvali prekvapivé dobrému tempu
vakcinace, které vedlo investory k opousténi bezpeci dluhopisového pfistavu a k rotaci z rdstovych (prevazné technologickych)
akciovych tituld k titulm hodnotovym, a diky obrovskému chystanému fiskalnimu stimulu, ktery Zivi obavy z inflace, se
desetileté vynosy dostaly z jednoho procenta koncem ledna az na 1,5 % koncem Unora. Vynosova kfivka tak razantné zvysila
sv{j sklon — na kratkém konci totiz zGstaly dvouleté vynosy kolem 0,15 %, ukotvené (prozatim) neménnou ménovou politikou
amerického Fedu.

Némecké desetileté vladni dluhopisy nemohly zlstat stranou vyvoje na americkém dluhopisovém trhu, a tak i ony narostly,
byt proto, Ze inflace v Eurozéné nehrozi, méné nez v USA. Desetileté némecké vynosy vyrostly béhem Unora z =55 b. b.
na =30 b. b., vynosova kfivka i zde zvySovala sv{j sklon pfi stabilité kratkodobych obliga¢nich vynosu.

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist byl v Unoru vyvoj az pfekvapivé stabilni. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné
denominované v euru se béhem Unora nezménily: u investi¢nich dluhopist byla zména tzv. total return indexu proti konci ledna
0 %, u spekulativnich +0,6 %. U dolarovych instrumentd byl vyvoj jiny — u investi¢niho stupné pokles po lednovych -1,7 %
o dalsich 2,6 %, u spekulativniho stupné rast o 0,1 %. Rizikovéjsi firemni dluhopisy profitovaly z ocekavani ekonomického
oziveni hnaného spusténim vakcinace, rlst bezrizikovych vynosl je prozatim nechaval bez viditelného dopadu.

Poté, co v lednu poprvé od dubna 2020 vzrostly kreditni prémie jak investi¢nich, tak spekulativnich korporatnich dluhopist
denominovanych v euru, jsme se v Unoru dockali korekce. Dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly CDS prémie investi¢nich
dluhopist o 1,5 %, spekulativnich dluhopist pak o 6,3 %. Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie o 16 % vyssi nez koncem
ledna 2020, v pfipadé spekulativnich jsou 0 11 % nizsi. To vzhledem k makroekonomické situaci a vsemu, co se v poslednim roce
odehralo, jen potvrzuje, Ze zasah centralnich bank byl vpravdé masivni a z velké miry upozadil v myslich investor( riziko, respektive
stale vice sméroval investory do vicedro¢enych firemnich dluhopist s cilem zafixovat si atraktivnéjsi potencidlni vynos.
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DLUHOPISOVY TRH CR BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX

Vynosy &eskych vliadnich dluhopist za¢aly béhem tnora 270 1
viditelné rast. Jednim z faktord byl vyvoj na obligacnich 265 -
trzich v zahrani¢i, na rozdil od nich vsak v pripadé ceské 260 -
vynosové kfivky vyrazné rostly pozadované vynosy také  2ss -
v segmentu kratsich a stfednich splatnosti, coz vedlo 250 |
ke snizeni sklonu vynosové k¥ivky. Kratky (dvoulety) vynos 5 |
totiz narostl na bezmala jedno procento (tj. m/m o 70 b. b)), 54 |
coz je jeho nejvyssi hodnota od konce bfezna minulého roku.
Hlavnim ddvodem byla zesilena jestrabi rétorika vedeni CNB,
poukazujici na mozny nastup cyklu zvysovani urokovych sazeb
jiz v druhé poloviné letosniho roku. Podstatnou roli hralo také
zhorseni epidemiologické situace, diky které se zhorsila jiz tak
nepfizniva fiskalnf situace a zintenzivnila potfeba vydévat nové
statni dluhopisy ke kryti obrovského rozpoctového deficitu
také v letosnim roce. Tyto faktory spole¢né s vyprodejem
na americkém dluhopisovém trhu zpUsobily i narlst vynost
dlouhodobych vladnich dluhopisi o cca 30 b. b. na 1,7 %.

235 4
230 4

225 4
220

Zdroj: Bloomberg

DLUHOPISOVY TRH POLSKO BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

Polska vynosova kiivka béhem unora také narostla, ale %5 1
jeji sklon se na rozdil od ceské krivky zvysil. Desetileté 4 |
polské vynosy totiz samoziejmé vlivem rdstu vynosU

na americkém trhu narostly 0 45 b. b. na 1,6 %, dvouleté viak %5 1
diky tomu, Ze se zménou ménové politiky Polské centralni 45 |
banky se hned tak nepocita, narostly jen kosmeticky (+10 b. b.

na 0,13 %). o

365

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA A TURECKO 45 |

Vyvoj ukrajinské ekonomiky v zavére¢ném kvartale a i za cely 3% 7

rok 2020 byl dle ocekavani lepsi, zemé se nicméné stale 305
velmi Spatné potykd s probihajici pandemii. To bude i nadale
omezovat bézny provoz ¢ fungovani zemédélského sektoru.
Ceny potravin byly, spole¢né s cenami energii, jednou

z vyraznych polozek zvysujicich jiz nyni inflaci. Ta bude rdst Zdroj: Bloomberg
i béhem celého roku a méla by prekrocit 8 %. K tomuto vyvoji

nemohla zUstat nete¢na centralni banka a po obdobi stability

sazeb zahdjila, prozatim jen slovné, cyklus jejich zvySovani.

Data z Turecka i nadale potvrzovala, Ze oproti plvodnim predpokladim se turecka ekonomika recesi v loriském roce vyhnula
pomeérné slusnym obloukem. | pfes komplikovanou situaci s pandemii koronaviru se aktivita jiz vyraznéji nepropada, coz ovsem
pres relativné silné tempo rlstu kreditni aktivity tla¢i na inflaci. Aktudlné se tak zda, Ze tureckd centraini banka, kters,
v kombinaci s nedavnymi zménami na postu ministra financi, nastolila vyrazné racionalnéjsi ekonomicky kurz, bude mit s jeho
udrzenim a potvrzenim své kredibility je5t& nemalou préaci.

MENY

Dolar proti euru béhem Unora jen osciloval v Uzkém pasmu 1,2050-1,2150 USD/EUR. Trh, ktery v predchazejicich mésicich
nemilosrdné tlacil na posilovani eura, si dava pauzu na rozmyslenou, kam dal. Neni to prekvapivé, nebot smér neni jasny.
Na jedné strané by riziko rychlejsi inflace v USA mélo tlacit na oslabovani dolaru, na druhé strané vsak ddvod téchto inflacnich
obav (postupuijici vakcinace + fiskalni stimulus) vedou také k ocekavani rychlejsiho rdstu americké ekonomiky. Neni tak lehké
rozhodnout se, ktery z faktorll ma prevazit.
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Ceska koruna b&hem prvni poloviny Unora zlistala pod hranici 26 CZK/EUR, se zpfisfiovanim opatteni a s politickym
chaosem ohledné ouzového stavu se v3ak ve druhé poloviné opét vysplhala pfes 26 CZK/EUR. Koncem mésice se nachazela
na urovni 26,20 CZK/EUR za euro. Vyvoj kurzu zlotého oproti euru byl béhem vétsiny Unora stabilni, kurz osciloval
mezi 4,48 az 4,50 PLN/EUR. AZ na samém konci mésice se zloty vydal nad hranici 4,50, Unor zakoncil na 4,52 PLN/EUR.
Madarsky forint se v pavé uplynulém meésici vyvijel stejné jako polsky zloty. V prvnich dvou dekadach osciloval ve velice
Uzkém pasmu 355-359 HUF/EUR, v posledni dekadé dale oslabil a mésic zakon¢il na Urovni 362 HUF/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Jiz tfi faktory ukazuji na rist dluhopisovych sazeb: 1) je zde extrémni emisni aktivita vlady, kterd v roce 2020 vytvofila zhruba
380miliardovy deficit, a v letosnim roce to bude vzhledem k darovému balicku schvalenému v prosinci (s dopadem cca
100 mild. nad jiz beztak planovany deficit ve vysi 320 mld. korun) a kvuli Spatné epidemiologické situaci (tj. kvali vyhlidce
dlouhé uzavirky) stejné nebo horsi. 2) Ceska republika navzdory bezprecedentnimu zpomaleni ekonomiky vykazuje vcelku
vysokou miru inflace, a to (nyni zejména) v poptavkové slozce. 3) sazby CNB jsou sice na nule, ale Ize ¢ekat, Ze letos vyrostou
(progndza CNB ¢ekd v nejblizsich 12 mésicich ¢tyFndsobny rist sazeb). Naproti tomu stoji extrémné uvolnénd ménova politika
(jako dusledek desinfla¢nich/defla¢nich tlakll) v celé Eurozéné a domdaci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity,
ktery dokaze absorbovat i extrémni nové emise dluhopisd. Dle naseho ocekavani budou mit ve vysledku nicméné v dalsich
mésicich/¢tvrtletich navrch doméci faktory. Ocekdvame, Ze vynosovéd kfivka bude zvySovat svij sklon rlstem stfedné-

a zejména dlouhodobych vynost. Pozdéji by se méla celd kfivka posouvat vzhUru.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| Polsko je mélo zadluzena ekonomika s relativné zdravymi fundamenty a centralni bankou, kterd navic, pro mnohé celkem
prekvapivé, snizila sazby az na nulu. Na rozdil od CNB v3ak polské centralni banka neméd k utahovani politiky dle svych slov
prazadnou chut, spise naopak, a ani infla¢ni impuls fiskalni podpory tam v roce 2021 nebude tak velky jako u nas. Nicméné
diky scénari ekonomického zotaveni a pretrvavajici zvysené inflace (ktera se jiz dostala do viditelného kontrastu s na polské
poméry extrémné uvolnénou ménovou politikou) zacina prichazet tlak na rlst vynost zevniti Polska. Evropska centralni banka
sice provadi masivni uvolfiovani ménové politiky, rist infla¢nich ocekavani (zejména v USA) v3ak i bezrizikové vynosy v EMU tlaci
vzhUru, a jako externf faktor tak pomahé (a bude i nadéale) dlouhodobym obliga¢nim vynostim vzhiru také v Polsku.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA A TURECKO

V letosnim roce mizeme na Ukrajiné cekat sérii zvySeni ménové politickych sazeb. Lepsi vyvoj rozpoctu a s tim souvisejici
nizsi potrfeba financovani o nékolik mésict odsunuly potfebu dojednani financovani ze strany Mezinarodniho ménového fondu
a s tim souvisejici implementace nezbytnych reforem. Ackoli i nadale zdstava Ukrajina na reformni cesté se silnym kurzem
na zapad, pomaly progres plnéni pozadavkd MMF a slabé institucionalnf usporadani zakladnich statnich instituci jsou faktorem,
ktery atraktivitu tamnich aktiv snizuje.

| pres relativné optimisticky vyvoj na poli tureckych aktiv v uplynulych mésicich bude tamni ekonomika i nadale celit naro¢nym
vyzvam. Vyjma nedavno zpfisnénych pandemickych opatfeni pretrvava vnéjsi nerovnovéha v podobé deficitu bézného Uctu
a v soucasné dobé opétovné zesilené infla¢ni tlaky s tim, jak se uzavird produkéni mezera turecké ekonomiky a projevuiji se
dopady oslabuijici turecké liry. Znovu budovana kredibilita konven¢niho pfistupu centralni banky nicméné slibuje zachovani
kladnych realnych sazeb, coz bude v nynéjsim globalnim prostfedi vieobecné nizkych vynost hrat ve prospéch tureckych aktiv.

MENY

Posileni dolaru proti euru v prvnich Unorovych dnech, a pak stabilizace kurzu mezi 1,205 a 1,215 USD/EUR po zbytek
minulého mésice trochu nabouraly scénar (holubic¢i centralni bankou hnany) setrvalého oslabovani dolaru, jenz se na trzich
»zabydlel” na podzim a byl pfi¢inou nedavného oslabeni dolaru az k hranici 1,24 USD/EUR.
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Nelze vSak prozatim Fict, zda je to jen mensi korekce ¢i delsi obrat trendu. Pdsobeni rétoriky Fedu by mélo mit trvalejsi negativni
dopad na hodnotu kurzu dolaru, tiZit by jej v dalsim obdobi mél/mohl také extrémné nepfiznivy fiskaini vyvoj v USA nebo rychlejsi
rUst inflace (rozvolnéni po vakcinaci + giganticky fiskalnf stimulus). Proti tomu z ¢asti pUsobf fakt, ze ECB dale uvoliuje ménovou
politiku (jeji rozvaha roste rychleji nez rozvaha Fedu) a rovnéz ocekavani, ze americkd ekonomika bude v letodnim roce dostavat
vice fiskalnich stimuld nez ekonomika EMU, coZ ji mlze rychleji vratit na cestu silnéjsiho rdstu. Sumarizujice tyto faktory
ocekavame, Ze tendence ke spise slabsimu dolaru by stale mohla v dalSich mésicich pokracovat, ale nejspis nebudeme svédky
nezfizeného posilovani eura. Jako pomérné silna hranice odporu se jevi Uroven lehce nad 1,25 USD/EUR.

Koruna ma letos potencidl pro dalsi posileni. Epidemiologicka situace je sice stale velmi Spatnd, ale zda se, Ze svétlo na konci
tunelu (vakcinace) uz v délce prece jenom problikava. Pokud se béhem letosniho roku potvrdi, Ze jsme na cesté normalizace,
pro korunu to bude prvni vzpruha. Druhym ddvodem je fakt, Zze se Ceskd ekonomika diky stédré podpore vlady, kterd bude
v tomto roce pokracovat, dokazala vyhnout zvySovani nezameéstnanosti i dopaddm, které by omezovaly jeji riist v postcovidovém
obdobi. Ano, mnohasetmiliardovy deficit za dva roky je strasidelny, ale Ze by devizovy trh ¢eskou korunu za rozhazovac¢nou
vlddu vytrestal, je velmi nepravdépodobné. Zatreti, diky fiskalnimu impulzu se udrzela nejen poptavka domacnosti, ale i inflace.
CNB na jafe roku 2020 sice snizila sazby na nulu v ocekavani, Ze inflace rychle klesne, ale nestalo se tak. A s vakcinaci se to uz
ani stat nemusf. Ostatng, i posledni prognéza CNB vold po rlstu sazeb.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédc¢ily hodnoty mnohem silngjsi, nez jaké vidime dnes. Zhorsena situace
kolem koronaviru, absence berlicek v podobé vyssich redlnych sazeb a nejnovéji téZ centrdini banka, kterad proti zlotému
otevrené broji, vsak budou polské méné posileni branit. Ze stavajicich hodnot o¢ekavame letos navrat maximalné k drovni
4,40 PLN/EUR.

Madarskému forintu skodi, podobné jako jeho polskému protéjsku, centralni banka, kterd chce mermomoci udrzet vynosy
co nejnize. A tak i makroekonomické oziveni, které jiz prichazi (a které je nyni lepsi nez tteba v CR), se na forintu nejspi$ letos
podepise jen v omezené mire. Nevidime tak prostor pro vyraznéjsi posileni pod 345 HUF/EUR.

AKCIOVY TRH

Rok 2021 nebude jednoduchym rokem a pfinese mnoho nejistot. Nejvétsi otazkou bude nadale vyvoj situace ohledné nemoci
COVID-19. Spolu se zvladnutim ekonomickych otazek spojenych s uzavienymi ekonomikami a po¢tem nemocnych se finan¢ni
trhy budou upinat na mezinarodni politiku prezidenta Joea Bidena vic¢i mnoha zemim, vcetné Evropy. Také domaci zalezitosti
USA, predevsim omezeni moci firemnich gigant( (napf. Facebook, Amazon, Google) nebo zvyseni korporatnich dani, bude
vdécnym tématem pro akciové trhy. Pozitivni je probihajici ockovani proti nemoci COVID-19 a vidina, ze by se mnohé mohlo
postupné pfiblizit normalu. V letosnim roce budou zaroven nadale podporou uvolnéné ménové politiky centralnich bank
a vladni fiskalni balicky. Na druhou stranu se nékteré akciové trhy po probéhlych rdstech nachazi na vysokych hodnotovych
ukazatelich, pricemz t&zké meésice ohledné nemoci COVID-19 jsou jesté pfed nami.

Proto jsme na akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost o¢ekdvame predevsim od americkych
spole¢nosti, zvlasté pak téch obsazenych v technologickém indexu Nasdaq. V horizontu jednoho roku tak ocekavame
vykonnostni zaostavani rdstovych spole¢nosti a lepsi vykonnost hodnotovych akcii, jako napfiklad bankovniho sektoru,
primyslu 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 rlst globalnich akciovych trhd v nasledujicich
mésicich a letech projevi v nizSim ocekavaném prdmérném roc¢nim zhodnoceni. Nepfiznivym faktorem pro akcie je nyni
negativni dynamika globalnich korporatnich ziskd. Nicméné klicova je podle nas pokracujici masivni podpora prednich
centralnich bank a vladdnich bali¢kd. Rlst ziskovych ukazatell korporaci by se mél vyraznéji dostavit az ve druhém ctvrtleti
letoSniho roku.

Stfedoevropské akcie se hodnotové, oproti jinym regionlim, jevi velice atraktivné. Vyhled na navrat k pocovidovému normalu
podporeny uvolnénymi ménovymi politikami centrélnich bank a vladnimi fiskalnimi balicky nas vede k pozitivnimu pohledu
na stfedoevropské akcie. Kratkodobé, vzhledem k nejednoznacnému vyvoji ohledné nemoci COVID-19, jsme vsak nadale
opatrni. Nejvy3si rdstovy potencidl v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu nyni vidime predevsim
u slovinskych, ¢eskych a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (zfejmé bude platit
pouze Castecné pro rok 2021) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou oc¢ekavanou
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ziskovosti vlastniho kapitalu a Urokovou marzi. U polského akciového trhu nadale vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu
v podilech mnoha spole¢nosti, coz ¢asto vede k vyménam managementu, nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu fizeni
mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni v3ak jsme na polské spole¢nosti ze spotfebitelského sektoru
a neékteré banky, jez dle naseho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach akcii obsazenych. Z hodnotového pohledu
se nam libi mnoho slovinskych spole¢nosti. Zajimavou investi¢ni pfilezitost nadale vidime v akciich Ceské zbrojovky, kdy se
jedna o dobre fizenou spolecnost, s kvalitnimi vyrobky, rostoucim trznim podilem, zdravou kapitalovou strukturou, planovanym
rozsifenim vyrobnich kapacit.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni 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
shmuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondd mlze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji navratnost plivodné investované castky, neprebiraji
odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé dajd uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investorim konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdélen kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy miiZete
(zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.
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