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§ DLUHOPISOVE INDEXY MENY
AKCIOVE INDEXY o KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 7,87 % USA 0,47 % USD/EUR -0,18 % Ropa Brent 15,04 %
Evropa — DJ Stoxx 600 6,23 % Evropa 1,08 % CZK/USD 0,29 % Zemni plyn -4,29%
Japonsko — Nikkei 225 3,79% CR 1,11 % CZK/EUR 0,13% Sil. elektrina -5,19%
MSCI Emer. Mark. 8,71 % Polsko 0,53 % PLN/EUR -0,62 % Zlato 3,00 %
CR - PX 5,78 % Madarsko 0,77 % HUF/EUR -1,63% Stribro 3,42 %
Polsko — WIG30 4,64 % Turecko* 7,60 % TRY/EUR -2,43 % Meéd 3,33%
Madarsko — BUX 4,39 % * BofA Merrill Lynch index

LEDEN V KOSTCE

Nova makroekonomicka data potvrdila, Ze dynamika svétové ekonomiky dale mirné zpomaluje.

Posledni ¢isla o svétovém obchodu se zbozim za listopad dokonce ukazala na mezimési¢ni pokles o 1,6 %.

Data o rustu cinského HDP potvrdila, Ze druha nejvétsi ekonomika v roce 2018 rostla nejpomaleji za poslednich 28 let,
konkrétné 6,6 %. Cinské vladni autority proto pfipravuji nové fiskalni stimuly na podporu ekonomického rdstu. Centralni
banka jiz ménové kohouty uvolnila.

Také ekonomika eurozény pokracuje ve zpomalovani, kdyz kompozitniindex nakupnich manazert PMI poklesl z51,1 na 50,7
bodu. Navic nejprominentnéjsi némecky indikator ekonomického sentimentu, index Ifo, klesl paty mésic v radé.

Tuto situaci na svém zasedani uznala také Evropska centralni banka, jeZ sice k Zadné zméné ve svém ménovéepolitickém
arzenalu v souladu s ocekavanim nepfistoupila, nicméné uznala, Ze rizika rlstu se posunula smérem dold. Navic prezident
Mario Draghi poté pfi vystoupeni v Evropském parlamentu také pripustil, Ze pokud by to situace vyzadovala, ECB by mohla
opétovneé spustit program nakupu dluhopist (kvantitativni uvolfiovani). ZvySovani Urokovych sazeb se tak v letosnim roce
zda byt ¢im dal méné pravdépodobné.

Tento ne zcela pozitivni obrazek eurozény nakonec dokreslila ¢isla o HDP. To se v lofiském cCtvrtém ctvrtleti udrzelo
na slaboucké Urovni 0,2 % mezikvartalné. Za cely rok 2018 byl rtst také dosti slaby, na trovni 1,8 %.

Navic Itdlie upadla do hospodarské recese. Po mirném poklesu HDP ve tretim ctvrtleti loriského roku totiz ekonomika
mirné poklesla také ve ctvrtém ctvrtleti. Byla tak splnéna technickd podminka recese definovand jako dva Ctvrtletni
poklesy v radé.

Rovnéz americka centralni banka Fed na svém zasedani na konci mésice reflektovala pomalejsi rist americké ekonomiky
a umirnénou inflaci. Podle oc¢ekavani investor( sice ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény na cilovém pasmu
2,25-2,50 %, zaroven nicméné také nepfimo indikovala, Ze jiz mozna Urokové sazby v tomto cyklu déle zvySovat nebude.
To je oproti minulému prosincovému zasedani vyznamny posun holubic¢im smérem.

Ve svétle tohoto ne zcela rdzového globalniho makroekonomického obrazku byl vyvoj na akciovych trzich nad ocekavani
pozitivni. Globalni index MSCI All Country World totiz velice posilil, a to o 7,8 %. Ukazalo se tak, Ze vyprodeje z konce
lonského roku byly pravdépodobné prehnané, predevsim technického razu, kdy velci instituciondlni investofi snizovali
riziko ve svych portfoliich pfed koncem roku, aby se prizpUsobili pravé slabsimu makroekonomickému vyvoiji.

Priznivy sentiment na trzich rizikovych aktiv se projevil v mirném oslabeni dolaru. Dolarovy index DXY, jenz méfi
vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych mén, oslabil o 0,6 %. VUci euru dolar oslabil nepatrné, o 0,2 % na Uroven
1,145 dolaru za euro.

Koruna byla velice stabilni s nepatrnymi mezimési¢nimi zménami. VGci euru oslabila o zanedbatelnych 0,1 % na Uroveri
25,76 CZK/EUR a vuci dolaru naopak o 0,2 % posilila na troven 22,43 CZK/USD.

Globalni akciové trhy silné rostly a dohanély Spatnou vykonnost z prosince, kdyz index MSCI All Country World posilil
0 7,8%. Z regiondlniho pohledu se dobre dafilo jak akciovym trhm rozvinutych zemi (MSCI World +7,7 %), tak

i akciovym trham rozvijejicich se zemi (MSCI Emerging Markets +8,7 %).

Z konkrétnich zemfi se nejvice dafilo akciim v Turecku (BIST 100 +14,0 %), Rusku (RTSI +13,6 %) a Brazilii (Bovespa
+10,8 %). Naopak ztratu zaznamenaly akcie v Rumunsku (BET -5,9 %).
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Index prazské burzy PX pfipsal zisk 5,8 % a mésic zakoncil na urovni 1 044 bodd.

Ceské statni dluhopisy pokracovaly v rlistu, kdyz dle indexu ¢eskych statnich dluhopisti Bloomberg Barclays v praméru
pfipsaly zhodnoceni 1,1 %. Vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu s kratkou dvouletou splatnosti vzrostl o 0,30 %
na 1,79 % a vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu s dlouhou desetiletou splatnosti poklesl o 0,10 % na uroveri
1,84 %. Ceska vynosova kfivka se tak jesté vice zplostila.

Také polské statni dluhopisy pokracovaly v rlstu, lednové zhodnoceni cinilo 0,5 %. Rovnéz madarské statni dluhopisy
pokracovaly v rlstovém trendu, kdyz si tentokrat pripsaly zisk 0,8 %.

Radost nam délaly predevsim turecké statni dluhopisy, které v lednu pfipsaly vysoké zhodnoceni 7,6 %. Korunovému
investorovi navic dale pomohlo posileni turecké liry vici koruné o 1,6 %.

Korporatnim dluhopistim se také vedlo velmi dobre. Eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné posilil
0 1,1 % a eurovy index korporatnich dluhopisti neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) 0 2,2 %.

Cena ropy Brent obratila smér a v souladu s dalsimi rizikovymi aktivy solidné posilovala, za cely mésic o 15,0 %.

Vykonnost hlavnich tfid aktiv v lednu
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Zdroj: Bloomberg

V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v pribéhu ledna zaddné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli. Celkové
mame v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vici srovndvacim indexdim (benchmarkdm) i nadédle neutrdlni vahu
v akciich, podvazeni v dluhopisech a naopak nadvazeni v alternativnich investicich a hotovosti.

akcie
ASSET ALOKACE =
neutral

Nase ocekavani pro rok 2019 jsou v ramci naseho zakladniho scénare ocekavaného budouciho vyvoje opatrné pozitivni.

Svétova ekonomika dosahla v ramci aktualniho hospodarského cyklu vrcholu na konci roku 2017. Od zac¢atku roku 2018
proto mirné zpomaluje a toto postupné ochlazovani rdstu aktualné pokracuje, kdyz bylo v pribéhu ledna potvrzeno
novymi makroekonomickymi daty ze vsech klicovych ekonomik. Je tak velice pravdépodobné, Ze mirné zpomalovani
bude v pfistim obdobi dale pokracovat.
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Rovnéz plati, Ze globalni ekonomickou recesi sice momentalné ekonomicky konsenzus rozhodné neceka, nicméné rizika
vyhledu jsou vychylena smérem dol. Aktualni konsenzus pro letosni rok pritom pocita s globalnim rlstem presné
na 3 %. Hlavnimi tahouny globéiniho rlistu budou i nadale rozvijejici se ekonomiky v Asii v ¢ele s Cinou a Indii. Solidni rést
svétové ekonomiky by tak mél pokracovat i v nasledujicim obdobi, byt to nejlepsi ma svétové hospodarstvi jiz za sebou.
Inflacni vyvoj pro globdlni financni trhy stale nepredstavuje zadny problém. Ve vyspélych zemich by se méla inflace
i v letoSnim roce pohybovat kolem 2% inflacnich cilt centralnich bank.

Co se tyce klicovych centralnich bank, americky Fed i Evropska centralni banka uznaly realitu slabsiho rdstu. Fed si nyni
bude davat ve zvysovani Urokovych sazeb pauzu a ECB pravdépodobné nebude zvedat sazby dfive nez v roce 2020.
Japonska centralni banka bude i nadale udrzovat nulové sazby a nédkupy viadnich dluhopist po jesté velice dlouhou dobu,
nebot mira inflace se v Japonsku stale pohybuje velice hluboko pod 2% inflacnim cilem.

Co se globalniho akciového vyhledu tyce, domnivame se, Ze po silné zaporné vykonnosti v loriském roce maji zejména
rozvijejici se akciové trhy velice zajimavy potencidl pro zhodnoceni v nasledujicim obdobi. Globalni valuace neboli ocenéni
dle ukazatell jako P/E jsou z historického srovnani vesmés priznivé, na druhou stranu ovsem bude dynamika svétové
ekonomiky v nasledujicim obdobi pravdépodobné dale mirné zpomalovat. Proto mame celkové na globalni akcie neutralni
nazor, kdyz se jeden pozitivni fundamentalni faktor (pfiznivé valuace) kryje s jednim negativnim fundamentalnim faktorem
(zpomaluijici r@st svétové ekonomiky).

Z hlediska regionalnf akciové alokace stale silné preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhim rozvinutym
(developed markets), zejména na zakladé:

1) priznivéjsich valuaci,

2) vyrazné vyssi dynamiky HDP,

3) vyssiho ocekavaného tempa rastu korporatnich ziskd,

4) vyrazné horsi vykonnosti v loriském roce.

Na trh cCeskych statnich dluhopist méme i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou
z historického srovnani stale pomérné hodné nizko, byt jiz o poznani vyse oproti historickym minimdm dosazenym pred
dvéma lety. Pozitivnim faktorem, ktery bereme také v tvahu, je velmi vysoky rozdil mezi vynosy ceskych a némeckych
statnich dluhopist. Tento faktor hovori ve prospéch ceskych bondd.

Co se tyce korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivame se, Zze po vyrazném cenovém rUstu
z let predchazejicich roku 2018 jiz pravdépodobné maji to nejlepsi za sebou, a to i pfes mirny pokles v loriském roce.
Klicovy indikator atraktivity korporatnich dluhopist, kreditni marze, se totiz, pfes urcity rdst v loriském roce, stale pohybuji
pomérné blizko historickych minim.

V kazdém pripadé musime i naddle pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trzni cen vsech
rizikovych aktiv v cele s akciemi.

Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénare ocekdvaného vyvoje globalnich financnich
trha patif:
1) rychlejsi nez aktualné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky,
2) zasadni vyostieni situace v mezinarodnim obchodé ve vztahu mezi USA a Cinou, pfipadné EU,
3) rychlejsi nez aktualné ocekdvané zpomalovani ¢inské ekonomiky,
4) brexit,
5) vyvoj v Italii — prohloubeni ekonomické recese, vyvoj statniho rozpoctu a koresponduijici dynamiky statni zadluzenosti..
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Ekonomicky riist eurozény dle prvnich dat ve ¢tvrtém ctvrtleti oproti tretimu ctvrtleti neurychlil, predstihové
indikatory dokonce ukazuiji, ze 1. ¢tvrtleti letosniho roku bude jesté pomalejsi. Jadrova inflace stale zlstava
v Uzkém pasmu kolem 1 %.

Prvni data o rGstu HDP EMU ve 4. ¢tvrtleti potvrdila, Ze rlst ve druhé poloviné roku byl slaby. Ve c¢tvrtém ctvrtleti pridala
ekonomika eurozény totiz jen 0,2 % q/q, stejné jako ve ctvrtleti pfedtim. Francie rostla stejné jako ve 3Q18 (tj. 0 0,3 % qg/q),
Spanélsko tempem o 0,1 p. b., pfevy3ujicim jak ocekavani, tak tempo riistu ve 3Q18 (tj. 0 0,7 % g/q). Itdlie naopak rostla
tempem 0 0,1 p. b. pod ocekavanim, kdyz jeji ekonomika poklesla 0 0,2 % g/q.

Mezirocni rdst eurozony je oproti konci roku 2017 polovi¢ni (1,2 %), italska ekonomika v podstaté neroste (+0,1 % r/r).
Struktura rdstu dvou zemi, které jiz tato data zvefejnily (Spanélsko a Francie), navic nenabizi moc divodd k optimismu
do prvni poloviny roku 2019. Spanélsky i francouzsky rdst totiz v poslednim ¢tvrtleti 2018 podpofil hlavné vyrazny nardst
exportl, coz ale ve svétle zpomalovani globalni ekonomiky vypadd mnohem vice na jednordzovy efekt nez na zacatek
delsiho trendu. Spanélskému rlistu navic vyrazné pomohla vlada, jejiz poptavka vzrostla nejvice za 4 roky. Domaci poptévka
v obou zemich naopak svdj rlst zpomalila.

Ani dle predstihovych indikatord to pro prvni ¢tvrtleti letoSniho roku nevypada o moc Iépe, spiSe naopak. V lednu totiz
opét poklesl index PMI, a to jak ve sluzbach (na 50,8, nejnize za 5 a pul roku), tak v prmyslu (50,5, nejnize za cca 4 roky).
V obou pfipadech je tedy index nyni jenom kousek od hranice 50 bod, ktera historicky oddéluje rdst od poklesu v daném
sektoru. V subindexech pak neni nic, proc by se v nasledujicich mésicich méla situace zlepsit — celkové objednavky poklesly
poprvé od listopadu 2014, pokleslo i najimani pracovnikd. | dalsi data potvrzuji slabost — v Némecku napfiklad na nejslabsi
hodnotu (99,1 bodu) za skoro 3 roky klesl index Ifo, navic slozka ocekavani je nejnize za 6 let. Tento pesimismus se
v dalSich mésicich urcité prelije do investic i trhu prace. Jedinym mékkym ukazatelem, ktery zatim neukazuje na recesi,
tak ztistava spotrebitelska diivéra. Ta sice v lednu také klesla na nejnizsi troven za dva roky, zlstava vsak stale pohodiné
nad dlouhodobym prémérem. Je v3ak pravda, Ze spotrebitelska ddvéra neni dobry predstihovy indikator — spotfebitelé
obvykle vidi problémy, az kdyz se jich dotknou, coz je vsak z definice az v situaci, kdy uz takové problémy nastaly.

Obvykla mési¢ni data zverejnéna v lednu nejsou z dlivodu, Ze jiz byla zvefejnéna data o HDP za 4. Ctvrtleti a Ze se tato mésicni
data tyka'f |istopadu moc zajfmavé Jedingym pro budoucnost relevantnim L’Jdajem byly |istopadové némecké prl‘]myslové

vsak byl fakt, Ze objednavky poklesly o procento m/m a mezirocné byly nizsi o0 4 %.

Tempo zlepSovani trhu prace zpomaluje

Meziro¢ni zména miry nezaméstnanosti v EMU, v p. b.

Zdroj: Furostat
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Celkova inflace dle prvnich dat zpomalila v lednu na 1,4 %, a to diky nizSimu rdstu cen energif (5,4 % r/r v prosinci 2018
vs. 2,6 % v lednu 2019). U jadrové slozky inflace se toho mnoho nezménilo — jadrova inflace dosahla 1,1 %, coz znamena, Ze
se z pasma 0,8-1,1 % nedostala jiz od zafi 2017. A nevypada to, Ze by se to mélo rychle otocit smérem k cili ECB (,,pobliz,
ale pod 2 %"). Nezaméstnanost sice zlstala v prosinci lehce pod 8 %, tj. nejnize od krize, ale tempo zlepSovani trhu prace,
mérené mezironim poklesem miry nezaméstnanosti, které jesté v srpnu minulého roku dosahovalo 1 p. b. mezirocné,
zpomalilo na 0,7 p. b. Drtiva vétsina zlep3eni trhu prace EMU pak jde na vrub vyvoje ve Spanélsku, kde nezaméstnanost
atakuje 14 %; v takové Francii se v poslednich tfech ¢tvrtletich nezaméstnanosti nesniZila viilbec. Nezameéstnanost tak je stale
minimdlné 2 p. b. od hranice, kde by mohl trh préce zacit generovat citelngjsi inflacni tlaky. A tempem, kterym se ted tento
zlepsuje, se tam nedostane dfiv nez za tfi roky.

Evropska centralni banka na svém prvnim zasedani v roce 2019 - a jenom meésic a néco poté, co ukoncila kvantitativni
uvolovani — zacala pomalu otacet. Guvernér Draghi zde pfipustil, Ze trh to ma mozna spravné, kdyz prvni utazeni ménové
politiky ceka az v roce 2020 (zatimco ECB se stdle oficidlné tvari, ze by to mohlo byt jiz ve 2. poloviné letosniho roku). Z dotazu
novinard, zda jeho priznani, ze ,rizika se pohnula smérem dol”, nema plynout z revize ménovépolitického postoje, se séf ECB
vykroutil odpovédi, Ze toto ,,zasedani bylo o hodnoceni situace, ne o ménovépolitickych implikacich”. Pravdépodobnost recese
sice Draghi stale vidi jako malou, ale fakt, Ze slovo ,recese” zminil devétkrdt, je vymluvny. Zda se tedy, ze na dalSim zasedani
a s novou prognézou ECB oteviené prizna, Ze letos to s utazenim politiky nedopadne.

Hodnoceni ekonomického vyvoje v lednu kazi nedostatek dat, coz je dlsledek odstavky federalni vliady. Fed se
pomalu prepina do holubi¢iho modu.

O stavu americké ekonomiky jsme se béhem ledna moc nového nedozvédéli. Byl to dlsledek odstéavky (,,shutdown”) federalnf
vlady, ktera je zplsobena konfliktem mezi republikanskym prezidentem Donaldem Trumpem a demokraty, ktefi se odmitajf
podepsat pod stavbu zdi na mexicko-americké hranici. Odstévka totiz postihla i federalni Ufady zabyvajici se statistikou, takze
nemalo mésicnich dat tykajicich se posledniho mésice minulého roku v lednu zvefejnéno nebylo. Vypadek v pravidelném
kalendafi zverejriovanych dat se tak dotkl napfiklad maloobchodnich trzeb, objednavek zboZi dlouhodobé spotreby, dat o trhu

nemovitosti i prosincové inflace.

Co k dispozici bylo, jsou data z pramyslu a z trhu prace. Primyslova produkce v prosinci pfidala 0,3 % m/m, listopad byl mirné
revidovan smérem dolt z (+0,6 % na +0,4 m/m). Navic u zpracovatelského primyslu doslo za a) k revizi pavodné reportovaného
poklesu 0 0,1 % m/m na rlist 0 0,1 % m/m a za b) k oznémeni rlstu v prosinci o 1% m/m, tj. nejvice od Unora 2018. Vzhledem
k tomu, jak vypada situace v evropském prdmyslu, je tak vyvoj na opacné strané Atlantiku vcelku prekvapivy — a pozitivni.

vwvrs

Americka mira participace je nejvyssi za vice nez 5 let
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Mira participace v USA, %
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Zdroj: BEA.gov
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Trh prace je stale velmi dobry. V lednu 2019 vytvoril skoro 300 tis. soukromych pracovnich mist, za posledni tfi mésice
pak v soukromém sektoru celkem 635 tis. pracovnich mist, coz je kvartdini ¢islo nevidéné od konce roku 2015. Oficialni
mira nezaméstnanosti sice vzrostla na 4 %, ale to jenom jako dusledek dal3i pozitivni zpravy, a to rlstu miry participace
na nejvyssi hodnotu (63,1 %) od zafi 2013. Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, pohybuijici se nadale na urovni
220 tis./tydné, jsou nejnize nejméné od roku 1970 (coz je obdobi, za které mame k dispozici data). Dobry vyvoj trhu prace se
projevuje ve mzdach — redlné mzdy vzrostly v prosinci nejrychleji (1,3 % r/r) od Iéta 2016, nominalni rdst zdstal mirné nad 3 %.
Jadrova PCE inflace v listopadu zvolnila na 1,9 %, coZ je hodnota 0 0,1 p. b. vyssi nez v fijnu, a tudiz druha nejnizsi hodnota
od Unora 2018. Celkova inflace klesla nejnize od ledna 2018, dosahla 1,8 %, a to vlivem nizsich cen ropy. Zda se tedy, Ze inflace
je stabilizovana, Ze se na ni ani pokrizové nejrychlejsi riist mezd, ani za dlouhou dobu nejutazenéjsi trh prace pfilis nepodepisuiji.
Fed na svém zasedani v lednu ponechal sazby beze zmény, cilové pasmo pro Fed funds tak zGstalo mezi 2,25 % a 2,50 %.
V zépisu ze zasedani se vsak otocil jednoznacné holubicim smérem. Z ¢asti popisujici vyhled totiz vypadla explicitni zminka
o ,dalSich postupnych zvysenich” sazeb a naopak se tam objevila véta o tom, Zze FOMC bude pfi dalsich , Upravach” sazeb
Ltrpélivy”, a to vzhledem ke stale ,nevyrazné” inflaci a ke ,globalnim ekonomickym a finan¢nim udalostem”. Dluzno dodat,
Ze inflace byla nevyrazna i celou dobu, po kterou Fed sazby zvysoval, ale to je jiny pribéh.

Ceska ekonomika dale roste, a to i navzdory zpomaleni v Némecku. Inflaci stale zpGsobuje pievazné sektor
bydleni.

Pfredbézny odhad ristu ekonomiky ve 4Q18 bude zverejnén az v poloviné unora, mésicni data vsak poskytla
naznaky, jak se ekonomika ve 4Q18 vyvijela.

Pramyslova produkce zpomalila sviij meziro¢ni rlst na 1,5 % (readlné, ocisténo o rozdilny pocet pracovnich dni), coz je
nejpomalejsi tempo od kvétna. Na mési¢nich datech je také vidét zpomaleni, ale prozatim vzhledem k vyvoji v Némecku

prekvapivé mirné — v poslednich tfech mésicich koncicich v listopadu totiz primyslova produkce kumulativné pridala pres pl
procenta. Vyvoj predstihovych indikdtord vsak naznacuje, Zze zpomaleni je za dvermi.

Vyrobni index nakupnich manaZeri PMI je nejnize za Sest let, naznacuje pokles produkce v 1Q19
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Primérné r/r tempo rastu pramyslu v nasledujicich 3 mésicich (od mésice na vodorovné ose) — e PN vyrobni

Zdroj: Markit
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Vyrobni index PMI pokles| v lednu na 3estileté minimum (49 bodd), davéra v pramyslu méfena CSU poklesla na pétileté
minimum (poklesy jsou i v dalSich sektorech mimo sektor stavebnictvi, ktery je na Urovni poloviny roku 2008 a jako jediny
dale roste). V ramci PMI pokracoval pokles novych objedndvek (z¢asti dle respondentt kvali ,ztraté konkurenceschopnosti”,
CoZ je asi narazka na rlst mezd), poprvé za Sest let klesl index zaméstnanosti. To by mélo v budoucnu pfinést zpomalenf rdstu
maloobchodu, jemuZ se v poloving 4. Ctvrtleti stale jesté vedlo vyborné. Jadrové maloobchodni trzby totiz v listopadu
mezimésicné pridaly pul procenta, ale co je mnohem dulezitéjsi, je fakt, Ze v poslednich tfech mésicich dosahlo tempo jejich
rlstu pramérné 1% m/m. To je extrémné silné tempo.

Spotiebitelska (ménovépoliticka) inflace v prosinci dle CSU zustala na listopadové hodnoté 1,9 %, co? je nejnizsi
hodnota od dubna 2018 a nizsi tempo, nez které v posledni, listopadové progndze ocekavala pro tento mésic CNB (2,4 %).
Poptavkovd inflace pridala 2,6 %, tj. 0 0,2 p. b. vice nez v listopadu, nelze vsak mluvit o vyraznych ani Sirokych poptavkovych
tlacich. Segment bydleni (ndjemné, imputované najemné, vodné, sto¢né atd.) se totiz naddle podili na rdstu cen z vice nez
padesati procent — bez rlstu v této oblasti by byly poptavkova i ménovépoliticka inflace jenom lehce nad procentem.

Ceska narodni banka v lednu nezasedala, usty ¢lenti bankovni rady viak naznaéila, Ze pauza, kterou v prosinci
v utahovani udélala, bude delsi. Guvernér Rusnok fekl, Zze tempo ristu sazeb v letosnim roce bude urcité nizsi nez v roce
minulém, Ze vyvoj, ktery predvidala listopadova progndza, se nenapliiuje a Ze Unorova progndza nejspis povede k revizim
smérem doll. Podobné se vyjadril i novy ¢len bankovni rady T. Holub, jenz fekl, Ze pauza z prosince maze byt delsi a Ze dalsi
utazeni mlze pfijit az v 1été.

Polska ekonomika stale roste, ale naznakt, Ze rdst v letosSnim roce se rlstu v predchazejicich dvou letech
nevyrovna, pfibyva.

Ekonomika dle predbéznych dat vzrostla v roce 2018 0 5,1 %, coz bylo jesté o néco rychlejsi nez tempo 4,8 % v roce 2017.
Soukroma spotifeba domacnosti pridala 4,5 %, coZ bylo o néco slabsi nez v roce 2017 (4,9 %). U poptavky firem (fixnf
investice) jsme naopak zaznamenali akceleraci rdstu (z 3,9 % r/r v roce 2017 na 7,3 % t/r v roce minulém).

Meésicni data se skoro vSechna tykala prosince 2018, takze byla vzhledem k dostupnosti ristovych dat zajimava méne.

Pramyslova produkce se navzdory slabému Némecku celkem drzi. Oproti listopadu, kdy potfeti v fadé rostla meziro¢nim
tempem lehce nad 5 % (konkrétné o revidovanych 5,3 %), sice v prosinci zpomalila, ale tempo rastu 3,1 % bylo nadale
nad ocekdvani dobré. Je v3ak pravda, ze na mésicnich datech pozorujeme zpomalovanfi: poprvé od pocatku roku 2014 jsme
zaznamenali dva mésice poklesu produkce v fadé, byt to poklesy byly jenom mirné (0,2 % m/m v listopadu a —0,3 % m/m
v prosinci). Vzhledem k vyvoji indexu nakupnich manazert (PMI), ktery v prosinci a v lednu dosahl 47,6, resp. 48,2 bodu, se
vsak da cekat, Ze slabost priimyslové produkce se prohloubi.

Maloobchodni trzby rostly i koncem minulého ¢tvrtleti, svym tempem vsak prekvapily negativné. V prosinci totiz
pridaly v redlném vyjadreni pouze 3,9 %, coz bylo vyrazné pod ocekavanim a také vyrazné pod prdmérnym tempem rdstu
v minulém roce (8 %). Fundamenty podporujici poptavku domacnosti jsou pfitom nadale silné. Mzdy rostou velmi dobre
(v prosinci nominalné +6 % r/r) a velmi dobry je i trh prace. Mira nezaméstnanosti v prosinci dosédhla 5,8 %, po ocisténf
o efekt sezonnosti pak dokonce klesla na nové historické minimum 5,8 %. Ani do dalSich mésict tak neni vidét dlvod,
pro¢ by poptavka domacnosti méla zlstat tak slaba jako v prosinci. Je sice pravda, Ze, jak jsme se obdvali, doslo k poklesu
optimismu domacnosti, fundamenty jsou vsak nadale velmi silné. V roce 2019 tak sice tempo rlstu maloobchodu zpomali,
ale mélo by dosahnout Urovné kolem 4,5 %.

Jadrova inflace je pres stale silny rist i vytecny trh prace nadale abnormalné nizko. V prosinci dokonce opét
zamifila dolt a klesla na 0,6 %, coZ je 0 0,3 p. b. méné nez koncem roku 2017. Pokracuje tak paradoxni inflacni vyvoj, ze
kterého nema centraini banka vibec radost. Celkova inflace vlivem cen energii poklesla na 1,1 %, coz bylo nejpomalejsi
tempo za dva roky. Data za leden budou zvefejnéna az v poloviné Unora.
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Ménovy vybor centralni banky (MPC) na svém lednovém zasedani ponechal dle o¢ekavani sazby beze zmény
na 1,5 %, kde se nachazeji od brezna 2015. Nic jiného se ani nedalo cekat — inflacni vyvoj, jakkoliv paradoxni, nic jiného
nedovoluje. Centralni banka po zasedani fekla, Ze pfichazejici data naplfiuji jeji ocekavani pozvolného ochlazovani ekonomické
dynamiky, byt, jak uvedla, napfiklad rist v USA je nadale silny. Guvernér Glapinski zopakoval, Ze jako nejpravdépodobnéjsi
scénar vidi stabilitu sazeb v letosSnim i v pFiStim roce.

Rostouci poptavkové tlaky posunuly centralni banku jestrabim smérem, k utazeni politiky se vSak zatim
nedostala.

Nova data o rastu HDP nebyla zverejnéna. Prvni odhad ristu ve 4. Ctvrtleti bude zverejnén az v poloviné Unora 2019,
da se vSak cekat vysledek znatelné slabsi nez v predchazejicim Ctvrtletf.

Poptavka domacnosti byla ve 4. ctvrtleti silna, ale jeji riist prece jenom zpomaluje. Maloobchodni trzby totiz
v listopadu pridaly (o rozdilny pocet pracovnich dni ocisténych) 5,1 %, coz bylo jenom o malo nizsi tempo nez to, které
jsme zaznamenali v listopadu (po revizi 5,5 %). Prosincova data pak ukazala na dalsi mirné zpomaleni, a to na 4,1 %, coz je
nejpomalejsi tempo rdstu od dubna 2017 a rovnéz tempo znatelné pod prdimérem (6,3 %) prvnich 11 mésict roku 2018.

Fundamenty podporujici spotfebu domacnosti vsak, podobné jako jinde v regionu, zUstavaji siiné. Zaprvé, nezaméstnanost
za fijen az prosinec (3,6 %) se vratila na historické minimum z konce prvni poloviny roku (3,6 %). Trh prace tak tedy nadale
zUstava vyrazné pod pfirozenou mirou nezameéstnanosti. Tento vyvoj (a viadni zasahy v oblasti minimalni a zaru¢ené mzdy
z ledna letosniho roku) se pak stdle odrazi v setrvale vysokém rdstu mezd, ktery v listopadu dosahl 10,4 % r/r. Od ledna
2019 vlada opét zvysila zaru¢enou i minimalni mzdu, rychly rist mezd tak bude pokracovat i v roce 2019.

Pramyslova produkce dle ocekdvani (prameniciho ze zhorSeni predstihovych indikator() v listopadu vzrostla o 3,5 %
r/r (po ocisténi o pocet dni, redlné); mezimési¢né produkce poklesla o procento, coz znamena, Ze v poslednich 6 mésicich
produkce vzrostla kumulativné jen o néco malo pres pll procenta. Vyrazné odlisny od vyvoje v okolnich zemich je nadale
vyvoj indexu nakupnich manazert. Poté, co tento index v prosinci misto ocekdvaného poklesu vzrostl z listopadovych
53,5 na prosincovych 54,2 bodu, udrZel se daleko nad hranici 50 bodu i v lednu 2019 (dosahl 54 bodu). Je vsak potieba
mit na paméti, Ze madarsky index je nejvolatiingjsi v regionu a Ze ma nejvolnéjsi vazbu na skute¢nou budouci préimyslovou

P

produkci. Nelze tak z tohoto vyvoje moc dovozovat, zejména ve svétle toho, jak se PMI vyviji v CR nebo v Polsku.

Celkova inflace se v prosinci déle znatelné snizila, a to z listopadovych 3,1 % na prosincovych 2,7 % (mezimési¢né pak klesla,
stejné jako v listopadu, 0 0,3 %). Mési¢ni pokles byl disledkem dalsiho poklesu cen energii (0 6,9 % m/m po listopadovém
poklesu 0 4,7 % m/m). Jadrova inflace naopak dale vzrostla, a to na 2,8 % r/r, coz je jeji nejvyssi hodnota od ledna 2010.
Vzhledem k rlstu mezd se takovému vyvoji nelze divit. A Ize také ocekavat, Ze jadrova inflace poroste i v letoSnim roce.

Madarska centralni banka (MNB) presto ponechala na svém prvnim letosnim zasedani sazby beze zmény
(depozitni sazba na -0,15 %, hlavni sazba na +0,9 %). Zapis po zasedani zesilil jestiabi sméfovani centrdlni banky. Ta
totiz fekla, Ze s normalizaci ménové politiky za¢ne hned, jak se jadrova inflace dostane setrvale na 3 %, coz uz neni daleko
(dle centralni banky se tak stane ,pocatkem roku 2019"). Zda se bude v takovém pfipadé jednat o utaZenf politiky formou
Upravy parametrd programu FX swapU, nebo formou Upravy sazeb, zatim nevime.

Ropa (Brent) béhem ledna castec¢né zvratila pokles z minulych mésicd, kdyz z hodnot kolem 55 dolar(/barel na konci
minulého roku vzrostla pres hranici 60 dolart na konci ledna. Ddvodem byly zejména obavy o produkci, respektive jeji
vypadky (Venezuela, iran), snizovani (a dodrzovani snizenych limit(l) tézby ze strany OPEC+, a zpomalujici tempo rdstu
produkce v USA.
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Akciovym trhdim se v lednu velmi dafilo, kdyZ doslo k vyrazné ) 500 MSCI World Index
korekci prosincovych ztrat. Spatny zavér predeslého roku
byl zapomenut a akciové trhy napfi¢ vsemi regiony, i pres
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absenci vyrazné pozitivnich zprav, rostly. Z ekonomik chodila
prevazné slaba ekonomickd data, na coz svou rétorikou
reagovaly i nékteré centrdlni banky. Investofi vsak zfejmé 1900 -
zacali brat v potaz mozné ekonomické zlepseni v druhé
poloviné letosniho roku. Zaroveri priprava na nedaleké 1700 |
prezidentské volby zmirnila projevy Donalda Trumpa, alespori
co se obchodnich valek tyka. Také hodnotové ukazatele se . . |
po prosincovych cenovych propadech a rlstech korporatnich
ziskG v minulém roce dostaly na zajimavé Urovné. Index
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6,2 % (méfeno indexem DJ STOXX 600). Zdroj: Bloomberg

Pozitivni sentiment na globalnich akciovych trzich se prenes| také na mistni akciové trhy. | zde platilo, Ze zvefejnéna
ekonomicka data nebyla silnd, avsak uvolnéna rétorika centralnich bank a atraktivni valuace vedly k vyraznym ziskim.
Nejvyssi rlst vykazaly ceské akcie (index PX +5,8 %). S blizici se Stédrou dividendovou sezonou rostly hlavné bankovni
tituly Komercni banky a Monety. Pres 12 % si pred ocekdvanymi dobrymi vysledky za ¢tvrté ctvrtleti pripsaly akcie medialni
skupiny CETV. Polské akcie (index WIG 30) vzrostly 0 5,1 %. Zde pozitivné vyc¢nivaly akcie softwarové spolecnosti CD Project
(+30,5 %) a energetickych spole¢nosti PGE (+18,6 %), Energa (+13,8 %), Enea (8,4 %) a Tauron (+8,2 %). Horsich vysledk
dosahly spole¢nosti ze spotrebitelského sektoru. Rumunsky trh (index BET -5,9 %) po silném prosincovém propadu opét
ztracel. Nejistota ohledné finalnich podob sektorovych dani dale tahla dol predevsim bankovni sektor.

Také akcie na rozvijejicich se trzich si pripsaly velice dobry start do nového roku, kdyz v souhrnu pfipsaly 8,7 % (index MSCI
Emerging Markets USD). V3em hlavnim trhéim se dafilo, a korigovaly tak z¢asti velké ztraty z minulého roku. Cinskym
akciifm pomahalo rovnéz obnoveni jednani se Spojenymi staty, do kterého vkladaji investori relativné velké nadéje. Vyborné
si vedly brazilské akcie (index Bovespa +10,8 %, v BRL), coz odrazi velikou ddvéru v nové zvoleného prezidenta Bolsonara
a v jeho schopnost provést slibované protrzni reformy. Za zminku stoji rovnéz turecké akcie, jez pfipsaly témér 15 %
(v TRY) a které se po masivnich loriskych vyprodejich také zacinaji vzpamatovavat.
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Vyvoj ve Spojenych statech byl v prvnim letoSnim mésici ve srovndni s poslednim kvartalem minulého roku klidny. Desetileté
vynosy oscilovaly v Uzkém pasmu + 10 b. b. kolem hranice 2,70 %. Ani na kratkém konci nebyl vyvoj o moc turbulentnéjsi.
Konec ledna a konec prosince byly z hlediska trovné dvouletych vynost skoro stejné (2,50 %), lednova volatilita vynost
byla do deseti bazickych bodu.

Nejinak tomu bylo i v pfipadé némeckého dluhopisového trhu. Slabd data udrzela po vétsinu mésice desetileté vynosy
lehce nad 20 b. b., koncem mésice se pak vynosy dostaly pod 20 b. b. Na kratkém konci byly pohyby také nepatrné,
dvouleté vynosy zlstaly mezi -0,55 % a -0,6 %. | na dluhopisové periferii eurozény byl klid. Italské desetileté dluhopisy
byly v prdméru kolem 2,75 %, volatilita byla + 15 b. b.

Vyvoj na kreditnim trhu byl v lednu pozitivni, kdyz kreditni marze, stoupajici v predeslych mésicich, pomérné citelné
klesly. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné cenové solidné rostly, pozitivnimi faktory byly zejména
obrat v rétorice Fedu, ktery indikoval mozné zastaveni neutralizace ménové politiky, ddle pak optimisticky se vyvijejici
jednani mezi USA a Cinou o obchodni dohodé&. Priimérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za leden klesla
0 9 b. na 109 bodd, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) ¢inil pokles citelnych 45 b. na 383 bodu.

Kreditni marze dané CDS kontrakty klesly v podobném ¢i mirné vyssim rozsahu.

Vyvoj na ceské vynosové kfivce byl v lednu zajimavéjSi nez v Némecku. Kratké dluhopisy vyrostly o zhruba
30 b. b., dostaly se tak aZz nad 1,8 %, coZ je vynosové nejvyse od poloviny roku 2011. Na dlouhém konci byly vynosy
naopak koncem ledna zhruba o 10 b. b. niZsi nez koncem prosince — vétsina lednového poklesu se odehrala hned jeho
pocatkem — na trhu se objevila agresivni poptavka zahrani¢nich investord, sazejicich na viceméné konec cyklu utahovani
ménové politiky CNB a ochlazeni ekonomického rdstu. Tomu nahréla opatrna vyjadreni nékterych centralnich bankéfa,
zejména Tomase Holuba. Podobné se pod timto vlivem vyvijely sazby urokovych swapU, které béhem celého mésice
citelné klesaly.

Na polské vynosové kiivce byl vyvoj kvalitativné stejny jako v CR, tj. zplo3téni vynosové kfivky a riist vynost
na kratkém konci. Na kratkém konci dvouleté vynosy béhem ledna vyrostly o zhruba 15 b. b. (1,49 %), na dlouhych
splatnostech pak vynosy zhruba ve stejném rozsahu poklesly.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
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Zacatek nového roku byl velmi Uspésny pro turecka aktiva, v prvni fadé pak pro vliadni dluhopisy v TRY. Prosincova inflace
Turecka centralni banka na lednovém zasedani ponechala nastaveni ménové politiky beze zmeény (klicova urokova sazba
na urovni 24 %) a zdUraznila, Ze nepfistoupi k uvolnéni ménovych podminek drive, nez dojde k trvalému a vyraznému
ztlumenti inflacnich tlakd. To byla Ziva voda jak pro ménovy kurz TRY, tak pro ceny vladnich dluhopist zejména delSich
splatnosti. Tém navic setrvale pomahala strategie Ministerstva financi na primarnich trzich — valnou ¢ast refinancnich
potieb vldda pokryla emisi EUR a USD dluhopist a lokdIni TRY obligacni trh tak v disledku nizké nabidky novych emisi
postupné zdrazoval (ceny rostly). Vynosova kfivka ve vysledku znatelné klesla a také snizila sklon, propad vynosu cinil
od 150 do zhruba 220 bps.

Béhem ledna osciloval kurz eura vici dolaru v pasmu + 1 cent kolem hranice 1,145. Proti dolaru pUsobila trvajici
odstavka americké federalni vlady, v jeho prospéch naopak stale dobrd makroekonomicka data z USA, a naopak slaba

data z eurozény. Potvrzoval se tak prozatim scénar, Ze kurz EUR/USD nebude mit v nejblizsi dobé tendenci se vyraznéji
pohybovat.

Kurz ceské koruny proti euru béhem ledna prosel vyvojem, ktery na grafu vypada jako pismeno U. V prvni poloviné
ledna koruna posilila az pod 25,55, cozZ byla jeji nejsilngjsi hodnota od poloviny zafi minulého roku. Tento vyvoj souvisel
s vyvojem na dluhopisech, tj. se zminénym ndvratem zahranicnich investor( do ceskych dluhopist.

U polského zlotého se zopakoval poklidny vyvoj z prosince, kdy se béhem ledna, az na kratkodobé posileni zlotého
k hranici 4,26 na jeho samém konci, kurz pohyboval ve velmi Uzkém pasmu kolem centralni hranice 4,29. Vzhledem
k dattim, inflaci a centrdini bance, ktera se k zadnému utazenf politiky v nejblizsich dvou letech nechysta, je to vsak
vcelku pochopitelny vyvoj.

U madarského forintu jsme konecné zaznamenali aspor néjaké posileni. Ve spojitosti s relativné jestfabim prohlasenim
Madarské centralni banky se totiz forint proti euru dostal z hranice 322 na hladinu 316. Tento vyvoj, pokud centralni
banka dostoji svym slibtm, by mohl pokracovat.

PREDPOKLADANY VYVO)

Vyvoj ceského dluhopisového trhu bude ovliviiovan dvojici faktord. Zaprvé vyvojem nastaveni ménové politiky
v eurozoné a v CR. Vliv eurozony je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje vynost dluhopist — jinymi slovy, dlouhodoby
rdst vynost musi pfijit zvenci. Makroekonomicka data z eurozény za posledni mésic vsak dale snizila (beztak nepfilis
vysokou) pravdépodobnost, Ze ECB v letosnim roce pristoupi ke zpfisnéni urokové komponenty meénovépolitickych
podminek. To samoziejmé odklada rist némeckych vynost, na ktery by, pokud by k nému doslo, nemohly ¢eské dluhopisy
nereagovat. ECB sice asi neprestane mluvit o tom, Ze jednou sazby zvedne, zda se v3ak, Ze to bude nejdfiv v roce 2020,
roce pravdépodobné stacit nebude. U CNB se také zda, Ze pauza, kterou si ve své ménovépolitické utahovaci kampani
v prosinci vybrala, bude del3i, nez ptivodné centralni banka i trh cekaly. Ani z domacich ménovépolitickych faktort tak nyni
pfilis dlvodu pro rdst vynost nepfichazi.

Druhym faktorem je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici prekoupenost ceské
meény. Vétsina spekulativnich penéz zahranic¢nich investort je totiz stale ulozena pravé v ceskych dluhopisech — koncem
prosince 2018 drzeli nerezidenti 37,7 % vsech a 41,8 % korunovych dluhopist, coz jsou velmi vysoké podily. Jinymi slovy,
dluhopisy, podobné jako koruna, jsou velmi nachylné na zhorseni sentimentu. Navic, a co vnimame jako podstatné riziko
pro domadci obligacni trh, je hrozici negativni fiskalni vyvoj ve scénafi citelnéjsiho ochlazeni ekonomického rastu. V dusledku
drivéjSiho navyseni mandatornich vydajd a optimistickych makroekonomickych predpokladd letosniho viddniho rozpoctu
se mulze schodek propadnout do vyrazné hlubsiho zaporu nez planovanych 50 miliard, coz by se projevilo v navysenf
refinancnich potreb MF, a to jesté ve chvili, kdy by zdjem zahrani¢nich investorll o domdci trh polevil.
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V Polsku se k rlistu sazeb centrdlni banka v nejblizsim roce, mozna v nejblizsich dvou letech, nechysta. To
limituje prostor pro rlst vynost tazeny polskou ménovou politikou. V eurozéné to na rdst sazeb minimalné v tomto roce
také nevypada. Polska rizikova prémie sice v lednu dle ocekavani mirné poklesla, stale je viak dostatecné vysoko, na urovni
2,5 p. b. Dle nas je zde v letosnim roce prostor pro jeji dalsi mirné pfivreni k hranici 2-2,2 p. b., zejména pokud by inflacni
vyvoj v Polsku pretrvaval a prinesl spekulace na mozny pokles sazeb.

Vyvoj tureckych finan¢nich aktiv — vliadnich dluhopist a ménového kurzu TRY — se v letoSnim roce bude odvijet od nékolika
faktorl. Na domaci scéné pUjde zejména o napliiovani akéniho programu vlddy v hospodarské politice (zaméreného
primarné na boj s inflaci, pfisnou fiskalni politiku ¢i podporu bankovniho sektoru), ktery je zaméren na rebalancovani
turecké ekonomiky, a také o to, zda centralni banka odola politickému tlaku a bude drzet dostate¢né utazenou téz politiku
ménovou. V soucasnosti jsou jeji klicové Urokové sazby na drovni 24 %, inflace v3ak zlstdva zvysena (nad 20 %) a bude
klesat postupné. Naplfiovani kredibilni hospodarské a ménové politiky by mélo vést k dalSimu otvirani pozic stale citelné
podvazenych zahrani¢nich investorl a pfiznivému cenovému vyvoji tureckych aktiv. DlleZité ale budou také externi
faktory, zejména vyvoj globalni rizikové averze v souvislosti s vyhlidkami ekonomického rlstu, ménové politiky Fedu ¢i
eskalace/uklidnéni obchodnich véalek mezi USA a Cinou. V Uhrnu zlstdvéame pomérné optimisti¢ti a véfime, ze turecka
aktiva béhem letosniho roku dosahnou atraktivniho zhodnoceni, tak jak to naznacil velmi Uspésny leden.

Vzhledem k tomu, Ze vyvoj kurzu odpovida nasim drivéjsim predstavam a ze se nedomnivame, Ze by eurozéna jako
celek méla spadnout do recese (tj. Ze necekdme dramaticky obrat v ménové politice ECB), neménime ani nas vyhled na
kurz eura proti dolaru. Ocekavame tedy, Ze v nejblizsich dvou Ctvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat
kolem 1,14-1,15. Pro vyrazné vyssi Urovné (= pro slabsi dolar kolem 1,20) nenachdzime v soucasnych ani v ocekavanych
diferencidlech ménovych politik na opac¢nych strandch Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim desetileti) zadné
odtvodnéni. Fed s nejvétsi pravdépodobnosti bude v dalSich ¢tvrtletich pri utahovani ménové politiky postupovat mnohem
pomaleji, nez tomu bylo doposud, ale to kurzu pfilis nevadi, protoze ECB se k utazeni politiky také hned tak nedostane.
Ztrata dynamiky rlstu eurozény a perzistentné nizsi nez ocekavana inflace naopak zvysuji pravdépodobnost, Ze sazby ECB
zUstanou neménné i v roce 2020. Proto, pokud k néjakému pohybu od hranice 1,14-1,15 v dalSich mésicich dojde, cekali
bychom, Ze bude smérem k silnéjSimu dolaru.

Vyvoj v poslednich mésicich stéle potvrzuje, Zze koruna to s dalsim posilenim k hranici 25 korun za euro, respektive pod
tuto hranici — coZ je to, co jiz delsi dobu od ni ¢eka nejenom CNB, ale i trh -, nebude mit nijak jednoduché. Korunu bude
navic utahovani ménové politiky CNB v leto3nim roce podporovat mnohem méné nez v roce 2018. Jejimu vyrazngjsimu
posileni také bude nadale branit tendence zahranic¢nich investor( z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfilezitost. Tato
tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im bliz bude k hranici 25 korun — ¢im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci
se kvuli vybirani ziskt vracet na slabsi Grovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozi
a zpomalovanim primyslu. Nas vyhled tak je koruna setrvale a po vétsinu letosniho roku znatelné nad 25 korunami za euro,
pricemz vyrazné oslabeni miZze v pfipadé vyostreni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvdli vyssimu
rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale zGstavé posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2 % ro¢né.

U polského zlotého nadale ocekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance zvySovat sazby, coz limituje
prostor pro jeho vyraznéjsi posileni, ale Grokovy diferencidl a solidni makro by mély trhy presvédcit, Ze hodnoty 4,30 jsou
prilis slabé. V nejblizsich dvou ctvrtletich tak ocekdvame ndvrat k Urovnim 4,20.

Madarsky forint ma dle nas fundamentaini potencial posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Stavajici hodnoty kolem
315 jsou, podobné jako u polského zlotého, fundamentéiné stale neodtvodnitelné slabé a vzhledem k tomu, Ze madarska
centralni banka se znatelné posunula jestfabim smérem, ¢cekame pro letosni prvni pololeti jejich korekci smérem k hranici 300.
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| pres dobry zacatek roku stdle nedoslo k absolutni korekci loriskych propadut. Vzhledem k prosincovym propaddm cen
akcii a zaroven rdstdm korporatnich zisk v minulém roce se hodnotové ukazatele spole¢nosti dostaly na zajimavé Urovné.
| pres ocekavana slabsi ekonomickd data v prvni poloviné letosniho roku jsme ohledné nékterych akciovych trhl pozitivni.
Pomoci by mélo zlepSeni hospodaiské kondice v drunhém pololeti, uvolnénéjsi rétorika centralnich bank a v neposledni rade
pfiprava Donalda Trumpa na nedaleké prezidentské volby s prislibem mirnéjsich krokd, at jiz na domaci, nebo svétové scéné.
Hodnotové ukazatele americkych spolecnosti se nyni pohybuji blizko dlouhodobych Urovni. Hodnotové ukazatele akcii
evropskych spoleé¢nosti se obchoduji mirné pod svymi dlouhodobymi priiméry. Akcie by zarover mohly reflektovat
slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politiku ECB. Je vsak zfejma urcitd opatrnost evropskych spole¢nosti s hrozbou
obchodnich valek v planovani investi¢nich vydajd. Pozitivni jsme ohledné hospodareni spole¢nosti z rozvijejicich
se trhu, které budou téZit ze siliciho spotrebitele a z konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi klicova rizika naseho
zakladniho scénare patfi: neocekdvané a vyrazné zvyseni inflace a infla¢nich ocekavani, rychlejsi nez ocekdvané postupné
zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu oc¢ekdvani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich
politik klicovych centralnich bank (Fed, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich sttt eurozony, hlavni geopoliticka
rizika v Cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar ve spojeni s rostoucimi
Urokovymi sazbami.

Ohledné mnoha akcifi ze stfedoevropského regionu jsme velice pozitivni. Nejvétsi potencial nyni vidime u slovinskych,
rumunskych a nékterych ceskych akcif. Z akcii na ceském trhu jsme, vzhledem k rostoucim urokovym sazbdm a silnému
spotrebiteli, pozitivni ohledné financ¢nch tituld Erste Bank a Vienna Insurance Group. Pozitivni jsme i ohledné relativné
nového akciového titulu AVAST a rychle se oddluzujictho majitele Novy, medialni skupiny CETV. Na ceském trhu
momentalné neocekavame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii. Ze segmentu START, ¢asti prazské burzy, jsme
pozitivni ohledné akcii vyrobce strun do 3D tiskaren Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos a také producenta bezpilotnich
letadel Primoco. Z polskych titult se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, banky Pekao a Alior
nebo leasingova spolecnost Prime Car Management. V Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcif sité zdravotnickych zafizeni
MedLife, plynarenskych spole¢nosti Romgaz a Petrom a producenta vina Purcari, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické
spolecnosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité ¢erpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Dilezita upozornéni:

Ped rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zpravé maji pouze informacni charakter a jejich tcelem nenf nahradit sdélenf kli¢ovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych
kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondl mize s ¢asem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji navratnost pdvodné investované castky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé udajt v tomto
dokumentu uvedenych a doporucuji investorim konzultovat investi¢ni zdméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdélenf 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.
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