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Dluhopisové indexy Mény

Akciové Index , Komodit

y Bloomberg Effas (pokles = oslabeni) y
USA — S&P 500 1,16 % USA 0,65 % EUR/USD 3,18 % Ropa Brent -2,75 %
Evropa — DJ Stoxx 600 0,75 % Evropa 0,54 % CZK/USD 511 % Zemni plyn -6,26 %
Japonsko — Nikkei 225 2,36 % CR 1,33 % CZK/EUR 1,61 % Sil. elektfina 2,29 %
MSCI Emer. Markets 2,80 % Polsko 1,04 % PLN/EUR 1,14 % Zlato 0,29 %
CR - PX -0,54 % Madarsko 1,06 % HUF/EUR 1,50 % Stribro 1,25 %
Polsko — WIG30 -2,52 % Turecko 1,10 % TRY/EUR -2,46 % Méd -0,87 %
Madarsko — BUX 4,84 %
HLAVNi UDALOSTI !
EMU

Predstihové i mékké indikatory naznacuiji, Ze rist ekonomiky nadale pokracuje solidnim, dokonce urychlujicim
tempem. Inflace vsak nadale zGstava nizka a ECB proto zistava v klidu.

Aktualizace tempa ristu HDP Eurozény za 1. ¢tvrtleti nepfinesla nic zasadné nového, revize nahoru u Itdlie
¢i Francie vSak byly vitané. Celkové tempo bylo potvrzeno na 0,5 % q/q, pficemz jak Némecko (+0,6 % qg/q), tak
Spanélsko (+0,8 %) rostly tempem souhlasnym s prvnimi odhady. Naproti tomu v3ak jak Francie, tak zejména Italie
tempo rastu oproti prvnimu odhadu revidovaly, a obé zemé smérem nahoru. U Francie byl rlst revidovan z 0,3 %
g/q na 0,4 % qg/q, u Italie pak diky vyrazné revizi spotfebitelské poptavky dokonce z 0,2 % na 0,4 % qg/qg. Strukturdlné
nebylo u Némecka zadné prekvapeni, na rstu se dle o¢ekdvani podobnou mirou podilela domaci i zahrani¢ni poptavka.
pficemz tento ,vypadek” vykryl silny, dvouprocentni mezictvrtletni rdst fixnich investic. U Italie byla revize primarné
diky rstu poptavky domacnosti, coz dava smysl i vzhledem k tomu, Ze v letosnim roce vyrazné klesla italska sezonné
ocisténa nezaméstnanost (z 11,8 % v lednu na 11,1 % v dubnu). Zklamanim u Francie, také s ohledem na letosni pokles
nezaméstnanosti (z 10 % na 9,5 %), byl slaby rist poptavky domdcnosti (0,1 % g/q). Obecné vsak viechny zemé jihu
konecné aspori trochu solidné rostou.

Pfedstihové indikatory, naznacuji, Ze by tento rlist ekonomiky mél pokracovat i v dalsich ctvrtletich. PMI

v Eurozéné zUstal v dubnu beze zmény (56,8) - vyrobni index vzrostl na nové Sestileté maximum (57) zatimco jeho nevyrobni
protéjSek si oproti dubnu mirné pohorsil (z 56,4 na 56,2 v kvétnu).

Spotiebitelska diivéra v Eurozoné nejvyssi za skoro 10 let

Spotrebitelska divéra v Eurozoné
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RUst zaméstnanosti ve vyrobnim sektoru byl dle indexu nejrychlejsi ve dvacetileté historii priizkuma, pricemz zaméstnanost
rostla ve vsech zemich, ve kterych se prazkum déla. | diky tomu byl rdst celkové zaméstnanosti (tj. ve vyrobnim i v nevyrobnim
sektoru) nejrychlejsi od srpna 2007. | dle dalSich dat jsou podniky v Némecku, klicové ekonomice Eurozény, optimistické:
index IFO v kvétnu dale vzrostl a v hodnoceni stavajici situace se dokonce dostal na historické maximum.
Predstihové indikatory PMI, fakt, Ze spotrebitelska dlvéra vzrostla na nejvyssi hodnotu od cervence 2007 a skutecnost, ze
dale klesla nezaméstnanost (na dubnovych 9,4 %), tak davaji dobry dlvod pro viru, Ze rdst Eurozény ve 2. Ctrtleti 2017
bude jesté rychlejsi (0,6-0,7 % g/q) nez ve Ctvrtleti prvnim.

Navzdory vsem témto pozitivnim informacim z ekonomiky pokracoval v kvétnu dle predbéznych dat pokles
mezirocni inflace. V kvétnu se inflace snizila 0 0,5 p.b. na 1,4 % a dle ocekavani poklesla z tfiletého dubnového maxima
(1,2 %) zpatky pod procento v kvétnu i jadrova inflace (0,9 %). S nejvétsi pravdépodobnosti se tak v dubnovych datech
jednalo pouze o posunuty efekt Velikonoc. Nevypliuji se tak obavy politikh Némecka a nékterych dalsich zemi z toho,
Ze se inflace utrhla z fetézu. Desinflace, kterou po rlstu v listopadu az bfeznu nyni sledujeme, je disledkem bazického
efektu cen ropy (k némuz se v dalsich mésicich mze pridat pokles cen potravin, jejichZ rdst na globalnich trzich vyrazné
zpomaluje).

ECB v kvétnu nezasedala, pouze zverejnila zapisky ze svého dubnového zasedani. Nejzajimavéjsim v tomto
zapisu byla obava, Ze predcasna komunikace o pfipadném konci kvantitativniho uvolfovani (pfedcasna ve smyslu, ze
ji nepredchazi udrzitelny rst inflace) miize zpUsobit trzni turbulence a jako takové by se ji ECB méla snazit vyvarovat.
Clenové Rady se také nedokéazali shodnout na tom, co stavajici oZiveni znamena pro infla¢ni vyhled. Men3i ¢ast optimist(
tvrdi, Ze i navzdory politické nejistoté se ekonomice vede dobfe a Ze protoZe v dalSich kvartalech se (geo-)politicka
nejistota snizi, poroste ekonomika jesté rychleji. Jina, vétsi ¢ast, viak stale ceka na to, zda se pozitivni mékké indikatory
a pokles nezaméstnanosti skutecné projevi v ristu mezd, coz by byl pravé ten signal, Ze inflace udrzitelna je. Zatim se vsak
tak nestalo — a my dodavame, Ze vzhledem ke zkuSenosti USA je mozZné, Ze se tak ani v dohledné dobé nestane.

USA

V Americe nadale trva dilema ménové politiky — na jedné strané trh prace ve stavu, v jakém nebyl dvacet let,
na druhé strané klesajici jadrova inflace.

Druhy odhad tempa rlstu americké ekonomiky v 1. ¢tvrtleti letosniho roku zvysil tempo rdstu z 0,7 % g/q anualizované
na 1,2 %, a to diky zvyseni pfispévku fixnich investic (zejména do staveb a intelektudlniho vlastnictvi) a rlstu prispévku
poptavky domdcnosti. Pfispévek poptavky domacnosti byl totiz v prvnim odhadu nejmensi od roku 2009, coz nedavalo
Druhy odhad tuto nekonzistenci napravil, ale jenom c¢astecné — prispévek soukromé domaci spotreby k rlistu byl 0,44 p.b.,
coz je stale velice slabé (pramér za roky 2013-2016 byl 1,9 p.b.).

Zda se to zlepsi, je nejisté. Dubnové maloobchodni trzby, zverejnéné v poloviné kvétna, vykazaly totiz jenom
pramérny rast. Bez aut se zvedly 0 0,3 % m/m, coz bylo stejné jako koncem prvniho ctvrtleti, s automobily pak o 0,4 %
m/m. Oproti prdmérnému m/m tempu kolem 0,5 %, které jsme vidéli v neddvné minulosti, je to vSak stale pomalejsi. To
je prekvapivé vzhledem k tomu, Ze oficidIni nezaméstnanost klesla na nejnizsi uroven (4,3 %) od unora 2001. Navic,
klesly i jeji alternativni miry (zahrnuijici ty, co nedobrovolné pracuji na ¢astecny Uvazek, ty co nehledaji praci, protoze nevéri,
napriklad utahl na skoro predkrizové hodnoty (4 p.b.). Na vyborny stav trhu prace pak ukazuje i solidni tvorba pracovnich
mist v soukromém sektoru (v kvétnu 147 tis. pracovnich mist) a pocet novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti
(nejnizsi od roku 1973).

Inflace vsak nadale neroste tak, jak (by) si predstavoval FED. V dubnu dokonce jak celkova inflace, tak — coz
Pripomerime, Ze od té doby FED neustale predikuje rist inflace na(d) 2 %. Na svém zasedani poc¢atkem kvétna tak FED
ponechal sazby beze zmény a pfipravil si paddu pro cervnové zvyseni. Od té doby se ale objevily nazory (napf.
Lael Brainardova), ze pokles inflace oddvodriuje opatrny pfistup k utahovani ménové politiky. Zda FED skutecné zvysi
sazby na svém cervnovém zaseddni tak zUstava nejisté, byt to zlstdva — navzdory inflaci a (jenom) diky trhu prace —
pravdépodobnéjsi nez jakykoliv jiny vysledek.
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Z dalsich dat zvefejnénych béhem kvétna byla nejdulezitéjsi a nejpozitivnéjsi data z pramyslu, ktery v dubnu vzrostl
o procento, coz bylo nejrychlejsi tempo za posledni tfi roky. Rist byl navic velmi vyrovnany, kdyZ o procento vzrostl
i zpracovatelsky pramysl (a letos tak vzrostl trikrdt ze 4 mésict, za kterd jsou data) a podobnym tempem i produkce
v tézarstvi (+1,2 %) ¢i v technické infrastrukture (+0,7 %). Naopak, objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez
letadel a vojenské techniky pouze podruhé v radé stagnovaly.

Trh prace nadale ve vyte¢ném stavu
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Ceska ekonomika v prvnim étvrtleti diky soukromé domaci poptavce silné vzrostla. Mékké indikatory naznaéuiji,
Ze i v dalSich ctvrtletich bude rist silny, byt ziejmé pomalejsi nez ve ctvrtleti prvnim.

Jak naznacovala mési¢ni data, rist éeské ekonomiky byl v prvnim étvrtleti leto$niho roku velmi dobry. Dle CSU
dosahl 1,3 % g/q, coz bylo nejrychlejsi tempo od 2. ¢tvrtleti roku 2015 a také vyrazné urychlenf proti rdstu v pfedchazejicich
Ctvrtletich. Struktura rdstu neprekvapila kvalitativng, spise kvantitativné. Ze nejvétsim pfispévatelem byla domaci
soukroma poptavka, bylo jasné ex ante, ale prekvapuijici je, Ze to nebylo ani tak kvali poptévce domacnosti (jejichz rust
byl jen 0,5 % q/q), ale predevsim kvdli vyraznému oziveni fixnich investic. | to se trochu ¢ekalo — mésicni data z inzenyrského
stavitelstvi napf. ukazovala na prvni g/q rdst po péti kvartalech poklesu. Ale nejrychlejsi g/q tempo rustu fixnich investic
od roku 2007 (+3,6 % g/q) bylo i tak prekvapenim a dusledkem necekané silnych firemnich investic do stroj i vozidel.
Mezirocni tempo rdstu investic tak sice bylo i v prvnim Ctvrtleti negativni, ale uz jenom mirné (-0,9 % r/r). Zahrani¢ni
poptavka byla negativnim pfispévatelem ke ctvrtletnimu rlstu, coZ odrazelo vysokou dovozni naroc¢nost investic (export
+4,8 % q/q, import +5,3 % g/q). Na strané nabidky se pfibéh neméni — primarnim faktorem je zpracovatelsky pramysl
(1 p.b. k rstu pfidané hodnoty), zbytek rdstu pridané hodnoty (1,5 p.b. z celkového rdstu 2,5 % r/r) obstaraly vsechny dalsi
sektory. RUst je tedy Siroce zaloZeny.

Z dat pravidelné zverejiiovanych kazdy mésic byly v kvétnu dulezité jen mékké indikatory — maloobchodni trzby
(+6,5 % r/r po SO), primysl (+4,4 % r/r po SO) ¢i obchodni bilance se totiz viechny tykaji jesté brezna, tj. prvniho ctvrtletf,
za ktery uz madme agregatni data o HDP. Spotiebitelska dlivéra zlstala v kvétnu pobliz historického maxima, coz
je pozitivni pro spotfebu doméacnosti v dalsich mésicich. Na druhé strang, dle CSU klesla divéra v podnikatelském sektoru,
zejména v obchodé a v primyslu. Zatimco v obchodé je mozné vysledovat pokles, jez se zhruba shoduje se zavedenim EET,
u pramyslu je pokles vzhledem k situaci v ekonomice CR i EMU zvl&stni. Na druhé strang, index PMI zGstava stéle vysoko
— v kvétnu (56,4) sice oproti dubnu o 0,9 bodu poklesl, z historického pohledu vsak zUstéva vysoko (historicky prlimér
za poslednich 15 let je 53). Pro obavy tak neni d@vod.
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Dynamika jadrové i ménové-politické inflace se v dubnu vratila na urovné z roku 2015 a 2016, coz, zda se,
ukoncilo pal roku trvajici urychleni jejich dynamiky. Celkova inflace klesla z 2,6 % na 2% (o 0,2 p.b. vice, nez Cekala
CNB), ménové-politicka, ve které je stanoven cil CNB, pak z 2,7 % na 2,1 %. Spole¢nym jmenovatelem byla decelerace

cen potravin. Naproti tomu vsak vzrostla inflace poptavkova (tj. bez dani, cen potravin a energii), a to z 2,2 % na 2,4 %,
tj. na hodnotu naposledy vidénou v zafi 2008.

CNB na svém zasedani v kvétnu Zzadnou zménu ménové politiky neprovedla. Dle zépisu ze zasedani vidi CNB rizika
své posledni prognozy (ktera je vcelku jestiabi) pro-inflacnim smérem, tj. jinymi slovy fekla, Ze utaZenf politiky by mohlo byt

jesté vétsi, neZ co vidi progndza. CNB rovnéz naznacila, Ze je pomérné zklamana malym po-exitovym posilenim koruny.

Dynamika jadrové inflace se vratila na hodnoty z let 2015-16

Ceskéd jadrova inflace (% m/m, SO) a trimésicnitrend
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POLSKO

Polska ekonomika diky poptavce domacnosti a oziveni investic zkraje roku 2017 silné rostla. | pro nejblizsi
ctvrtleti jsou vyhlidky slibné.

Polska ekonomika dle prvnich dat vzrostla zaéatkem roku 2017 tempem v podstaté shodnym s CR - 0 1,1%
q/q. V meziro¢nim vyjadfeni tedy dosahl rlst 4 % a i jeho struktura potvrdila to, co indikovala mési¢ni data — Ze pilifem
rastu je soukroma doméci poptévka (4,1 % r/r), zejména pak poptavka domacnosti (4,7 % r/r). Podobné jako v CR se
diky obnovené aktivité ve stavebnictvi zlepsily fixni investice, byt (opét jako v CR) jesté v 1Q17 mirné meziro¢né poklesly
(-0,4 %). Tento trend zlepsovani by mél pokracovat i v dalSim ctvrtleti. Naproti tomu postupné zacne z Cisel o poptavce
domdacnosti vypadavat efekt fiskalni podpory domacnosti.

RuUst poptavky domacnosti diky tomu zvolni, ale zlstane silny - trh prace se totiz nadale zlep3uje. | v dubnu pokracoval
pfes tfi roky trvajici trend poklesu nezaméstnanosti, jejiz sezonné ocisténa mira se v breznu snizZila na dalsi historické
minimum pod 7,5% (vzpomerime, Ze ani v nejsilngjsich predkrizovych letech neklesla pod 9 %). Podobné jako
v minulych mésicich pokraéoval rist nomindlni mzdy, byt mirnéjSim tempem — oproti ristu nomindalnich mezd v bfeznu
0 5,2 % rostly mzdy v dubnu o 4,1 % r/r. ProtoZe se tato data tykaji uz zacatku druhého ctvrtleti, je na misté zminit, ze
maloobchodni trzby i v dubnu potvrdily urychlovani dynamiky, které pozorujeme zhruba od konce minulého Iéta.
V dubnu rostly trzby o 8,1 % nominalné (6,7 % r/r redlné) — pramérné nomindlni tempo rdstu trzeb dosdhlo v prvnich
4 mésicich letoSniho roku pres 9 %.

V pramyslu je situace nadale dobra. Sezonné ocisténd produkce rostla v dubnu tempem 4,1 % r/r, coz je lehce nad
prdmérem prechozich 12 mésicl (3,7 %). Negativni zpravou vsak urcité bylo kvétnové zpomaleni vyrobniho PMI na 52,7
(z dubnovych 54,1), coz znamena, Ze index PMI pokles| na své pUlro¢ni minimum.
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Polska jadrova inflace pokracovala v dubnu v normalizaci a vysplhala se na 0,9 %, coz je jeji nejvyssi hodnota
od cervna 2014. Celkova inflace zUstala podobné jako v bfeznu na Urovni 2 % a nadale je tak pohodIné v infla¢nim pasmu
polské centralni banky, jehoz stred je 2,5 %.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal v kvétnu dle ocekavani sazby beze zmény na 1,5%. Dle
guvernéra Adama Glapinského neni dlvod ménit sazby pfed koncem pristiho roku. V. ménovém vyboru sice sedi nékolik
jestrabich ¢lena, ktefi by podpofili rist sazeb i dfive, tvofi vsak v soucasnosti vyraznou mensinu.

MADARSKO

Madarsko rostlo v prvnim étvrtleti stejné silné jako CR ¢&i Polsko, nejspise diky investicim. Za trhem prace
a rustem mezd nadale zaostavaji maloobchodni trzby.

Madarska ekonomika se také v prvnim ctvrtleti nedala zahanbit, kdyz vzrostla o 1,3 % q/q. Po slabém rlstu
v predchazejicim Ctvrtleti (0,4 % g/q) a obecné slabém rlstu v roce 2016 to je vitand zména; meziro¢ni tempo dosahlo
shodné s Polskem 4,1 %. Struktura rlstu sice prozatim zvefejnéna nebyla, z mési¢nich dat to vSak vypada primarné
na zahrani¢ni obchod a na fixni investice.

Spotieba domacnosti by také méla byt pozitivnim faktorem rdstu. Redlny rlist maloobchodnich trzeb v prvnim ctvrtlet
dosahl zhruba 3,5 % r/r, coz neni Spatny vysledek, problémem vsak je, Ze neodpovidd tomu, jak rostou mzdy ¢i jak
se vyviji trh prace. V prvnim ctvrtleti vzrostly nominalni mzdy o 11 % r/r (1), a to jako dUsledek utaZzeného trhu prace
(nezaméstnanost naddle zlstava vyrazné pod 5%, byt v dubnu mirné vzrostla na 4,6 %) a, hlavné, lednového rdstu
minimalni / zaruc¢ené mzdy (o 15 % resp. 25 %). Kdyz uvazime, Ze inflace neni nijak vysoko, c¢ekali bychom vyssi rdst
maloobchodnich trzeb.

Pramyslova produkce se dadle zlepsila tak, jak naznacovaly predstihové indikatory minulych mésicd. Poté, co v unoru
vzrostla o realnych 6,9 % r/r, vzrostla v bfeznu 0 9,9 %, coZ je nejrychlejsi tempo od fijna 2015. OZiveni v zapadni Evropé,
nizka zékladna z minulého roku (kdy poprvé nerostla kapacita v automobilkach) a rostouci kapacity v nékterych sektorech
(produkce potravin) znamenaji, Ze letosni rdst by mohl dosahnout i pres 6 %. To by mélo ¢astecné kompenzovat ponékud
slabsi (a vzhledem k rdstu mezd prekvapivy) start do letosniho roku u poptavky domacnosti.

Celkova inflace v dubnu 2017 dale zvolnila, oproti inorovému maximu 2,9 % (4 leté maximum) je tak nyni
0 0,7 p.b. nizsi. Toto zpomaleni mélo na svédomi dalsi meziroc¢ni snizeni tempa rdstu u cen paliv. Jadrova inflace (tj.
celkova inflace bez neprimych dani) se stabilizovala tésné pod 2 %, v dubnu dosédhla 1,8 % coz je tempo 0 0,5 p.b. vyssi
nez v dubnu minulého roku. Nejenom, Ze je to pohodIiné pod cilem madarské centraini banky (3 %), ale ani poptavkova
inflace (= jadrova inflace bez zpracovanych potravin) nenaznacuji, Zze by se s madarskou cenovou hladinou mélo diky
poptévce doméacnosti brzy néco stat — poptavkova inflace dosahla v dubnu drovné 1,5 %, coz je 0 0,2 p.b. nize nez pred
rokem.

Madarska centralni banka (MNB) tak ponechala i v kvétnu, podvanacté v fadg, sazby beze zmény, a to jak O/N zapuj¢ni
a depozitni sazbu, tak i tfimési¢ni repo sazbu (na 0,9 %). Na tiskovce po zasedani nezaznélo nic nového: centraini
banka chce nadale drzet sazby velmi nizko dlouhou dobu a nadale fika, Ze je pfipravena uvolnit politiku nekonvencnim
zpusobem, pokud to bude potfeba. Jako jedind z regionalnich centrdlnich bank tak zatim Uplné ignoruje rist celkové
inflace a zUstava v uvolfiovacim modu. Na svém piistim zasedani bude rozhodovat o maximalnim objemu, ktery akceptuje
v tiimési¢nich depo operacich, a je mozné, Ze jej dale snizi.

Ropa

Cenové pohyby byly minimalni. Ropa (WTI) v prvni poloviné kvétna vyrostla zpatky nad 51 dolarl, poté se vsak vratila
ke 47 dolardm za barel. Za rlstem v prvni poloviné mésice byly spekulace, Ze OPEC a dalsi zemé prodlouzi dohodu
0 snizeni tézby z listopadu a (hlavné) Ze domluvi dalSi omezeni tézby. K tomu prvnim doslo (o 9 mésict), k tomu
druhému nikoliv, coZ posléze vedlo k poklesu ceny. Navic, koncem mésice byla zverejnéna data o rostouci americké
produkci. Vyprodejam pocatkem cervna pak pomohlo i odstoupeni USA od Parizské dohody o klimatu z roku 2015.
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AKCIOVE TRHY
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Akciové trhy jakoby se ponofovaly do prazdninové nalady CECE Composite

a bez vétsich objemd se mezimési¢ni vykonnost vétsiny

z nich pohybovala okolo kladného jednoho procenta. e

Z vyspeélych trhl se opét dobfe vedlo japonskym akciim =07

(index Nikkei 225 +2,4 %), nasledovanym americkymi 22001

(index S&P 500 +1,2 %) a evropskymi (index DJ Stoxx 2100 1

600 +0,8 %) akciemi. Americké akcie se bez zasadnich 2000

kurzotvornych zprav pfi nadale dobrych makro datech 1900 1

a zaroven nizké jadrové inflaci pozvolné Splhaly nahoru. 1800 1

Praveé odhady nizkého rlstu cenové hladiny udrzujirelativné 1700 1

nizko odhady budouciho zvySovani zakladnich urokovych G 4

sazeb americkou centralni bankou, coz je nadéle pozitivné 5 |

brano akciovymi investory. V Evropé se toho pro akcie S ' ' ' ' ' ' '
mnoho zajimavého také nestalo. Podporou cenam akcif T B T

byla dobra pfichozi makro data a pfedevsim predstihové
ukazatele, které naznacuji, Ze si v Evropé budeme jesté
nékolik Ctvrtleti uzivat pozitivniho ekonomického rdstu.

| v pfipadé stfedni Evropy jsme se nedockali vyrazné zajimavych zprav, které by daly akciovym trhdim jasnéjsi smeér.
Nejvice se tak po nékolika mésicnim dtlumu dockaly solidniho rlstu madarské akcie. Zvyseny zajem investor(
pramenil z letoSnich dobrych vykonnosti polskych a ceskych akcii a pfirozeného prepnuti pozornosti na relativné
levnéjsi madarské akcie, jez zaostavaly. Vysokych ziskd tak z madarskych akcii dosahla banka OTP, pfi nadale dobrych
rafinérskych a petrochemickych marzich nasledovana akciemi MOL, a farmaceutickou spolecnosti Gedeon Richter.
Na prazské burze na sebe strhly pozornost akcie vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens, jez rostly z ddvodu
nevidaného vysokého zajmu investord. Nasledovaly akcie CEZ a Fortuna, u které doslo ze strany majoritniho vlastnika
Penta k nabidce na odkup akcii za 118,04 K¢ za akcii. Mensi korekci si po vyraznych ziscich z minulych mésicd prosly
akcie medialni skupiny CME. Z polskych akcii skoncila mezimésicné v plusu jen hrstka akcii a to tvlrce pocitacové hry
Zaklina¢, spolecnost CD Project a medialni spolec¢nost Cyfrowy Polsat. Ztraty si pripsaly téZafi nerostnych surovin JSW
a KGHM, spole¢né s vétsinou bankovnich a chemickych titult. Ke kladné vykonnosti fondu nevice pfispély rumunské
akcie plynafe Romgaz a zdravotnické skupiny MedLife.

V souhrnu se akciim na rozvijejicich trzich v kvétnu rovnéz dafilo. Index MSCI Emerging Markets pfipsal zhodnoceni
ve vy3i 2,80 % (v USD). V Asii se dafilo indickych akciim, které pfipsaly mezimési¢né +4,10 %, i Ciné (+ 1,54 %).
Za timto rlstem stoji solidni makroekonomicka data podporena politickou stabilitou v regionu. To se naopak neda
rict o Brazilii, kde korup¢ni skandal prezidenta Temera déle prohloubil politickou krizi, na coz reagovaly trhy vyraznym
poklesem (mezimési¢né -4,12 %). Dobrou zpravou pro investory mohou byt data ukazujici na postupné oZivovani
brazilské ekonomiky.
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DLUHOPISOVE TRHY

Dluhopisy USA a EMU

Némecké vynosy v pribéhu kvétna v Cistém vyjadieni mirné poklesly (ceny dluhopist vzrostly). Za¢atkem mésice desetileté
vynosy vyrostly, a dostaly se tak az na 40 b.b. - primarné v oc¢ekavani zverejnéni dat silného rlstu némecké ekonomiky
v prvnim Ctvrtleti a také kvdli silnym predstihovym indikator@im ¢i obecné Glevé po francouzskych prezidentskych volbach.
Ve druhé poloviné meésice, zejména na jeho konci, viak bylo dluhopisovym investordm pfipomenuto, Ze solidni rdst
ekonomiky se automaticky nerovnd vyssi inflaci. Poté, co némecka inflace vyrazné poklesla, vynosy klesly a koncem kvétna
se tak na desetileté splatnosti dostaly az pod 30 b.b.

Americké desetileté vynosy zaznamenaly nové potrumpovské minimum, kdyz pokles, ktery zapocaly koncem prvni dekady
nékterych z FEDu naznacuijici, Ze letoSni pldnované tempo rlstu sazeb (jesté dalSi dvé zvyseni po 25 bazickych bodech)
neni jisté.

Firemni dluhopisy

Korporatni dluhopisy neinvesti¢niho i investicniho stupné na obou stranach Atlantiku v kvétnu cenoveé rostly. U investi¢niho
ratingu byl na obou stranach Atlantiku zaznamenan u indexu agentury Bloomberg rdst o 1,2 % resp. 0,3 % (USA / EURO),
u neinvesti¢niho ratingu pak byl rdst identicky (+0,8 %). Pfestoze byl kvéten tfetim nejsilnéjSim mésicem od pocatku
roku 2013, co se velikosti novych emisi tyce, hlad investor po vyssim vynosu a vysoky objem globalni likvidity, Ziveny
pokracujicimi programy kvantitativniho uvolfiovani ménovych politik (ECB, BoJ) tlacily primérné kreditni marze firemnich
dluhopist na nizsi Urovné.

Kreditni marze na trhu CDS v kvétnu pokracovaly v sestupném (pokles pozadovanych marzi) trendu, nastoupeném
v predeslém mésici. Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktl evropskych korporétd investi¢niho stupné)
klesl o 4,3 na 62,3 bodu. Také index iTraxx Xover, obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, ubral, a to
13b na 253 bodd.

Dluhopisovy trh CR

Béhem kvétna ceny ceskych statnich dluhopistii vzrostly

- pozadované vynosy poklesly podél celé vynosové Bloomberg Effas Czech Index
kfivky o 20 - 30 bps. Dvouleté dluhopisy klesly vynosové 260 1
na nejnizsi hodnoty (-28 bps) od konce intervencniho rezimu 255

CNB pocatkem dubna. Divodem muize byt to, ze CNB
v poslednich tydnech po exitu vyrazné zvysSila emisi SPP
(kazdd aukce az na posledni byla silné dvoucifernd co to
objemu), pravdépodobné hnana touhou vydavat za kazdou 240 1
cenu za co nejnizsi vynos. To samoziejmé limituje nabidku 8 |
kratkych dluhopist, po nichz je stale sharika s ohledem
na trvajici spekulativni pozice v ¢eské koruné. Tyto spekulace,

245 A

230 A

navic — vzhledem k vyvoji EUR/CZK — asi stdle trvaji. Citelné Z5 q
navic vzrostla poptédvka po stfedné- a dlouhodobych 220
dluhopisech od zahrani¢nich fonddl, sledujicich EM indexy -
JPMorgan, do kterych byly ceské statni dluhopisy v dubnu e T e A L
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisovy trh Polsko Bloomberg Effas Poland

Polska kfivka byla béhem vétsiny kvétna stabilni,
poklesla, a to celkem vyrazné, az na jeho konci.
Na dlouhém i kratkém konci se dostala nejnize
od listopadu minulého roku, kdyz vynosy dosahly
1,9 % resp. 3,2 %. Ackoliv silny rdst ekonomiky by spise mél
vést k ocekavani drivéjsiho rlstu sazeb, opak je pravdou —
guvernér polské centralni banky a vétsina ménového vyboru
se domnivd, Ze sazby mlzou zlstat nezménéné dlouho.
Navic, polska celkova inflace zlstala v dubnu stabilni a inflace
klesla i v Eurozoné, coz dale snizilo Sanci, Ze se polska inflace
bude vyvijet tak, Ze bude polskad centralni banka muset
rychleji zasahovat. Ale predevsim — zahrani¢ni investofi,
hnani zesilujicim pozitivnim sentimentem na rozvijejici se
trhy, navysovali své pozice v polskych statnich dluhopisech
av PLN.

Dluhopisovy trh Turecko

U tureckych dluhopist pokracoval obecny trend k poklesu vynosu, ktery pozorujeme — byt s vyraznou volatilitou —
cely leto3ni rok. Turecké desetileté dluhopisy se v prvni poloviné mésice vySplhaly o 50 b.b. vzhiru az na 10,6 %,
zejména pod vlivem vy3si inflace. Celkova inflace totiz v dubnu dosahla 11,9 %, jadrova pak sice prekvapivé mirné
poklesla (0 0,1 p.b.), nicméné nadale zUstava velmi vysoka (9,4 %). V posledni dekddé mésice ale dluhopisové vynosy
na silici viné zdjmu o aktiva rozvijejicich se zemi zacaly klesat a mésic zakoncily na Urovni zhruba 10,1 % (tj. na Urovni
konce dubna a cca 60 b.b. pod Urovni z konce brezna).

MENOVE TRHY !

Dolar béehem celého kvétna kontinualné oslaboval, proti euru se tak dostal az na nejslabsi Uroveri od konce srpna minulého
roku. Oslabovani nastartoval Trump svym rozhodnutim o odvolani feditele FBI, coZ konecné trhy hnulo k tomu, aby svdj
dosavadni pohled na prezidenta Trumpa skrze rtizové bryle prehodnotily. Dobra data z Eurozény (+ slabsi americka inflace)
pak zpUsobila, Ze se dolar na samém konci mésice pfibliZil az na dohled hranice 1,13.

Na spotovém trhu s korunou jsme byli svédky posileni koruny az k hranici 26,30. Zadny jasné identifikovatelny
ddvod se nenabizi, vzhledem k vyvoji na trhu kratkych vladnich dluhopist se ale nabizi hypotéza, Ze sazky na posilenf
koruny neustavaji.

Spolecné s vyvojem polského zlotého, ktery béhem kvétna mirné posilil a ktery se poprvé od srpna 2015 dostal pod
hranici 4,18, se také nejspi$ na vyvoji regionalnich mén podepsalo pfiznivé trzni prostiedi v Evropé spolecné s pozitivnimi
makroekonomickymi daty. To potvrzuje i vyvoj madarského forintu, ktery se béhem kvétna vratil k hranici 307, a to
i navzdory nepomahajici centralni bance, ktera nadale razi predstavu ultra volné ménové politiky.

PREDPOKLADANY VYVO) [ ]
Dluhopisovy trh CR

Z delStho horizontu pro ¢eské vynosy nadale zUstava urcujicim vyvoj v EMU. Postupem casu, s tim, jak se pfiblizuje
moment zacatku normalizace ménové politiky ECB (s ohledem na zakofenujici silu evropské ekonomiky a mnozici se
signaly probouzejici se inflace), némecké vynosy a v reakdi i jejich ¢eské protéjsky porostou. Signal pro setrvalejsi rlstovy
trend vynost dle nds pfijde v momenté, kdy ECB oznami, ze za¢ne utlumovat program odkupu aktiv — tj. ve druhé
poloviné roku.
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PREDPOKLADANY VYVO)

Dluhopisovy trh CR

Kratkodoby a stfednédoby vyhled ceskych dluhopist zamlzuje situace na devizovém trhu, konkrétné prekoupenost ceské
mény. Vétsina spekulativnich penéz zahranicnich investoru je totiz nadale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — rtst podilu
zahranicnich investor( statnich dluhopist na celkové drzbé (v bfeznu 2016 cinil 22 %, v bieznu 2017 uz 42 %) je odrazem
tohoto vyvoje v minulych ctvrtletich. Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahrani¢nich investorl rychle a en masse z téchto
pozic vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilité a propadu cen domécich dluhopist. Timto Gprkem vyvolany vyrazny a rychly
rlst vynost by sice byl tlumen obnovenim zdjmu domacich investor( o cesky vladni dluh, bylo by to vsak az se zpozdénim.
Vzhledem k tomu, Ze dle nas dfiv nebo pozdéji investofi z pozic v koruné minimalné z ¢asti vystoupi, je tento scénar velmi
pravdépodobny.

Dluhopisovy trh Polsko

Dle naseho oc¢ekavani z minulych mésictl se polska rizikova prémie i v kvétnu dale utahla, a to o 25 bodu.
Rizikova prémie vici némeckym dluhopisiim se tak dostala na 290 bazickych bodl. Vzhledem k tomu, Ze obecné
vyprchava presvédceni poslednich mésict, Ze budou kvuli nardstu inflace brzy rist sazby (coz rozptylilo i zasedani MPC),
Ze na polskou vladu si uz kazdy zvykl, Ze v Americe to prozatim na viditelné urychleni trendu zvySovani Urokovych sazeb
nevypadd, dle nas jesté ceny polskych dluhopist vzrostou, a to za souc¢asného utazeni vynosové prémie vici némeckym
na cca. 250 — 270 bod0. Vyraznéjsi pokles jiz bude omezen vyhledem vyvoje polské ménové politiky, nebot MPC bude
nucena pristoupit k utazeni politiky pred tim, nez tak ucini ECB.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy jsou sice na dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem v$ak nadale zlstava donedavna
urychlujici vysoka inflace. Dle nés se v3ak jiz inflace stabilizovala — v kvétnu toto dolozily Udaje jak celkové, tak jadrové
spotrebitelské inflace. V dalsich mésicich by se mél prosadit vliv opadajictho minulého oslabeni liry, a inflace se tak
dostane zpét na jednociferné hodnoty. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopist je to pfiznivy scénar — musi vsak byt
doprovazen ponechdnim soucasného prisnéjsiho nastaveni ménové politiky, opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni
politiky a v neposlednfi fadé relativné priznivym nahledem globalnich investort na rozvijejici se trhy.

Mény

Kurz eura proti dolaru se vratil nad 1,12. V dlouhodobégjsim vyhledu ocekavame postupné posilovani spolec¢né evropské
mény. Za tento scénar mluvi nyni viditelnéjsi cyklické oziveni v EMU, které se pomalu zacind promitat i do tvrdych dat,
a diky tomu ocekdvani, Ze ECB spise dfive utlumi program odkupu aktiv (tzv. tapering) a pozdéji zacne s postupnym
zvySovanim, nyni extrémné nizkych/zdpornych, Urokovych sazeb. | presto vsak mezitim dojde ve Spojenych statech
k posunu v neutralizaci ménové politiky FEDu, ktery dle naseho nazoru do konce pfistiho roku kumulativné zvedne
urokové sazby vice, nez kolik je zaneseno v trznich ocekavanich. To by dolaru mohlo dodat ztraceny lesk v nejblizsich
mésicich.

U koruny se nepotvrdilo nase ocekavani prechodného obdobf vysoké volatility, nicméné se v zasadé potvrdilo, Ze koruna
nijak vyrazné po ukonceni intervenci neposili. Ackoliv poexitovy vyvoj, zejména to, ze koruna posilila, byt urcité ne
LSvycarskym” stylem, tuto pravdépodobnost mirné snizuje, naddle si myslime, Ze je pravdépodobné, Ze koruna v horizontu
mésict oslabi k/pres 27. Stane se tak v pripadé, Ze dostatecné mnozstvi spekulantt bude chtit své dlouhé korunové pozice
rychle uzavfit. Pfipadné vyraznéjsi oslabeni by pak eventualné tlumila CNB. Dlouhodobym trendem kvdli vy33imu rlstu
produktivity zde nez v EMU nadale zUstava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5 - 2 % rocné.

U polského zlotého se odehralo posileni az pod 4,20 PLN/EUR. Silnd data z polské ekonomiky budou dle naseho nazoru
pokracovat (robustni investi¢ni dynamika, silnd koncova poptdvka, pokles nezaméstnanosti), navic pfi prozatim utlumené
inflaci. Spolu s pokracujicim priznivym vnéjsi prostifedim uvedené faktory nahravaji dalSimu posilovani kurzu PLN, dokud
se s pfipadnym vyjadrenim nelibosti nad timto vyvojem neozve centralni banka.

Madarsky forint ma dle nas potencidl posilit k hranici 300. Spousté¢em bude centralni banka, kterd v dohledné dobé
prejde do médu, kdy uz nebude akcentovat moznost dalsiho uvolnéni ménovych podminek a kdy jeji komunikace bude
vyrovnanejsi.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
Akciovy trh

Akciovym trhiim nadale véfime, avsak pfi zvySené pravdépodobnosti volatility. Jednim z hlavnich témat v nasleduijicich
kvartalech bude realizace predvolebnich sliba amerického prezidenta Donalda Trumpa. Cast pozitivnich o¢ekavani je jiz
v americkych akciich zacenéna, pfesto by bylo snizeni korporatnich dani ze soucasnych 35 % na az 15-20 % vyraznou
vzpruhou pro zisky americkych korporaci. Zaroven s$tédry program na investice do infrastruktury spolu s inflaci by mély
podpofit vykonnost americkych akcii. Mnohé akciové trhy tak dle nas nabizi zajimavé rlstové pfrilezitosti, jejichZ
atraktivita vyplyva i z pohledu relativniho srovnani s jinymi tfidami aktiv, jako napfiklad dluhopisy. Velice nizkych
valuacnich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy. Také evropskeé akciové trhy se nachazi pod svymi valuacnimi
historickymi praméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynost tyka. Z valuac¢niho hlediska se jako nejméné atraktivni
jevi americké akcie. Ty se ve srovnani s historickymi prdméry obchoduji s prémif, avsak tyto vyssi ceny jsou kompenzovany,
ve srovnani s Evropou, vysSim hospodaiskym rlstem nebo silnéjsim pracovnim trhem. Z valua¢niho hlediska mohou
byt podporou akciim nadéle uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcii vsak musime pocitat
se zvysenou volatilitou, kterd nas, pfi soucasnych urovnich akciovych indext, bude v nasledujicich letech provazet.
Dulezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek Brexitu s moznymi dopady na EU jako celek, zavedeni necekanych
protekcionistickych opatieni, mozné odpisy ¢inskych bank ¢i nékteré geopolitické udalosti. Pozitivné vnimame probéhlé
volby ve Francii, kdy by nové zvoleny prezident Emmanuel Macron mohl prosadit urcitou liberalizaci francouzského trhu
prace a tim dodat novy impulz tamni ekonomice.

Atraktivnost vétsiny stifedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich, rlstovych i téch dividendovych.
Pozitivni jsme ve stfedoevropském regionu predevsim na nékteré ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni
mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime pojistovnu Vienna Insurance Group, CME, Unipetrol nebo Kofolu. Z polskych
titulG se ndm libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski nebo leasingova
spole¢nost Prime Car Management. V Rumunsku mame pozitivni pohled na akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul
Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, fondu SIF1, plyndrenskou spole¢nost Romgaz a Petrom, v Rakousku
na akcie realitnich spole¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebi¢t Gorenje a pfistavu
Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame na vétsinu bankovniho a ropného sektoru, zvlasté pak toho polského.
Opatrni jsme zaroven na spole¢nosti s vysokym vlivem statu.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidini investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu
(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zprdvé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych
informaci  nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kursech a vynosech uvedené v tomto
dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd mlZe s cCasem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuje ndvratnost plivodné investované ¢astky, nepfebird odpovédnost za jednani uc¢inénd na podkladé
(dajt v tomto dokumentu uvedenych a doporucuje investorlim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi Informace, sdéleni klicovych informaci,
kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo
na Www.conseq.cz.

PODROBNEJSi INFORMACE ZiSKATE = r
na telefonické lince spolecnosti Conseq 225 988 225
e-mailem na adrese fondy@conseq.cz L

na webové strance SpO|€CﬂOStI Conseq www.conseq.cz J1Z OD 1994



