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DLUHOPISOVE INDEXY MENY

AKCIOVE INDEXY " KOMODITY

Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA — S&P 500 2,77 % USA -0,94 % USD/EUR -0,63 % Ropa Brent -8,52%
Evropa — DJ Stoxx 600 -5,19% Evropa 0,99 % CZK/USD 1,26 % Zemni plyn 32,73%
Japonsko — Nikkei 225 -0,90 % CR -0,80% CZK/EUR 0,62 % Sil. elektfina -9,56 %
MSCI Emer. Mark. 1,98 % Polsko 0,71 % PLN/EUR 1,72 % Zlato -0,40%
CR - PX -2,93% Madarsko 0,70 % HUF/EUR 0,80 % Stribro 0,65 %
Polsko — WIG30 -10,75 % Turecko* -2,32% TRY/EUR 7,60 % Méd 0,57 %
Madarsko — BUX -1,96 % * BofA Merrill Lynch index

RIJEN V KOSTCE

RYCHLE SHRNUTI MESICNIHO VYVOJE

Globalni akciové trhy v fijnu pokracovaly v propadu, ktery se koncentroval predevsim do posledniho tydne v mésici, a to v ddsledku
prudce rostoucich ¢isel nové nakazenych na obou stranach Atlantiku a novych protikrizovych opatfenich ve spousté zemi Evropy,

Vykonnost od zacatku roku Vykonnost v fijnu

Globalni akciové trhy Globalni akciové trhy

Globalni dluhopisové trhy _ Globalni dluhopisové trhy I

4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% -3% -2% -1% 0% 1%

Zdroj: Bloomberg, Conseq

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

w Dolar mél v fijnu pfi narlstu rizikové averze logicky tendenci posilovat, byt jenom mirné. Dolarovy index DXY, jenz mé&fi
vykonnost dolaru vaci kosi hlavnich svétovych mén, ve vysledku posilil 0 0,2 %. Va¢i euru dolar posilil o 0,6 % na uUroven
1,165 dolaru za euro. Nicméné mény rozvijejicich se ekonomik vUci dolaru paradoxné opét posilily, kdyZ jejich index vici dolaru
vzrostl 0 1,3 %.

Koruna mirné oslabila, vaci euru o0 0,6 % na uroveri 27,25 CZK/EUR a vuci dolaru o 1,3 % na Uroveri 23,30 CZK/USD.
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rozvijejicich se ekonomik, jejichZ index MSCI Emerging Markets dokonce posilil 0 2,0 %. Index akcif rozvinutych ekonomik
MSCI World odepsal 3,1 %.

w Nejvéts ztraty zaznamenaly akcie v Polsku (WIG 30 -11,6 %), Rusku (RTSI —=9,5%) a Némecku (DAX -9,5 %). Naopak

ze sledovanych trh( zaznamenaly zisk akcie v Ciné (CSI 300 +2,4 %) a Indii (SENSEX +4,1 %).

Prazska burza dle indexu PX odepsala 2,9 % a index PX mésic zakoncil na drovni 843 bodd.

Globalni dluhopisové trhy dle indexu Bloomberg Barclays nepatrné posilily o 0,1 %. Pfitom prdmérny globalni dluhopisovy

vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg vzrostl o0 0,01 % na uroven 0,91 %.

w Globalni index vladnich dluhopist oslabil o 0,2%. Korporatni dluhopisy se taktéZz pohybovaly kolem nuly. Globalni
index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné odepsal 0,1 % a globalni index korpordtnich dluhopist neinvesti¢niho
spekulativniho stupné (high-yield) naopak pfipsal nepatrny zisk 0,1 %.
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w Index korpordtnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v euru posilil solidné o 0,8% a index korporatnich
dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) denominovanych v euru posilil 0 0,2 %.

w Ceskym vladnim dluhopistim se tentokrat pfilis nedafilo, kdy? jejich index oslabil 0 0,8 %. Vynos do doby splatnosti viadniho
dluhopisu s kratkou, dvouletou splatnosti poklesl o 0,04 % na Uroven 0,03 %. Vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu
s dlouhou, desetiletou splatnosti naopak vzrostl 0 0,21 % na uroveri 1,07 %. Ceska vynosova kfivka tak pomérmné vyrazné
zvysila svUj sklon.

w Polské vladni dluhopisy posilily o 0,7 %, madarské vladni dluhopisy posilily taktéz o 0,7 % a turecké vladni dluhopisy naopak
0 2,3 % oslabily.

w Globalni komoditni index S&P GSCI poklesl o 3,6 %. Cena ropy Brent poklesla o 8,5% na uroven 37 dolard za barel. Cena
zlata poklesla nepatrné 0 0,4 % na uUroveri 1 880 dolard za trojskou unci.

w Index volatility VIX vyrazné vzrostl o 44 % na 38 bodu.

Vykonnost hlavnich tfid aktiv v fijnu
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Zdroj: Bloomberg
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CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v prabéhu fijna Zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli. Zopakujme, Ze
jsme se na konci zafi rozhodli snizit podil globalni akciové slozky, pfi¢emz jsme jeji relativni vahu vici benchmarkdm snizili
z neutrdlu na —25 %. Ziskanou hotovost jsme zainvestovali do dluhopisové slozky.

w Celkové tak mdme v rdmci asset alokace investi¢nich portfolii vici benchmark@m (srovnavacim indextim) podvazeni v akciich
a alternativnich investicich, a naopak nadvazeni v dluhopisech.

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

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

dluhopisy
ASSET ALOKACE +
nadvazeni

AKCIOVA ALOKACE

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

Rusko nadvazeni

rozvijejici se trhy nadvazeni

JAKY JE NAS VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

w NaSe ocekavani pro rok 2020 byla masivnim rozsifenim pandemie koronaviru po celém svété vyrazné upravena. Vzhledem
k tomu, Ze globalni akciové trhy jsou momentalné od zacatku roku mirné v minusu, je enormné nepravdépodobné, Ze dosahnou
za cely rok vyrazné kladného zhodnoceni.

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

w Globalni makroekonomicky obrazek se navic v priibéhu fijna déle zhorsil, nebot prakticky na celém svété momentalné radi
druhd velka vina pandemie koronaviru. Toto pfitom plati zejména o Evropé, kde vlady v uplynulych tydnech postupné zavadély
nova tvrda opatfeni proti Sifeni pandemie. Je tak velice pravdépodobné, Ze minimalné v Evropé HDP v letosnim poslednim
Ctvrtleti opét poklesne a dockame se tak hospodarského vyvoje ve tvaru pismena ,W".

w Kli¢ové proto je, Ze drtiva vétsina centrdlnich bank ménovou politiku pfed pfiblizné pllrokem vyrazné uvolnila. Americky Fed se
dokonce zavazal k neomezenym nakuplm dluhovych cennych papirti, véetné ndkupl korporatnich dluhopist s neinvesti¢nim
spekulativnim ratingem (high-yield). Centrdlni banky ve vysledku investi¢nimu sentimentu v uplynulém pulroce zdsadnim
zpUsobem pomohly, byt intenzita tohoto vlivu v poslednich dvou mésicich ponékud slabla.

w Co se globdlniho akciového vyhledu tyce, na konci zafi jsme se rozhodli akcie v nasich investi¢nich portfoliich podvazit. Vedli nas
k tomu primdrné tri davody: 1) solidni vykonnost globalnich akciovych trhi v letosnim roce s pfihlédnutim k masivnim dopadim
globalni pandemie, 2) velmi vysoké akciové valuace neboli akciové ocenéni, nejvyssi od roku 2002, 3) extrémné nejisty globalni
makroekonomicky vyhled.

w Aktudlni globalni akciové valuace pro stfednédoby horizont pfiStich péti let indikuji olekdvané prdmérné rocni akciové
vynosy, v¢etné dividend, pouze kolem 5-6 %. Neptiznivym faktorem pro akcie je také vyrazné negativné dynamika globalnich
korporatnich ziskd, jejichZz meziro¢ni pokles ke konci fijna ¢inil 27 %. Celkové jsme proto na akcie mirné negativni.

w Pokud jde o dluhopisy, ty jsou momentélné jako globdlni tfida aktiv nejdrazsi v historii, kdyZ prdmérny globalni dluhopisovy
vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg na konci fijna cinil pouhych 0,91 % a pohyboval se tak i nadale pobliz
historického minima z cervence. Primérny realny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti, tedy ocistény o ocekdvanou
miru inflace, je proto pomérné hluboko v zaporu. | nadale se proto domnivame, Ze vladni dluhopisy relativné bezrizikovych zemi

pfilis prostoru pro solidni zhodnocenf ve stfednédobém horizontu pfistich péti let nenabizeji.



Rijen 2020

VYVOJ NA FINA

RIJEN V KOSTCE

Globalni kompozitni proprietarni akciova valuace — MSCI All Country World Index
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w Naopak korporatni dluhopisy jsou podle naseho nazoru po predchozim silném propadu jesté stale pomérné atraktivni, coz
ostatné dobre ilustruji kreditni marze, jeZ se momentalné i nadale pohybuji pomérné vyrazné nad urovni dlouhodobych minim
z pfelomu roku. Kreditni marze tak i nadale maiji prostor pro dalsi, byt pravdépodobné jenom mirné, utahovani.

w V kazdém pfipadé musime dél pocitat se zvySenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trzni cen vsech rizikovych aktiv
v Cele s akciemi. Klicovym rizikovym faktorem pfitom momentdlné, na pfelomu fijna a listopadu, je znac¢né nejisty vysledek
americkych prezidentskych voleb, které se uskute¢ni v Utery 3. listopadul.

HLAVNI UDALOSTI

EMU

Rist ekonomiky ve tietim ctvrtleti po uzavirkou ovlivnéném druhém ctvrtleti vyrazné zrychlil, kdyz dosahl
dvouciferného mezic¢tvrtletniho tempa. Jadrova inflace je nadale na historickém minimu.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se dle prvnich (pfedbéznych) dat ve druhém ctvrtleti podle ocekavani
vyrazné zlepsila. Po propadu o necelych 12 % qg/q ve druhém cCtvrtleti vzrostla ekonomika ve tretim ¢tvrtleti o 12,7 % q/q, coz
znamena, Zze meziro¢né a také ve srovnani s koncem roku 2019 byla objemové v realném vyjadreni jen 0 4,3 % mensi.
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Ctvrté ctvrtleti v3ak bude nejspi§ ¢tvrtletim, v némz ekonomika eurozény vinou zpfisiujicich se opatfeni v boji s druhou vinou
koronaviru opét poklesne. Z pohledu velkych ekonomik EMU byl obrazek ve tfetim ctvrtleti nasledujici. Némecka ekonomika vzrostla
0 8,2 % q/q (oproti Urovni z konce roku 2020 je tak nize 0 4,2 %), Spanélska ekonomika pfidala 16,7 % g/q (=9,1 % pod Urovni
pred pandemif), italska 16,1 % q/q (4,5 %), a francouzska dokonce 18,2 % (a je tak na tom nejlépe, jen 4 % pod Urovni z prosince
2019). Francouzskd ekonomika je také jedina velkd ekonomika, u niz jiz zndme strukturu. V3echny slozky agregatni poptavky se
samoziejmé strmé zvedly: poptavka domacnosti se rdstem o 17,3 % q/q dostala jen 2 % pod Uroven z 3Q19, vladni vydaje byly
mezirocné (prekvapivé jen) 0 0,4 % r/r vys. Hrubé fixni investice se také vyrazné zvedly (+23,3 % q/q, =5,1 % r/r), a protoze vyrazngji
narostl export nez import, byl prispévek cistého exportu k mezictvrtletnimu rdstu pozitivni (+1,2 p. b.).

Mésicni data, ktera byla v EMU zvefejnéna v pribéhu fijna, byla sice dobra, predstihové indikatory viak smiSené a zejména
ve sluzbach naznacuji tézkosti v nasledujicich mésicich.

Maloobchodni trzby se jiz v ¢ervenci dostaly na roveri pfed 12 mésici (0,1 % r/r), v srpnu pak diky silnému mezimési¢nimu rlstu
(0 4,4 %) dokonce skon€ily o 3,7 % nad urovni ze srpna 2019. Vzhledem k vyvoji spotrebitelské dlvéry v fijnu (-15,5 bodu,
nejnize od kvétna) se vsak zda, ze 4. ¢tvrtleti bude pro maloobchod opét Spatné. A to i pres to, Ze v srpnu doslo k mirnému zlepseni
miry nezaméstnanosti ve viech velkych ekonomikach vyjma Francie (celkova nezaméstnanost za celou eurozénu tak v srpnu

stagnovala na 8,3 %).

Primyslova produkce se v srpnu dale zlepsila. Po poklesu o bezmdla tfetinu béhem brezna a dubna (a po rlstu o skoro
¢tvrtinu béhem kvétna a Cervna) se v Cervenci zlepsila 0 5 % a v srpnu 0 0,7 %; tempo meziro¢niho poklesu tak zvolnilo z 12 %
koncem druhého ctvrtleti na 7,2 % v poloviné tretiho Ctvrtleti. Nejhlre je na tom nadale Némecko (primyslova produkce je
0 11,2 % r/r nizsi), nejlépe ltédlie (-0,3 %). Dlivéra v evropském primyslu je vsak jiz lepsi nez v bieznu (-9,6 bodu v fijnu
vs. bfezen —11,2 bodu; Unor 2020: -6,2 bodu), coz nas napliiuje divérou v dalsi mésice.

Dalsi predstihové indikatory, aZz na némecky zpracovatelsky pramysl v ramci indexu nakupnich manazerd, se vsak zhorsily,
reflektujice zhorsujici se epidemickou situaci. Némecky index IFO se kvili rostoucim obavam z druhé viny koronaviru také
mirné zhorsil, a to na 92,7 bodu (zafi: 93,2 bodu, Unor 2020: 95,8 bodu). Podobné jako tomu bylo v minulych mésicich, kdy
se index zlepsoval, i v fijnu byla hlavnim hybatelem slozka ocekavani. Hodnoceni soucasné situace se v fijnu dokonce zlepsilo
(z 89,2 na 90,3 bodu), slozka ocekavani vsak poklesla nejnize (95 bodu) od ¢ervna 2020. PMI v priimyslu se dle findlnich dat v Fijnu
dale zlepsil (na 54,4 bodu v fijnu vs. 53,7 bodu v zafi 2020), a to hlavné diky dalSimu zlepseni v Némecku (58,2 bodu, nejvice
za 31 mésicl) a v Italii (53,8 bodu, také nejvyssi hodnota za 31 mésict). V rdmci celé eurozény se pak zlepsila jak vyroba, tak nové
objedndvky (nejvice za 2,5 roku). V. dominantnim sektoru sluzeb je vsak situace horsi. Dle pfedbéZnych dat (finalni budou
az po uzavirce tohoto materidlu) poklesl v zafi index ve sluzbach na pétimésicni dno (46,2 vs. zafijovych 48 bodu), a to jako
dusledek opétovného nardstu novych pripadl covidu-19 a z toho pramenicich obav, Ze se opét nevyhneme uzavirkdm ekonomik.
Vétsina vpred hledicich komponent indexu se (neprekvapivé) zhorsila: opét klesly nové objednavky, optimismus do dalSich dvanacti
mésicd klesl nejnize od kvétna. Ve Francii klesl index ve sluzbach podruhé v fadé, v Némecku poprvé od Cervna.

Rist evropské ekonomiky ve tietim ctvrtleti

15,0 -
a/q rast eurozény (%, SA, WDA)

12,5 1
10,0 1
7.5 A
5,0 1
2,5 A
0,0 +
2,5 -
5,0 -
7,5
-10,0 A
-12,5 -

— = = = = = = — = = o = = = o = = e o = = = = = o = = — — = — —

2020Q1
2020Q2
2020Q3

Zdroj: Furostat, htto.//bit.ly/2aD7d7N



Rijen 2020

VYVOJ NA FINA

HLAVNI UDALOSTI

EMU

Celkova inflace ziistala dle prvniho odhadu v fijnu na -0,3 %, tj. na stejné urovni jako v zafi. Na historickém minimu
ze zafi zUstala také jadrova inflace. Jeji hodnota (0,2 %) je tak sice stejnd jako mésic predtim, ale struktura je mirné horsi
a ukazuje, Ze dezinfla¢ni tlaky se nejspis dale prohlubuji. V cenovém okruhu préimyslového zboZi totiz sice doslo k mirnému rlstu
(Unor: 0,5 %, zart: 0,3 %, fijen: =0,1 %), v dominantnim sektoru sluzeb vsak doslo k dalsimu zpomaleni rdstu (Unor: 1,6 % r/r,
zafi: 0,5 %, tijen: 0,4 %).

Evropska centralni banka v fijnu nezasedala, naposledy zasedala 10. zafi, kdy Zzadnou zménu v nastaveni ménové
politiky neuskutecnila. A to ani vzhledem k rekordné nizké jadrové inflaci, kterd byla zaznamenéna v srpnu (a posléze pak
i v zaff a v fijnu). V zapisu zvefejnéném v prvni fijnové dekadé bylo citit, Ze centralni banka se hodné obava o rlst, a to z ddvodd
siiného eura, americkych prezidentskych voleb a samozifejmé koronaviru. V zapisu dokonce stalo, Ze by si centralni banka méla
ponechat ,volnou ruku” ohledné dal$iho postupu v ménové politice, coz si trh i my vykladame jako moznost, ze pokud se inflace
nezvedne, mlze lehce pfijit dalsi kolo ménovépolitického uvolnént.

USA

Americka ekonomika pokracovala ve zlepsovani, jehoz tempo prekondva jak predstavy analytikl, tak odhady
centralni banky. Popaté v fadé urychlila jadrova inflace.

Americkd ekonomika po dramatickém a bezprecedentnim poklesu ve druhém ctvrtleti (31,4 % q/q) vzrostla ve tfetim Ctvrtleti
stejné bezprecedentnim tempem, a to o 33,1 % qg/q. Velikosti prispévkd jednotlivych sloZzek byly kvantitativné podobné tém
z druhého ctvrtleti, jen znaménka byla jind. Spotrebitelské vydaje pfidaly k ristu HDP 25,3 p. b. (v minulém ctvrtleti —24 p. b)),
fixni investice 11,6 p. b. (ve druhém ctvrtleti —8,8 p. b.), Cisty export ubral 3,1 p. b. (ve druhém ctvrtleti +0,6 p. b.).

Data zvefejnéna béhem fijna 2020 byla opét dobra. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby poté, co béhem brezna a dubna
klesly o pfiblizné 35 % m/m, pfidaly béhem dalSich tfi mésict stejnych 35 %. V srpnu pak vzrostly 0 0,4 % a v zari bezmala
0 2 %, coz znamena, ze se mezirocné dostaly jiz jen 0 2 % niz. UZ to samo je ve svétle povahy a velikosti Soku z jara velkym
Uspéchem. Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objedndvky skutecné predstavuji
proxy pro fixni investice vétsiny firem, dostdvdme dokonce jesté lepsi obrazek: za brezen a duben pokles o cca 8 %, za dal3i Ctyfi
mésice ale narlst v takovém rozsahu (+1,5 % m/m, +4,3 % m/m, +2,6 % m/m a +2,1 % m/m), Ze koncem srpna byly objednévky
jiz nad unorem. V zafi pridaly objednavky dalsi procento, meziro¢né se tak dostaly o 4,5 % vys. Tento vyvoj je prekvapivy
i kvadli tomu, jak se vyviji praimyslova produkce. Ta totiz sice mezi kvétnem a zafim vzrostla o cca 10 % (v zafi samotném vsak
0 0,6 % m/m poklesla), ale i tak je mezirocné (a také oproti tinoru 2020) o 7,2 % nizsi. Celkové maloobchodni trzby bez aut
a bez paliv po poklesu 0 17 % b&hem bfezna i dubna vzrostly béhem nasledujicich dvou mésicl o pétinu. V cervenci, srpnu a zafi
tempo jejich rdstu (samoziejmé) zpomalilo, ale ve vsech mésicich tfetiho Ctvrtleti zlstalo kladné a kumulativné doséhlo 3,4 %
(v zafi samotném +1,5 % m/m). Primarné je to stale dusledek pokracujici masivni fiskaini podpory, kterd je extrémné stédra
(u mnoha lidi je podpora dokonce vyssi nez pracovni pfijem) a ktera sice plivodné méla koncem cervence skoncit, prezident Trump
ji vdak svymi dekrety prodlouzil (byt doslo ke snizenf pfispévkd), dilem je to vsak disledek zlepsovani amerického trhu prace.

Rist americké ekonomiky byl ve tietim ctvrtleti bezprecedentné rychly
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Americky trh prace se totiz ddle zlepsuje, i kdyz je stale daleko od normalu. Mira nezaméstnanosti klesa (v zafi klesla
na 7,9 %) a klesa i mira nezaméstnanosti U6 (zahrnujici kromé nezameéstnanych i ty, co pracuji méné, nez by chtéli, a ty, kteff
hledanf prace vzdali kvlli absenci nadéje, Ze néjakou najdou), kterd se v zafi dostala na 12,8 %. To jsou ta pozitivni data. Negativni
je vdak vyvoj u podpor v nezaméstnanosti a zadosti o né. Prvni Zadosti o podporu v nezameéstnanosti se nadale drzi lehce pod
800 tisici, coz nadale indikuje bezprecedentni miru destrukce pracovnich mist, pokracujici zadosti o podporu jsou také historicky
bezprecedentné vysoko, kolem osmi miliond.

Mezirocni jadrova PCE inflace zlstava nadale pod cilem Fedu, v zafi dosahla mezirocné 1,5 %. Dobra zprava pro Fed
ale je, Ze inflace zaznamenala v zafi paty mezimési¢ni rlst v fadé (tentokrat o +0,2 % m/m). Za poslednich pét mésict od dubna
se tak cenova hladina zvedla celkové o 1,4 %, coz znamena, Ze jiz za par mésict se meziro¢ni tempo inflace vrati ke dvéma
procentdm.

Centralni banka zasedala naposledy v poloviné zafi (nejblizsi zasedani se planuje na 4.-5. listopadu), dle ocekavani
k Zadné zméné nastaveni ménové politiky nedoslo. Bylo to prvni zasedani poté, co prezident Fedu Jerome Powell na srpnovém
(on-line) sympoziu v Jackson Hole ohlasil, Ze Fed bude tolerovat vy3si inflaci nez 2 %. V zapiscich zvefejnénych béhem Fijna
predstavitelé FOMC sice fekli, Ze dle nich postupuje ekonomické oZiveni rychleji, nez ocekavali, v podstaté vsak pfiznali, Ze je to
v nezanedbatelné mife diky fiskalni pomoci statu. Rekli totiz, Ze se ,obavaji ohrozeni oZivovani kvili absenci dal3iho fiskalniho
stimulu” v souvislosti s tim, jak se zadrhla jednani mezi Bilym domem a demokraty v Kongresu.

CEE3

CR
Ceska ekonomika se ve tietim ¢tvrtleti zvedla, propad z prvni poloviny roku viak neumazala zdaleka cely. Inflace je

kvili cenam potravin, alkoholu a tabaku stale vysoko, centralni banku vsak takova struktura rdstu cenové hladiny
k zadné akci hned tak nevybidne.

Po poklesu 0 3,3 % g/q v prvnim a 0 8,7 % qg/q ve druhém Ctvrtleti se ekonomika ve tfetim Ctvrtleti vratila k rdstu, a to, samozfejmé,
tempem velmi vyraznym. Mezictvrtletni tempo rdstu dosahlo 6,2 %, coZz znamenalo, Ze v meziro¢nim vyjadfeni byla ekonomika
05,8 % niz a ve srovnani s koncem roku 2019 dokonce 0 6,3 % niZ. Struktura rlstu nebyla vzhledem k tomu, Ze se jednalo o prvni
odhad Ceského statistického Uradu, prozatim zvefejnéna, da se vak cekat, Ze polozky, které riistu ve druhém Ctvrtleti ubiraly, se
ve tfetim Ctvrtleti chovaly pravé opacné. Na strukturalni data si vdak budeme muset pockat do 1. prosince.

Mési¢né zvefejfiovand ,tvrdd” data publikovanad béhem fijna byla vcelku dobra. Priimyslova produkce, kterd béhem brezna
a dubna ztratila vice nez 35 % a ktera v kvétnu a v Cervnu pfidala dohromady skoro tfetinu, v €ervenci vzrostla o 6 % m/m.
A tak ani fakt, Ze v srpnu 0 0,9 % m/m poklesla, nezménil moc na tom, Ze nyni je produkce jen necelych 6 % (pfesnéji, 5,6 %)
pod Urovni, kterou méla pred rokem. Celkové maloobchodni trzby (tj. v¢etné pohonnych hmot a motorovych vozidel), které
jiz v Cervenci zmirnily svdj meziro¢ni pokles, v dubnu dosahujici bezmala 21 %, na pouhd 2 %, se v srpnu de facto vratily
na stejnou uroven, kterou mély v srpnu 2019. Mezimési¢ni rlst totiz dosahl 1,8 %, coZ v meziro¢nim vyjadfeni znamenalo
uZ jen stézi registrovatelny pokles 0 0,6 %. Nejvyraznéji se v ramci celkovych trzeb nadale propadaji trzby za auta, i kdyz také zde
doslo k vyraznému zlepseni a trzby v tomto segmentu jsou jiz jen 0 7,1 % r/r nizsi. Trzbam se daff hlavné diky fiskalni podpore vlady,
jejiz stinnou strankou vsak je bezprecedentni deficit rozpoctu (274 mld. v prvnich deseti mésicich letosniho roku).

Meékké indikatory naopak ukazuji obavy z budoucnosti, které jsou dusledkem rozbéhnuvsi se druhé viny pandemie.
PMI ve zpracovatelském primyslu, ktery se v dubnu propadl na 35,1 bodu, se v fijnu posesté v fadé zvysil a podruhé
od listopadu 2018 se dostal nad hranici 50 bodd, jeZ oddéluje expanzi v sektoru od kontrakce v ném. V Fijnu index dosahl
hodnoty 51,9 bodu, coz bylo dokonce o 1,2 bodu vy3e nez v zafi. Hlavnim hybatelem tohoto zlepSeni byly nové objednavky
(exportni objednavky vzrostly nejrychleji od cervna 2018, celkové objedndvky pak nejrychleji za dva roky). Naopak na ¢tyfmésicni
dno se kvuli epidemiologické situaci dostala ocekavani v nejblizsich 12 mésicich. ZhorSovani sentimentu potvrdila i spotrebitelska
a podnikatelska diivéra méfend CSU. Oba tyto ukazatele se v Fijnu dramaticky zhorsily s tim, jak vldda opét uzaviela
¢ast ekonomiky: v pripadé spotrebitelt ze zafijovych —9 bodl na =20 bodd, coz je kousek od dubna (duben 2020: 25,4 bodu),
v pfipadé firem z +1,7 bodu na -1,8 bodu (Unor 2020: 9,4 bodu). Zejména u spotfebitell je tak propad vpravdé rychly.
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Inflace zlstava stale vysoko. Celkova inflace v zafi dosahla 3,2 %, coZ je jen o desetinu procentniho bodu nizsi hodnota
nez v ¢ervnu a 0 0,5 p. b. vy3si Urover nezZ Urover ze stejného mésice roku 2019. Ménovépoliticka inflace také dosahla 3,2 %, a je
tak oproti hodnoté pred rokem vyssi o 0,4 p. b. Strukturainé se na infla¢nim obrazku nic neméni: cenovou hladinu zvysuji hlavné
cenové okruhy alkoholu, tabdku a potravin (pfispévek k inflaci v rozsahu 1,5 p. b.; v zafi 2019 to bylo 0,6 p. b., a segment bydlent,

ktery prispiva v rozsahu 0,6 p. b. (v zafi 2019 to bylo 1,3 p. b.). Jinymi slovy, pokud bychom vyloucili tyto dva cenové okruhy, dosahla
by meziro¢ni inflace jen zhruba 1 %.

Ceska narodni banka zasedala naposledy 23. zaFi. Zadna zména v nastaveni ménové politiky se neodehrala, viechny
sazby zUstaly beze zmény, tj. dvoutydenni repo sazba na 0,25 %, diskontni sazba na 0,05 % a lombardni sazba na 1 %. Centraini
banka konstatovala, Ze v prostfedi vysoké nejistoty se (srpnovd) progndza zatim pomérné dobfe naplfiuje”. Srpnova inflace byla
oproti predikci jen nepatrné vyssi, hloubka meziro¢niho propadu hrubého doméaciho produktu ve druhém ¢tvrtleti letosniho roku
zhruba odpovidala ocekavani. Podil nezaméstnanych osob zlstal dle CNB béhem tietiho ¢tvrtleti ponékud pod prognézou. Riist
pramérné mzdy se ve druhém ctvrtleti v souladu s o¢ekdvanim zastavil. V platnosti tak nadale zUstava vyhled srpnové prognézy,
kterd cekd stabilitu sazeb do poloviny roku 2021, poté jejich mirny narst.

Vinou zhor3uijici se epidemické situace se opét propadla divéra, zejména u spotrebitell
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POLSKO

Polska ekonomika i koncem tretiho ¢tvrtleti pokracovala v (nad ocekavani) rychlém oZivovani. Jadrova inflace zistava
nadale vysoko, centralni banka se vsak zatim takovym vyvojem neznepokojuje.

Polska ekonomika zatim ani predbézny odhad tempa rdstu ve tietim ¢tvrtleti nezvefejnila, ucini tak az 13. listopadu.

Mésicni data zverejnéna v Fijnu vsak podporuji, podobné jako data zvefejnéna béhem zafi, ocekavani vyrazného oziveni
ve 3. ¢tvrtleti. Primyslova produkce totiz ve tfetim Ctvrtleti vzrostla v kazdém mésici (v ¢ervenci 0 5,9 % m/m, v srpnu 0 0,5 %
a v zafi 0 3,1 %), coz znamenalo, Ze meziro¢ni tempo bylo kladné (1,5 %) jiz v srpnu a Ze v zéfi se dle zlepsilo na 5,9 %. Neni to
tak prekvapivé, index PMI poté, co se v Cervendi vratil nad 50 bodd, totiz setrval nad hranici 50 bodU v srpnu (50,6), v zafi (50,8), a co
je pozitivni pro 4. ¢trtleti, i v fijnu (50,8). Redlné maloobchodni trzby se poté, co zaznamenaly v bfeznu a v dubnu dramaticky
propad, v daldich mésicich kontinualné zlep3ovaly. Zatimco jesté v Unoru rostly trzby v redlném vyjadreni o skoro 10 % r/r, v bfeznu
meziro¢né ztratily 7 %, a v dubnu dokonce 22,6 %. Jiz v Cervenci se vsak trzby po ¢tyfech mésicich meziro¢ni kontrakce opét vratily
ke kladnému meziro¢nimu rdstu, jehoz tempo dosahlo +2,7 %; toho samého tempa dosahl rist maloobchodu i v zafi. VVzhledem
k vyvoji ekonomické situace v letosnim roce je to urcité prekvapivé pozitivni vyvo.

Fundamenty podporujici poptavku domdcnosti zlstaly béhem tretiho Ctvrtleti dobré. Mzdy totiz v ervenci pridaly 3,8 % a v srpnu
pak 4,1 %. | trh prace se béhem tfetiho Ctvrtleti oproti druhému Ctvrtleti zlepsil: sezonné ocisténd mira nezaméstnanosti byla jesté
v ¢ervnu 6,4 %, v srpnu i v zaff uz jen 6,2 % (coz je ale stale o skoro procentni bod vice nez ve stejném obdobi minulého roku).
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Inflace v zafi po srpnovém mirném poklesu opét vzrostla, a to z 2,9 % v srpnu na 3,2 % koncem tretiho Ctrtleti. To, Ze slabost
mény na domaci cenovou hladinu doléha, je jesté vice vidét v jadrové inflaci (j. v celkové inflaci bez cen potravin a energif). Ta totiz
v zafi opét zamifila na 4,3 %, kde byla v Cervenci (a predtim naposledy v prosinci 2001). Dle predbéznych dat se pak v fijnu celkova
inflace vratila 0 0,2 p. b. dolli na Cervencova 3 %, s velkou pravdépodobnosti tak zpatky ke 4 % zamifila v fijnu opét i jadrova inflace
(data o jadrové inflaci nejsou v predbéznych datech uvadéna). S jistotou tak Ize fict, ze i pocatkem Ctvrtého Ctvrtleti zUstala polska
jadrova inflace vysoko.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) zasedal 7. fijna. Zadného prekvapeni se trh nedockal, sazby zlistaly na historicky i regionalng
nejnizsi hodnoté 0,1 %, nakupy aktiv nadale pokracuji. Ani ze zapisu po zasedani jsme se nic nového ohledné vyhledu ménové politiky
nedozvédéli. MPC opét poznamenal, Ze v hlavnim scénafi o¢ekava, ze oziveni bude pokracovat, byt pomalejsim tempem nez ve tfetim
Ctvrtleti (coz je samo sebou), ale soucasné vyjadfil obavu, Ze nedavny narlst novych pripadl nemoci covid-19 toto oZiveni zastavi.

MADARSKO

Madarska mésicni data z konce tretiho ctvrtleti potvrzuji, Ze ekonomika se ve tfetim ctvrtleti masivné zvedla. Jadrova
inflace zlistava vysoko, projevuje se v ni stale slabost forintu.

Madarsko data o riistu své ekonomiky ve 3. ctvrtleti prozatim, stejné jako Polsko, nezverejnilo, stane se tak az
13. listopadu. Jelikoz pokles ekonomiky ve druhém ctvrtleti (14,5 % q/q) prekonal veskeré odhady a také nesouhlasil s tim,
co ukazovala mési¢ni data, a vzhledem k mési¢nim datlim za tretf kvartal (viz nize) ocekdvame, Ze rdst ve tfetim Ctvrtleti byl
na mezictvrtletni bazi nejspis dvouciferny.

Mésicni data zvefejnéna bé&hem Fijna totiZ byla, podobné jako v srpnu i v zafi, dobra. Maloobchodni trzby si vedly a vedou dobfe.
Po pouze dvou mésicich meziro¢niho poklesu (ktery ovsem nebyl nijak dramaticky, v dubnu 0 9,6 % a v kvétnu o 3,1 %) se jejich
rUst vratil jiz v ¢ervnu v podstaté k mezirocni stagnaci (0,8 % r/r). V Cervenci se pak trzby dostaly rovnou do cernych ¢isel (+0,6 %),
v srpnu se tempo jejich rastu dostalo bez desetiny na 2 %. Mira nezaméstnanosti, kterd v prvni poloviné roku od svého
dna v roce minulém vzrostla o 1,5 p. b. na bezmala 5 %, zacala ve druhém pololeti opét pozvolna klesat; za treti ¢tvrtleti dosahla
pramérné hodnoty 4,5 %. Navic i v poloviné 3. ¢tvrtleti bylo meziro¢ni tempo ristu mezd vysoké. V Cervenci i v srpnu rdst
mezd oproti predchazejicimu mésici sice o néco zvolnil, ale tempo 10,8 % r/r, respektive 9,1 % r/r je vice nez dobré. Negativem
viak je, Ze tato tempa nejspis vice nez stav ekonomiky reflektuji statisticky artefakt zplsobeny tim, Ze rlst nezaméstnanosti
byl v minulych mésicich koncentrovan v nizkopfijmovych kategoriich (coz uméle zvedlo meziro¢ni tempo rdstu prdmérné mzdy).
Madarska primyslova produkce se rovnéz stale zlepsuje. VV bfeznu az dubnu primyslova produkce sice poklesla o 40 %,
rstem v kvétnu (+16,3 % m/m) a ¢ervnu (+17,3 % m/m) vsak vétsinu tohoto jarniho poklesu vymazala a meziro¢ni tempo poklesu
tak koncem prvniho pololeti dosahlo uz jen 12,4 %. Pocatkem druhého pololeti pfidala produkce dalsich 7,2 % m/m a v srpnu
dalsich 6,7 % m/m, coZ znamenalo, Ze se mezirocni tempo poklesu koncem srpna snizilo na de facto stagnaci (-0,3 % r/r).
Vzhledem k vyvoji indexu PMI, ktery v zafi pokles| lehce pod 50 bodt (48,8) a v fijnu se nejtésnéjsim rozdilem nad hranici 50 bod
vratil (50,1), Ize ocekavat, Ze i koncem tretiho Ctvrtleti a poc¢atkem Ctvrtého ctvrtleti primyslova produkce v nejhorsim stagnovala,
nebo se mozna i mirné dale zlepsila.

Neni tedy az tak prekvapivé, Zze jadrova inflace zlistava nadale vysoko, byt je v poslednim roce jiZ stabilizovand mezi 3 %
a 3,5 % (v zafi skoncila na spodni hranici tohoto pasma). Celkova inflace v zafi poklesla 0 0,5 p. b. na 3,4 %.

Ona stabilizace inflace nebyla ale v zafi dostatecnym argumentem pro centralni banku, zejména s ohledem na pokracujici propad
forintu. Centrélni banka (MNB) se uzZ na vyvoj na devizovém trhu nemohla koukat a zvysila v zafi tydenni depozitni sazbu (kterd
byla od dubna de facto hlavnim sterilizacnim ndstrojem madarské centrdlni banky) o 15 b. b. na 0,75 %. Na fijnovém zasedani
k zadné dalsi upravé ménovépolitického postoje nedoslo a ani vyjadfeni po zasedani nepfineslo Zadné nové informace
ohledné jeho pristiho vyvoje.

ROPA

Poté, co se ropa (WTI) v dubnu ocitla v dokonalé boufi (koronavirova uzavirka ekonomik, a z ni plynouci propad poptavky po ropé,
plus konflikt mezi OPECem a Ruskem), kvUli které se cena ropy k fyzickému odbéru dostala az do hluboce negativnich hodnot, se
situace v nasledujicich mésicich uklidnila. BEhem nasledujicich péti mésicl véetné fijna se ropa drzela v pasmu 37-43 dolard za barel.
AZ na samém kondi fijna doslo vlivem zhorsujici se epidemiologické situace ve svété k poklesu ceny ropy pod spodni hranici tohoto
pasma, kdyZz se cena barelu WTI dostala na dohled hranice 35 dolard, kde nebyla od poloviny ¢ervna.
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Rijen byl pro vyspélé akciové trhy ztratovym mésicem. V Evropé MSCI WORLD INDEX
se rozjizdéla druhd vina koronaviru a v USA se pfiblizoval termin 2700 ;
prezidentskych voleb. Zverejnéné vysledky hospodareni spolecnosti
za 3. Ctvrtleti vyznély v USA pozitivné na obou dUlezitych Urovnich
trzeb i Cistych ziskd. Treti Ctvrtleti ovSem v soucasné nejisté situaci 54, |
neni tim nejddlezitéjsim obdobim, stéZejni bude nasleduijici palrok.
Spole¢nost Pfizer oznamila, Ze jiz cile produkuje na sklad vakciny 2100 |
proti covidu-19, jejich schvaleni requldtorem a ozndmeni se planuje
tésné po prezidentskych volbach v USA. Evropské akcie skoncily
oproti tém americkym o néco hare. Dlvodem bylo vyrazné Siteni
nemoci covid-19 napfi¢ mnoha evropskymi zemémi. Americky
akciovy index S&P 500 v Fijnu mezimésicné klesl 0 2,8 %, evropsky 1500 |
index DJ STOXX 600 o 5,2 % a japonsky index Nikkei 225 0 0,9 %.
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na chovani investorl. Zajimavou udalosti zacatkem fijna bylo

polské IPO e-commerce spolecnosti Allegro, ktera je lidrem (trzni podil 36 %) on-line prodejl v Polsku. Spole¢nost byla ocenéna
44 miliardami polskych zlotych, coz z ni ucinilo nejvétsi obchodovanou spole¢nost na polské burze. V prvnich obchodnich dnech
dokonce doslo k zdvojnasobeni ceny akcie, respektive trzni kapitalizace, k ¢emuz pomohly nizké alokace pfi rozdélovani akcii v IPO
a nasledné zarazeni akcii do ddlezitych indexd. V ndvaznosti na danou udalost dochazelo k pfipravé hotovosti prostfednictvim
prodeje , ziskovych” spole¢nosti, napfiklad CD Project. V Praze také probéhl primarni Upis, a to akcif farmaceutické spolec¢nosti
Pilulka. I vtomto pfipadé poptdvka vyrazné prevysila nabizené mnozstvi akcif, coz nasledné vedlo k rdstu akcii béhem nékolika dni
pres 20 %. Akcie Ceské zbrojovky od svého IPO defenzivné piekonaly ¢esky trh, ktery ztratil 2,9 % (index, PX). Polsky index WIG
30 klesl o vyraznych 11,6 %, madarsky index BUX o 2 %, slovinsky index SBITOP klesl 0 6,2 % a rumunsky index BET 0 5,5 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich zazily také nelehky mésic. Celkové viak dokazaly v Fijnu prekonat rozvinuté trhy, kdyz souhrnny
index MSCI Emerging Markets USD pfipsal zisk téméF 2 %. Vykonnost jednotlivych trhl vsak byla zna¢né nerovnomérna.
Na dobrém vysledku se podilely predevsim asijské trhy v cele s Cinou a Indii. Cinska ekonomika je jako jedna z mala na dobré
cesté vykazat pozitivni rdst ekonomiky za rok 2020. Doslo i k dalsim uvolnénim pohybu obyvatel (zatim) bez vlivu na pocty
pfipadt nemoci covid-19. Indicka ekonomika se v Fijnu také solidné odrazila. Cinské akcie pfidaly 2,35 % (CSI300), indické
potom +4 %. Na ostatnich hlavnich trzich byli investofi pfed americkymi volbami spiSe opatrni. S lehkymi ztrdtami skoncily
akcie v Latinské Americe, hre dopadly korejské, turecké, a hlavné ruské akcie. Posledni jmenované odepisovaly 7,3 %.
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USA A EMU

Vyvoj dluhopisovych trha byl na jednotlivych stranach Atlantiku béhem fijna odlisny a pohyby byly vyraznéjsi nez béhem
klidného zari. Némecka vynosova kfivka béhem fijna paralelné poklesla o 10 b. b. Na dlouhém konci tak vynosy koncem fijna
dosahly —63 b. b., na kratkém konci pak —80 b. b. Ve Spojenych statech americkych byly zmény jesté vétsi a v opacném sméru
—vynosova kfivka se posunula nahoru a zvysila svij sklon. Na kratkém konci se vynosy mezi poc¢atkem fijna a jeho koncem sice
moc nezménily (+3 b. b. na 15 b. b.), na stfedni ¢asti kfivky i na dlouhém konci pak vzrostly o 10-18 b. b. a dosédhly na pétileté
splatnosti 38 b. b., na desetileté pak 87 b. b. Zatimco v Evropé hraly prim rostouci obavy z mnozicich se ekonomickych uzavér
pod tlakem druhé viny koronaviru, rdst vynost v USA byl zejména dusledkem ocekavani vyhry demokratl v prezidentskych
a senatnich volbach a v dlsledku silnéjsiho fiskalniho impulzu a vy3si inflace.

FIREMNI DLUHOPISY

Vyvoj na kreditnim trhu byl v fijnu klidny. Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné denominované v euru béhem fijna déle
vzrostly, ale jenom velmi mirné: zména jejich tzv. total return indexu dosdhla +0,09 %. U spekulativnich dluhopist doslo
u stejného ukazatele k rdstu o podobné mirnych 0,3 %. U dolarovych instrumentd byl vyvoj smiSeny — u investi¢niho stupné
pokles 0 0,26 % (coz bylo skoro stejné jako mésic predtim), u spekulativniho stupné rdst 0 0,34 % (po zlepseni o 1,25 % v zafi).

Kreditni prémie CDS kontraktl se v Fijnu vyvijely rozdilné u spekulativniho a investi¢niho stupné. U kreditnich prémii spole¢nosti
investi¢niho stupné v euru doslo dle indexu Markit iTraxx Europe k rdstu o bezmdla 10 % (byl to po zafi druhy rlst téchto prémif
od brezna), u spekulativniho stupné prémie naopak klesly o 20 %, coz znamena, Ze oproti hodnoté z konce Unora jsou uz jen
0 4,4 % vys. Celkové i nadale zlstava segment evropskych korporatnich dluhopist pod silnym vlivem ECB. Ta stabilné udrzuje
tydenni nékupy v ramci svého programu CSPP mezi jednou a dvéma miliardami eur. Od spusténi programu na konci bfezna
dosahl objem ndkupt korporatnich dluhopist zhruba osmindsobku ¢eského HDP a 3-4 % HDP eurozény. To opétovné ukazuje,
Ze zasah centralni banky byl vpravdé masivni.

CR
Ceska vynosova kfivka béhem fijna zvysila sviij sklon. Kratky konec, ktery se jesté koncem dubna nachazel nad 0,6 %
(a pocatkem ledna 2020 dokonce na 1,8 %), totiz koncem fijna dale poklesl na pouhé 3 b. b. Dlouhy konec naopak hned

pocatkem mésice, po zvefejnéni dat o HDP, vyrazné narostl, a to az zhruba o 15 b. b., ¢imZ se dostal pobliz drovné 1 %.
Ve zbytku mésice pak pokracoval mirny ndrdst vynost, ktery desetileté vynosy dostal koncem mésice az na dohled 1,1 %.
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Polska vynosova krivka béhem fijna naopak poklesla. Desetileté polské vynosy béhem Fijna klesly o 12 bazickych bodu
na 1,2 %, dvouleté vynosy pak klesly o 8 b. b. na rovnou nulu. Nejvyraznéjsi pohyby byly, podobné jako v zafi, na stfedni
Casti vynosové krivky, kde pétileté i sedmileté vynosy klesly o 20, respektive 16 b. b. na 0,4 %, respektive 0,8 %. Tento vyvoj
reflektoval primarné vyvoj na trhu EUR dluhopisti (obavy z druhé viny pandemie).

UKRAIJINA

Vyvoj ekonomickych fundamentd na Ukrajiné je i nadale silné ovliviiovan virovou pandemii. Propad hrubého doméciho produktu
ve druhém ctvrtleti byl vétsi nez ptvodni predpoklady a aktudlni vyvoj predstihovych ukazatelt v kombinaci s rozvolovanim
hygienickych opatfeni a opétovnym nartstem poctu novych pfipadt dava tusit, Zze zlepSovani bude jen velmi pozvolné. Pro dalsi
vyvoj bude zdsadni konecna podoba statniho rozpoctu, jehoz planovany deficit neni v souladu s poZzadavky Mezindrodniho
meénového fondu. Nicméné probiha vyjednavani, které by mélo prinést urcité zmeékeeni pozadavka tak, aby reflektovaly dopady
pandemie a aby se dosahlo uvolnéni schvalenych prostifedkd ze strany MMF. Pro to bude déle dUlezité posouzeni protikorupcnich
opatfeni, jejichz tempo v posledni dobé vyrazné ubralo z nastaveného reformniho kurzu, a to zejména kvuli rostoucimu vlivu
oligarchickych struktur v pozadi parlamentu a erozi vlivu prezidenta na dalsi vyvoj. Stejné tak se ukrajinskym predstaviteltim
nedafi ubezpecit o nezavislosti centralni banky, v jejiz bankovni radé nadale probihd vyména plvodnich proreformnich ¢lent.
V uplynulém mésici navic doslo k rozkolu s Ustavnim soudem, ktery velmi prekvapivé zrusil nékolik zakladnich zakon0 upravujicich
problematiku korupce politickych ¢initelt. Nynfi je ve hie vyména Ustavnich soudct, znovuschvaéleni ptivodnich zédkond ¢i zvyseni
kvora Ustavniho soudu, coz by de facto vedlo k jeho paralyzovani. Uvolnéni financovani ze strany MMF tak v letoSnim roce neni
vibec jisté.

MENY

Kurz eura proti dolaru béhem vétsiny Fijna osciloval mezi 1,17 a 1,185. AZ v samém zavéru mésice dolar proti euru posilil,
dostal se dokonce na nejsilnéjsi hodnotu (1,163) od konce zafi. DGvodem byly, byt je to vzhledem k tomu, Ze zdrojem obav jsou

pravé Spojené staty, trochu paradoxni, obavy z nejistoty a volatility po americkych prezidentskych volbach a také silici obavy
z dopadu selektivnich ekonomickych uzavirek (zejména v Evropé) v reakci na druhou vinu koronaviru.

Ceska koruna oscilovala po vétsinu fijna kolem 27,25, kam se predtim dostala po vyhlaseni nouzového stavu v dsledku
zhor3ujici se epidemiologické situace. V samém zavéru meésice, zejména v souvislosti s nadchazejicimi americkymi volbami, pak

nad 27,45. V samém zavéru mésice se pak vratila na 27,25.

Jesté hlre nez koruna reagoval na rostouci nejistotu na trzich kurz zlotého oproti euru. V prvni poloviné mésice se sice kurz
jesté drzel lehce pod hladinou 4,50, ve druhé poloviné mésice v3ak oslaboval natolik, Ze se koncem mésice dostal az na 4,65.
V poslednich fijnovych dnech toto oslabeni jen mirné korigoval, fijen tak ukoncil na hodnoté 4,61. Madarsky forint mél
podobny pribéh, Ize tak nyni fict, Ze zasah centralni banky mu zatim moc nepomohl. V prvni poloviné mésice sice mirné posilil,
dostal se az na 356 forintll za euro, ve druhé vsak, podobné jako zloty, oslaboval a koncem mésice atakoval hranici 368 forintu
za euro.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Na jedné strané extrémni emisni aktivita vlady, kterd letos vytvori zhruba 400miliardovy deficit (a v pfistim roce to bude jen o malo
lepsi), a perzistentné vysoka domaci inflace, na strané druhé sazby CNB na nule, extrémné uvolnéna ménova politika v eurozong,
domaci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity a komer¢ni banky, které v case koronavirové nejistoty preferuji pUjcovat
statu. Potfeba statu financovat se na dluhopisovém trhu tak zlstane po delsi dobu vyrazné zvysena. V ceskych pomérech to
sice nemusi automaticky znamenat okamzity narlst pozadovanych vynosl (pokles cen), dle naseho nazoru je to vsak klicovy
rizikovy faktor ve scénafi déletrvajici recese. V tomto ohledu nesmime zapominat na pretrvavajici vysoky (a v rdmci CEE regionu
i historicky vyrazné nadprdmeérny) podil drzby ceskych statnich dluhopist zahrani¢nimi investory (témér 35 % celkového objemu),
jenz v pfipadé zhorseni trzniho sentimentu ¢i vnimaného makroekonomického fundamentu CR maze vést k turbulencim na trhu
i k rozsahlym cenovym ztratam vladnich dluhopisd.

Co se ty¢e ménové politiky CNB, dle posledni kvartalni progndzy a komentard ¢lent bankovni rady Ize nadale ocekavat stabilitu
sazeb, jejich dalsi (kosmetické) snizeni spise neni pravdépodobné, stejné jako pouZiti nekonvencnich nastroji na dalsi ekonomickou
stimulaci, byt druha vina pandemie toto riziko zvysila. Pozd&ji nicméné, se stabilizaci epidemie ocekdvame vyssi sazby zhruba
v souladu s prognézou CNB (2. pololeti 2021), a to v disledku vy3si realizované inflace a té7 siln&jsiho ekonomického oZiveni.
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Ze zahranici, tedy zejména z EMU, v nejblizsi dobé silny tlak na rdst obligacnich vynost spiSe nepfijde, nebot témto tendencim
bude branit Evropska centralni banka navysenym programem nakupt vladnich dluhopist. Podtrzeno, se¢teno, byt vysledkem
v nejblizSich mésicich maze byt relativni stabilita ¢eskych vynost na nizkych urovnich, postupné dle naseho nazoru previadnou
tendence smérem k vy$sim pozadovanym vynosiim a vynosova kfivka bude zvy3ovat svij sklon rdstem stfedné- a zejména
dlouhodobych vynosl. Pozdéji by se méla cela kfivka posouvat vzharu.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | to je malo zadluzend ekonomika se zdravymi fundamenty a centralni bankou, ktera navic,
pro mnohé celkem prekvapivé, snizila sazby az na nulu. Tlak na rst vynosd tak zevnitf Polska mdze, nicméné, zacit pfichazet pfi
scéndri ekonomického zotaveni a pretrvavajici zvysené inflace, kterd se jiz dostala do viditelného kontrastu s extrémné (na polské
poméry) uvolnénou ménovou politikou. Nizké vynosy v eurozéné budou oviem vyraznéjsi rlst polské krivky pravdépodobné
tlumit.

DLUHOPISOVY TRH UKRAIJINA

Nas pohled na dalsi vyvoj cen ukrajinskych aktiv je tak nyni spiSe opatrny, nicméné Ize pfedpokladat, Ze nedojde k Uplnému
inflace umoznila centralni bance dale sniZit Urokové sazby na 6 %, pficemz vyhled na dalsi vyvoj cenové hladiny a nastavenf
ménovépolitickych sazeb podporuji obnoveni ekonomického rdstu a atraktivitu redlnych sazeb i pfi ocekavaném rdstu miry
inflace smérem ke konci letosniho roku.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

V pfipadé tureckych aktiv pokracuje silné oslabovani ménového kurzu a pretrvavajici zdrzenlivost zahrani¢nich investord, ktefi
prakticky jiz lokalnf vladni dluhopisy nedrzi. DGvodem je pokracujici neortodoxni pfistup centralni banky k nastaveni ménové
politiky a setrvale vysoka inflace. Trh nyni v podstaté povazuje centrdlni banku za plné zavislou na vdli prezidenta a sliby
o utlumeni inflace povazuje bez masivniho zvyseni Urokovych sazeb za nerealné. To dale oslabuje tureckou liru, na jejiz obranu
turecka centralni banka béhem uplynulého roku pouzila veskeré své devizové rezervy. Bezprostfedni vyhled na dalsi vyvoj je tak
nyni velmi nejisty a rizikovy. Turecka aktiva za¢nou byt zajimava za podminky dostate¢né vyrazného zvyseni klicovych drokovych
sazeb a znovuobnoveni kredibility centralni banky.

MENY

Vyvoj kurzu eura proti dolaru byl v ¢ervenci pfekvapivy, v srpnu nudny, v zafi a v fijnu pak dle o¢ekavani. Oslabeni
dolaru v ¢ervenci smérem k 1,20 bylo primdrné hnano spekulacemi na zménu strategie ménové politiky Fedu, které se nasledné
potvrdily. Pasobeni tohoto faktoru by mohlo mit trvalejsi negativni dopad na hodnotu kurzu dolaru, tizit by jej v dalsim obdobf
mély také extrémné nepfiznivy fiskalni vyvoj v USA a politickd nejistota v souvislosti s prezidentskymi volbami. V dUsledku tak
ocekdvame, Ze tendence ke slabsimu dolaru by méla v dalsich mésicich pokracovat.

Koruna byla po zafijovém a fijnovém oslabeni opét moc slaba. Lepsi rist (ve srovnani s EMU), a hlavné vyssi inflace by
mély poté, co se trochu zplosti epidemiologicka kfivka, postupné vést k ndvratu koruny smérem k Urovni 26 v prvni poloviné
roku 2021. Ano, koruna bude i nadéle zranitelna (pfece jen je v ni stdle spousta zahrani¢nich investord), ale nemélo by se
(uZ jenom proto, Ze se nejednd o takovy Sok jako na jafe) ani v pfipadé dalsiho zhorseni epidemiologické situace opakovat
jarni oslabeni az na dohled 28 korun za euro. Koruna by se dle nas méla jesté do konce roku vrétit na mirné silnéjsi Grovné
(26,5-27), v roce 2021 pak dale posilit.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké jsme vidéli koncem meésice.
Zhorsena situace kolem koronaviru, absence berlicek v podobé vyssich redlnych sazeb vsak budou polskému zlotému branit
ve vyraznéjsim posileni. Ze stavajicich hodnot ocekdvéme do konce roku nicméné navrat miniméalné pod 4,50.

Madarskému forintu uskodil vyrazny propad ekonomiky ve 2Q20, ktery byl mnohem horsi nez v Polsku, v CR nebo i jinde
v eurozéné. | kdyz dle mési¢nich dat ekonomika solidné oZivuje, nestacilo to ve svétle vysoké inflace (ergo nizkych realnych
Urokovych sazeb) na to, aby forint pfi zhorseni epidemiologické situace neztratil pdu pod nohama. Ani nedavny zasah centralnf
banky v podobé zvyseni depozitni sazby nestacil na to, aby forint zacal posilovat. Makroekonomické oZiveni by vsak mélo forint
vratit aspon na 350 do konce letosniho roku.
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AKCIOVY TRH

Pocet nakazenych nemoci covid-19 v mnoha zemich po celém svété roste, mnoho vlad tak reaguje restriktivnimi opatfenimi.
Zacatkem listopadu probéhnou dulezité prezidentské volby v USA, které budou mit dopad na ekonomiku pres danovy systém,
vlddni balicky, cla atd. Akciové trhy v Fijnu jiz druhym mésicem skoncily v minusu. Pravdépodobné dochdzelo k uzavirani
nerealizovanych ziskU z |éta pred nejistymi zimnimi mésici. | pres pravdépodobné blizké uvedeni vakciny proti covidu-19 se velice
tézko odhaduji dopady restriktivnich a podplrnych bali¢kl jednotlivych viad. 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 zaostdvani rdstovych spolecnosti a lepsi vykonnost
hodnotovych akcii, napfiklad bankovniho sektoru, pramyslu nebo ropy a plynu. To by znamenalo lepsi regionalni vykonnost
akcii obchodovanych na evropskych a rozvijejicich se trzich a horsf vykonnost americkych akcii. Obecné se nékolikamési¢ni rdst
globdlnich akciovych trhl v nasledujicich mésicich a letech projevi v nizsim ocekdvaném primérném ro¢nim zhodnoceni, véetné
dividend, zhruba okolo 5 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je nyni negativni dynamika globalnich korporatnich ziskd. Nicméné
klicova je podle nds pokracujici masivni podpora prednich centralnich bank a vladnich balickd. Rast ziskovych ukazateld korporaci
by se mél vyraznéji dostavit az ve druhém ctvrtleti pfistiho roku.

Zaostavani stfedoevropského regionu a atraktivni hodnotové ukazatele pravdépodobné povedou k dobré vykonnosti v nékolika
nasleduijicich letech. Kratkodobé, pfes zimni mésice, vzhledem k nejednoznac¢nému vyvoji ohledné nemoci covid-19, jsme opatrni.
Nejvyssi rlstovy potencidl v rdmci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu nyni vidime predevsim u slovinskych
a Ceskych akcii. Silné propady zptsobené Sifenim covidu-19 dle nds ve stfednédobém horizontu poskytuji zajimavé investi¢ni
pilezitosti. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (pro rok 2020 to nebude platit) a relativné nizkym zadluzenim.
Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ziskovosti vlastniho kapitalu a uUrokovou marzi. U polského akciového trhu
nadale vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha spolecnosti, coz ¢asto vede k vyméndm managementu,
nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni vsak jsme na polské
spole¢nosti ze spotrebitelského sektoru a nékteré banky, jez dle naseho ndzoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach
akcii obsazeno. Z hodnotového pohledu se ndm libi mnoho slovinskych spole¢nosti. Zajimavou investi¢ni pfilezitost vidime
v nedavném IPO Ceské zbrojovky, kdy se jednd o dobfe fizenou spole¢nost, s kvalitnimi vyrobky, rostoucim trznim podilem
a zdravou kapitalovou strukturou.

Dilezita upozornéni:

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