Unor 2020

AKCIOVE INDEXY DLUHOPISOVE INDEXY MENY . KOMODITY

Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 -8,41 % USA 2,65% USD/EUR -0,59 % Ropa Brent -13,14 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -8,54 % Evropa 0,48 % CZK/USD 1,51 % Zemni plyn -8,53 %
Japonsko — Nikkei 225 -8,89 % CR 1,95 % CZK/EUR 1,07 % Sil. elektfina -2,79%
MSCI Emer. Mark. -5,35% Polsko 1,33 % PLN/EUR 0,73 % Zlato -1,02 %
CR - PX -8,89 % Madarsko -1,16 % HUF/EUR 0,30 % Stiibro -9,02 %
Polsko — WIG30 -13,06 % Turecko* -7,06 % TRY/EUR 4,39% Meéd' 1,30 %
Madarsko — BUX -6,60 % * BofA Merrill Lynch index

UNOR V KOSTCE

RYCHLE SHRNUTI MESICNIHO VYVOJE

Posledni Unorovy tyden byl pro trhy rizikovych aktiv nejhorsi od globdlni finanéni krize v roce 2008 kvuli rychlému rozsifovani
epidemie koronaviru mimo Cinu. Ve vysledku globalni akciové trhy v tnoru oslabily o 8,2 %. Naopak globalni dluhopisové trhy
potvrdily povést bezpecného pfistavu, kdyZ pripsaly zisk 0,7 %. Prdmérny globalni dluhopisovy vynos se dostal na historické
minimum 1,07 %. Vyrazné se nedafilo komoditam, jejichZ globalni index prodal o 8,4 %. Barel Brentu oslabil dokonce o 13,1 %
na Uroven 51 dolarl za barel. Dolar oproti ocekavani oslaboval. Rovnéz koruna méla vici euru tendenci oslabovat. Za cely
mésic byla slabsi 0 0,7 % a mésic zakoncila na Urovni 25,39 EUR/CZK. Podle poslednich dostupnych zprav bude mit koronavirus
enormni dopad na globalni dynamiku HDP v aktudlnim Ctvrtleti, vyznamny dopad bude pravdépodobné i ve Ctvrtleti druhém.
Nicméné napfiklad Goldman Sachs ocekava, ze v druhém pololeti by méla globalni ekonomika dohnat, co v prvnim pololeti podle
ocekavani ztrati. Pfes mirné pozitivni globalni vyhled zlstdvdme nicméné prozatim spiSe opatrni a akciové pozice momentalné
nenavysujeme.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

w Posledni Unorovy tyden znamenal kvdli rozsifeni epidemie koronaviru po celém svété pro investory studenou sprchu.
Ve vysledku proto globalni akciové trhy zakoncili mésic v hlubokém minusu, oproti konci ledna byly slabsi v priméru o 8 %.

w Dolar v nepfiznivém sentimentu posiloval. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vaci kosi hlavnich svétovych meén,
posilil 0 0,8 %. VUi euru dolar posilil o 0,6 % na uroveri 1,103 dolaru za euro. Mény rozvijejicich se ekonomik vici dolaru
v prméru oslabovaly vyraznéji, kdyZ jejich index vici dolaru poklesl o 1,5 %.

w Koruna vici euru mezimésicné oslabila o 1,1 % na uUroven 25,39 CZK/EUR. VU< dolaru koruna oslabila o 1,5% na Uroven
223,12 CZK/USD.

Z regionalniho pohledu se vice dafilo akciim rozvijejicich se ekonomik, jejichz index MSCI Emerging Markets oslabil , pouze”
0 5,3 %. Naopak akcie rozvinutych ekonomik dle indexu MSCI World oslabily vyraznéji, o 8,6 %.

w Ze sledovanych regionalnich akciovych trhd nebyl v Gnoru ani jeden v plusu. Nejvétsi ztraty zaznamenaly akcie v Rusku (RTSI
-14,3 %), Polsku (WIG 30 -14,2 %) a Latinské Americe (MSCI Latin America —12,3 %). Relativné nizké ztraty zaznamenaly
akcie v Ciné (CSI 300 -1,6 %), Indii (Sensex —6,0 %) a Italii (FTSE MIB =5,4 %).

Prazska burza dle indexu PX odepsala velice vyraznych 8,9 % a index PX mésic zakonc¢il na Urovni 977 bodd.

Globdlni dluhopisové trhy solidné posilovaly, dluhopisy tak prokazaly své diverzifikacni benefity. Globalni dluhopisovy index

pfipsal 0,7 % a globalni index vladnich dluhopist posilil 0 1,1 %. Globalni index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné

dokéazal také posilit, konkrétné o 0,3 %. Naopak globalni index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné
odepsal vyraznych 1,8 %. Index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v euru poklesl o 0,4 %, index
korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) propadl 0 1,9 %.

w Ceské vladni dluhopisy posilily o krasnych 2,0 %. Vynos do doby splatnosti viadniho dluhopisu s kratkou, dvouletou splatnosti
vzrostl 0 0,06 % na uroveri 1,85 %. Vynos do doby splatnosti viddniho dluhopisu s dlouhou, desetiletou splatnosti naopak
vyrazné poklesl 0 0,26 % na uroveri 1,24 %. Ceska vynosova kfivka je tak silné invertovana.

w Polské vladni dluhopisy posilily o 1,3 %, naopak madarské statni dluhopisy ztratily 1,2 %. Turecké vladni dluhopisy oslabily

0 masivnich 7,0 %.
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w Globalni komoditni index GSCI ztratil enormnich 8,4 %. Cena ropy Brent poklesla o 13,1% na 51 dolart za barel. Cena zlata
poklesla 0 1,0% na 1 567 dolart za trojskou unci.

w Kvdli extrémné negativnimu sentimentu v poslednim Unorovém tydnu vyrazné vzrostla Urover indexu volatility VIX o 113 %

na 40 bodu.
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CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v pribéhu Unora zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli.

Celkové mame v rdmci asset alokace investi¢nich portfolif vaci srovndvacim indexdm (benchmarktim) velice mirné podvazeni
v akciich, podvaZeni v dluhopisech a nadvazeni v alternativnich investicich.

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

U ceskych vlddnich dluhopist i nadale udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostfednictvim podvazené durace,
tzn. Ze oproti benchmarku udrzujeme Urokovou citlivost dluhopist nizsi.

alternativy
+
nadvazeni

ASSET ALOKACE

AKCIOVA ALOKACE

Japonsko nadvazeni

stfedni a vychodnfi Evropa nadvazeni
rozvijejici se Asie nadvazeni
rozvijejici se trhy nadvazeni _
Rusko nadvazeni
Turecko nadvazeni

JAKY JE NAS VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

w NaSe ocekdvani pro rok 2020 byla rozsifenim epidemie koronaviru po celém svété vyrazné upravena. | nadale jsme opatrné

pozitivni, nicméné vzhledem k tomu, Ze globalni akciové trhy jsou momentalné od zacatku roku v priblizné 10% minusu, bude
pomérné slozité dosahnout za cely rok solidniho kladného akciového zhodnoceni.

Globdlni ekonomika dostane v prvnim i druhém ctvrtleti velice silny zdsah z poptdvkové i nabidkové strany. Pfed mésicem
byl konsenzuaini odhad na rast svétové ekonomiky za cely letosnf rok priblizné 2,5 %. Domnivame se, Ze rast bude nakonec
pravdépodobné vyrazné pod 2 %.

Fed v patek 28. Unora naznacil, Zze bude velice pravdépodobné svou ménovou politiku vyrazné uvolfiovat. Trh momentalné
pocitd se snizenim zakladnich urokovych sazeb do konce letosniho roku o 75 bazickych bodd (0,75 %). Pfitom pred mésicem
se pocitalo se stabilitou sazeb, maximalné s jednim snizenim o ¢tvrt procentniho bodu. Prvni sniZzeni pravdépodobné pfijde
na piistim zasedanl, jez se bude konat 19.-20. bfezna. Cinska centralni banka (PBoC) jiz svou ménovou politiku déle markantné
uvolnila. Japonska centralni banka (BoJ) i ECB jiz nemaji pfilis prostor ménovou politiku déle uvolnit, s vyjimkou pfipadného
zvySeni mésicnich objemd nakupt aktiv v rdmci program( kvantitativniho uvolfiovani. Celkové z globalniho pohledu je nastaveni
ménovych politiky klicovych centrdlnich bank (G4) velice pozitivnim faktorem pro trhy rizikovych aktiv v ¢ele s akciemi.

Co se globélniho akciového vyhledu tyce, nds globdini akciovy alokac¢ni model (GEAM) indikuje, Ze jsme nastaveni spravné,
tzn. velice mirné podvazen{ vici benchmark@m. Po Unorovém propadu se valuace globalnich akciovych trhl dostaly na velice
pfiznivé neutrdini, respektive férové Urovné, které indikuji, Ze ve stfednédobém horizontu dvou az tii let by mélo byt akciové
zhodnoceni velice solidni. Nicméné z kratkodobého hlediska do konce letosniho roku jsme kvdli epidemii koronaviru spise
opatrni. Podle naseho aktuélniho nazoru bude ve findle Uspéchem, pokud budou globalni akciové vynosy za cely rok 2020
pribliZné na nulové drovni. To pfitom predpoklada 10% rdst z aktualnich relativné deprimovanych drovni.

Globdlni dluhopisové trhy pokracovaly v Gnoru ve velice silné rally. Primérny globdlni dluhopisovy vynos se na konci Unora
dostal na historické minimum 1,07 %. Vynos do doby splatnosti amerického vlddniho dluhopisu s desetiletou splatnosti se
rovnéz dostal na historické minimum 1,15 %. Ceska desetiletka se také dostala na extrémné nizkou uroveri 1,24 %. Celkové jsou
proto relativné bezpecné vladni dluhopisy velice drahé. Z tohoto divodu budeme mit dluhopisovou slozku nasich investi¢nich
portfolii i nadale vyrazné podvazenou. Na druhou stranu korporatni dluhopisy, zejména neinvesti¢niho spekulativniho stupné
(high-yield), v Unoru znacné korigovaly smérem doll. Tyto proto mohou nabidnout stéle jesté solidni potencial budouciho
zhodnoceni pfi odpovidajici kreditni analyze.
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w V kazdém pfipadé musime i nadale pocitat se zvySenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen vsech rizikovych
aktiv v Cele s akciemi.

w Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénare ocekdvaného vyvoje globdlnich financnich trha
samoziejmé patfi dalsi svétovy vyvoj epidemie koronaviru, a dale dalsi zasadni vyostfeni situace v mezinarodnim obchodé
ve vztahu mezi USA a Cinou, pfipadné EU, rychlejsi nez aktudlné ocekédvané postupné zpomalovéni globalni ekonomiky
v Cele s Cinou, pfipadné vyrazny nardst inflace.

HLAVNI UDALOSTI

EMU

Eurozéna ve ctvrtém ctvrtleti rostla jen nejslabsim moznym tempem, némecka ekonomika dokonce stagnovala.

nadale jen kolem procenta, ECB je a zlistane v klidu.

Ani poté, co rdstova data od posledniho vydani tohoto materidlu zvefejnila i nejvétsi ekonomika eurozény, se na skute¢nosti, ze
ekonomika spole¢né ménové unie ve 4. ¢tvrtleti svym rdstem zklamala, nic nezménilo. Némecka ekonomika totiz jen stagnovala,
coz spole¢né se slabymi vysledky Francie a Italie (obé tyto velké ekonomiky totiz neocekavané mezictvrtletné poklesly, Francie
00,1 %, Italie dokonce 0 0,3 %) znamenalo, Zze EMU rostla jen nejniz8im moznym kladnym mezi¢tvrtletnim tempem (0,1 %).
Francouzska ekonomika, za kterou jakoZzto za jedinou velkou ekonomiku mame uz i strukturaini data, byla negativné ovlivnéna
stavkami, které se podepsaly na prdmyslu i na poptavce domdcnosti (+0,2 % qg/q vs. +0,4 % qg/q ve tfetim Ctvrtleti). Pramysl vsak
byl zcela urcité brzdou rlstu i jinde, coz bfeznova strukturdlni data jisté potvrdi.

Mésicni data, ktera byla béhem Unora 2020 zvefejnéna, ukazuji, ze 1. Ctvrtleti letoSniho roku nebude rlstové lepsi, spise
naopak. Maloobchodni trzby se sice tykaly jesté samotného konce 4. Ctvrtleti, ale to, Ze v eurozéoné poklesly mezimési¢né
0 1,6 %, Ze meziro¢ni tempo sotva prekonalo jednoprocentni hranici (1,3 %) a Ze posledni Iéta se nedostalo pres 3 %, tézko
mUze vést k ocekavani, Ze trzby zkraje nového roku zrychli. Vzhledem k dalsim datim, jako jsou nezaméstnanost nebo divéra
domacnosti, je to v3ak vcelku pochopitelné. Sezonné ocisténa nezaméstnanost totiz jen stagnuje a v poslednim pulroce se
prakticky nezménila (kvéten 2019: 7,6 %, prosinec 2019: 7,4 %); meziro¢ni zlepSeni miry nezaméstnanosti tak nenf ani polovi¢ni
(0,4 p. b.) ve srovnani s tim, co jsme vidéli jesté pocatkem roku 2019. DlGvéra domacnosti také v poslednim pulroce jen
stagnuje (v lednu 2020 v eurozéné dosahla —8,1 bodu, dle nedavno zvefejnénych dat v Unoru pak —6,6 bodu, tj. stejné jako tfeba
v bfeznu 2019), byt nadéle na hodnotach prevysuijicich historické praméry.

Pramyslova produkce v prosinci poklesla o vyraznych 2,3 % m/m, listopadovy vysledek byl pak revidovan smérem dold
na stagnaci, fijen 2019 dokonce na procentni pokles (plvodné —0,8 %). Jinymi slovy, ve 4. Ctvrtleti produkce v EMU nerostla ani
v jednom meésici. V meziro¢nim vyjadreni byla prosincova produkce o 4,1 % nizsi, a to hlavné dlsledkem vyvoje v primyslovém
sektoru Némecka, kde produkce poklesla o vice nez 7 % r/r. Meziro¢né nizsi byla v prosinci ve vsech velkych ekonomikach

eurozony kromé Spanélska (+0,1 % r/r).

Vzhledem k vyvoji pfedstihovych indikatort i némeckych pramyslovych objednavek nelze ocekavat, ze se tento
(zejména pro Némecko nelichotivy) stav rychle zlepsi. Némecké primyslové objednavky v prosinci dale poklesly
(0 2,1 % m/m po nahoru revidovanych —0,8 % v listopadu) a meziro¢né jsou niZ3f o vpravdé silnych 8,6 %. Nejvétsi pokles
(0 10,1 % r1/r) je u objednavek v ramci EMU, ale ani dalsi kategorie si nevedou nijak dobfe — objednavky mimo EMU klesly
0 7,8 % r/r, objedndvky ze samotného Némecka o 8,4 %. A moc optimistické nejsou ani mékké indikatory. Index IFO
(96,1 bodu) v Unoru zlstal na lednové drovni (96 bodl): mirné kleslo hodnoceni stavajici situace, vzrostla naopak slozka
ocekavani. | tak se ale jedna, zejména u slozky ocekavani, o jednu z nejnizsich hodnot od krize. Index nakupnich manazer
(PMI) v Némecku sice v Unoru prekvapivé vzrostl (ve zpracovatelském priimyslu se dostal s 47,8 bodu nejvyse za vice nez rok),
ale je to ddno jenom zpUsobem vypoctu. Polovina zlepseni je totiz dUsledkem rdstu subindexu ,dodavatelské casy”, ktery se
kvali koronaviru zhorsil 55,1 v lednu na 47 v Unoru; ve vypoctu PMI je z néjakého ddvodu tato hodnota invertovana. Za celou
eurozoénu se index PMI v Unoru ve zpracovatelském sektoru také zlepsil (49,1, ro¢ni maximum), a to ze stejnych davodu.
V sektoru sluZzeb index nadale stagnuje, ale nad hranici 50 bodt (leden 2020: 52,5 bodu, Unor: 52,8 bodu).
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Celkova inflace zlstava velmi nizka. Nadgji, kterou vzbudila inflace v listopadu a v prosinci, ktera se v téchto mésicich ve své
jadrové slozce dostala na 1,3 %, tj. nejvyse od dubna 2019, a tedy na hodnoty obvykle spojené jen se sezonnosti kolem Velikonoc,
utlumil lednovy vysledek. V lednu 2020 se totiz jadrova inflace dle findlnich dat vratila na 1,1 % (tj. na hodnoty jako v Fjnu nebo
Cervnu 2019). Ackoli pfedbézna data za Unor budou za celou eurozénu az po uzavérce tohoto materialu, prvni Unorové vysledky
za Némecko (1,7 %), Itélii (0,3 %) a Francii (1,6 %) nenaznacuji, Ze by se v Unoru inflace v eurozéné oproti lednu néjak zasadné
zmeénila (nejspis vibec).

Evropska centralni banka na svém poslednim zasedani (23. ledna) samoziejmé zadnou zménu v nastaveni ménové
politiky neudélala. Dle zapisu zvefejnéného v Unoru vsak byli ¢lenové vyboru opatrné optimisti¢ti ohledné prichazejicich
makrodat. Zde se vsak z4da dodat, Ze to bylo jesté pred propuknutim koronaviru a pred infla¢nimi daty, kterd ukéazala, Ze listopad
a prosinec byly z hlediska jadrové inflace vyjimkou a Ze jadrova inflace se stale pohybuje jen kolem procenta. Dopad do oc¢ekavani
pristiho nastaveni ménové politiky tedy urcité ocekavat nelze.

Rist eurozony ve 4. ctvrtleti dale zpomalil
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USA

Americka ekonomika nadale roste tempem kolem 2 %, otazka je, jak se na ni projevi koronavirus a tinorova trzni panika.
Inflace je pod cilem, a to i na anualizované kvartalni bazi.

Tempo rlstu americké ekonomiky ve 4Q19 dosahlo dle druhého odhadu zvefejnéného 27. Unora navlas stejné anualizované
mezic¢tvrtletni hodnoty jako ve tretim Ctvrtleti, tj. 2,1 %. Struktura byla vsak odliSna. Poptavka domacnosti v souladu s tim, co
naznacovala béhem celého ctvrtleti mési¢ni data, pridala k rdstu mnohem méné (1,2 p. b.) nez ve 3. ¢tvrtleti (2,1 p. b.), o Ctvrtleti
druhém ani nemluvé (3 p. b.). Negativni prispévek (shodné ve vysi 1,1 p. b.) potfeti za sebou zaznamenaly fixni investice a zasoby.
Jedinym pozitivnim prispévatelem tak byla vidda (+0,5 p. b.) a — cozZ je velmi prekvapivé — Cisty export, jehoz prispévek 1,5 p. b. je
nejvyssiod 2. ¢tvrtleti 2009. To viak jen v dUsledku prispévku ve vysi 1,3 p. b. ze strany (nizsi agregatni poptavkou ovlivnénych) dovoz.
Data zvefejnéna béhem Unora 2020 nenaznacuji ani zrychleni, ale ani znatelné zpomaleni tempa rlstu v 1. ¢tvrtleti letosniho roku.
Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a vojenské techniky, coZ je proxy pro fixni investice, v lednu vyrostly 0 0,5 %,
coz bylo nejrychlejsi tempo od fijna. Pramyslova produkce po listopadovém rlstu (+0,9 %) v prosinci poklesla 0 0,4 % a v lednu 2020
o daldich 0,3 %. Obchodni valka tak na americky prdmysl doléhd, ale nadale mirnéji, nez je tomu v pfipadé némeckého primyslu.
Efekty koronaviru zatim data samozrejmé nereflektuiji, ale je lehké dovodit, Ze ke zrychleni ristu nepovedou.
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Maloobchodni trzby bez aut a paliv v lednu stagnovaly. | kdyz rlst ve 4. Ctvrtleti byl slabsi, nez jaky jsme vidéli ve Ctvrtletich pfedtim,
a i kdyz ani lednové trzby nejsou kdovijak silné, nemame o soukromou spotiebu prozatim obavy. Trh prace vytvoril v lednu 206 tisic
pracovnich mist v soukromém sektoru, v poslednich tfech mésicich pak bezmala 600 tisic. A na problémy s poptavkou domacnosti
neukazuje ani oficialni mira nezaméstnanosti. Ta v lednu 2020 dosahla 3,6 % (coZ je 0 0,4 p. b. méné nez pred rokem a jedna
z nejnizsich hodnot od roku 1994), jeji alternativni mira, zahrnujici kromé nezaméstnanych i lidi, ktefi pracuji méné, nez by chtéli,
doséahla 6,9 %, cozje 0 1,2 p. b. méné nez v lednu 2019. Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti €inily v inoru v priméru
necelych 212 tisic tydné, coz je jedna z nejnizSich hodnot od konce 60. let minulého stoleti (to je obdobi, za které mame k dispozici
data). Dobry vyvoj trhu prace se vsak jen malo projevuje v (nominalni) mzdé: nominalni mzda vzrostla v lednu o 3 % r/r (redlnd vsak
pouze o0 0,6 %). Nominalni tempo lehce pod tfemi procenty stale neni Zadna slava, je to vsak pobliz pokrizového (tj. desetiletého)
maxima z brezna minulého roku (3,4 %).

Jadrova PCE inflace v lednu pfidala 0,1 % m/m, v poslednich tfech mésicich pak dohromady o 0,4 %, coz je v anualizovaném
vyjadreni pod cilem Fedu na Urovni 2 % a na soucasné meziro¢ni Grovni (meziro¢ni inflace v lednu dosahla 1,6 %). Centralni banka
béhem Unora nezasedala. Na svém lednovém zasedani ponechala sazby beze zmény. Cilova hlavni sazba Fedu zlstava mezi
1,5 % a 1,75 % (Fed jen 0 5 b. b. zvysil Urokovou sazbu na prebytecnou likviditu a na O/N reverse repo, cilem ¢ehoz mélo byt, aby se
hlavni sazba dostala bliz stfedu cileného pasma). Centralni banka zUstava ve vyc¢kavacim modu, ale s holubi¢i prichuti (kterou poslednf
udalosti ohledné koronaviru zcela urcité vyostfily). Ohledné odkupu pokladni¢nich poukazek (60 mld. mési¢né) ¢i intervenci na repo
trhu se nic neméni. V zapisu doslo jen ke kosmetickym zménam: (i) poptavka domacnosti jiz neroste ,silnym tempem®, ale ,mirnym*
tempem, (ii) cilem Fedu je ndvrat inflace ,,na” dvouprocentni cil, nikoliv ,pobliz” dvouprocentniho cile. Zapis z lednového zasedani
uverejnény v poloviné tnora nic nového nepfinesl — Fed jen fekl, Ze sazby jsou ,,na vhodné Grovni” a Ze rozlozeni rizik se od posledniho
zasedani zlepsilo (ij. je vice faktor(, které by mohly podpofit riist nad prognézovanou Uroveri, nez faktord, které by jej mohly pod tuto
Uroveri stahnout).

Americka ekonomika ve 4. ctvrtleti rostla tempem identickym s tempem riistu ve 3. ¢tvrtleti (2,1 %)

3,5 -
Prispévky k r/r ristu HDP v USA, p.b.
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Primysl i maloobchodni trzby po¢atkem 1. ¢tvrtleti zvolnily. Protoze vsak inflace opét vzrostla a dostala se na dohled

¢tyfem procentdm, zvysila CNB na svém Gnorovém zasedani sazby.

Ceska ekonomika vzrostla ve 4. ¢tvrtleti dle prvniho odhadu mezi¢tvrtletné jen 0 0,2 % qg/q, tj. nejslabsim tempem od 1. ¢tvrtleti 2014.
Struktura rlstu prozatim zvefejnéna nebyla (stane se tak az po uzavérce tohoto vydani), ale z informaci CSU a z mési¢nich dat
plyne, Ze rGst musel byt taZzen hlavné poptavkou domacnosti a vlady a ze primysl byl ur¢ité negativnim pfispévatelem k rdstu.
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Data zvefejnénd v prlbéhu Unora naznacuji, ze rdst v 1Q20 nejspis dale zpomali. V primyslu totiz trva slabost, ktera se
prohlubuje, ac je stale vyrazné mensi, nez jaka by se dala (¢i méla) o¢ekavat pfi pohledu na predstihové indikatory.
Primyslova produkce klesla v prosinci potreti v fadé. Po fijnovém poklesu 0 0,1 % m/m poklesla prdmyslova produkce mezimési¢né
v listopadu 0 1,1 % a v prosinci 0 0,9 %, coz znamena, ze meziro¢né je prdmyslova produkce o 2,3 % niz3i. To je sice pokles, ale
mnohem mensi nezZ ten, ktery pozorujeme v poslednich mésicich v Némecku, ale hlavné je to mnohem mensi pokles, nez jaky
naznacuje index nakupnich manazerd (PMI). Ten totiz v prosinci dosahl jen 43,6 bodu, cozZ je skoro nejhorsi vysledek od poloviny
roku 2009. To znamena, ze prmyslova produkce méla v minulych mésicich zamitit do vyrazné cervenych ¢isel (= -6 %). Protoze je
vsak PMI pod hranici 50 bod( uz pres rok a primysl meziro¢né (moc) neklesa, nadale nevéfime, Ze to, co tento index vésti (tj. Ze
bychom nakonec vidéli poklesy produkce jako v roce 2009), ve skute¢nosti i nastane. O to vice, Ze v lednu PMI o 1,4 bodu vzrostl
a dosahl 45,2 bodu, tedy nejvice od ¢ervna 2019.

Maloobchodni trzby rovnéz zpomaluji. Celkové trzby pfidaly v prosinci 3,1 % r/r, jadrové (tj. bez aut, paliv a potravin) pak
6,5 %. Ob¢ kategorie tak oproti minulym mésicim zpomalily. Ze tento vyvoj bude nejspise pokracovat, naznacujf indikatory daveéry
domdacnosti — ta v Unoru poklesla na =3 body, coz je jeji nejnizsi hodnota od srpna 2014,

Inflace naopak opét vzrostla. Poté, co se v listopadu inflace poprvé od fijna 2012 prehoupla pres 3 % a poté, co zlstala nad touto
hranici i v prosinci (3,2 %), v lednu poskocila dale a dosahla 3,6 %, tj. nejvice od bfezna 2012. Ménovépoliticka inflace dosahla
3,7 %, poptavkova inflace 2,7 %. Poptavkova inflace tak prispiva k celkovému rlistu cen v rozsahu 1,5 p. b.; ceny potravin (v¢. napojl
a tabaku) pak 1,3 p. b. a regulované ceny 0,7 p. b. Struktura inflace z pohledu Ucelu individuaini spotieby (dle tzv. ECOICOP) se
nezménila: primarnim vlivem je nadale cenovy okruh bydleni a ceny potravin, tabaku a alkoholu, které spole¢né odpovidaji za 70 %
Ceské inflace.

| proto bylo prekvapeni, Zze na svém prvnim leto$nim zasedani CNB zvysila sazby, v rozporu s obecnym trendem snizovani
snad vSude ve vyspélém svété. Hlasovani bylo nejtésnéjsim moznym rozdilem (4/3) a dle vyjadreni po zasedani i zapisu ze zasedani
prevazila nad protiinfla¢nimi faktory (zpomalovani v Némecku, koronavirus, slabsi poptavka domacnosti) vysoka soucasna inflace. Ta
se, jak bylo zminéno, nachazi nad horni hranici cileného pasma, coz je pro CNB zfejmé vysoko nad prahem bolesti.

Ceska ekonomika rostla koncem minulého roku nejpomaleji od 1. étvrtleti 2014
3,0 -
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POLSKO

Polska ekonomika v poslednim ctvrtleti znatelné zvolnila, inflace vsak kvili cenam potravin a bydleni vzrostla
na devitileté maximum.

Polska ekonomika v minulém roce pridala 4,1 %. To samozfejmé neni vibec Spatny vysledek, i kdyZ v roce 2018 rostla ekonomika
tempem o 1 p. b. rychlejsim. Kvartaini vysledek byl vyrazné slabsi nez ve 3Q19, kdy ekonomika pfidala 1,3 % qg/q — v zavéru minulého
roku totiz pridala jen 0,3 % qg/q (to byl jen marginalné nahoru revidovany vysledek oproti prvnimu odhadu z ledna 2020). Ve strukture
celoro¢niho rdstu byla dominantni soukroméa poptavka doméacnosti (pfispévek 1,6 p. b.) a firem (4,9 %, +1,4 p. b.).
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Z mésicnich dat se zdd, Ze tempo ristu HDP v 1Q20 oproti 4Q19 nezrychli a Ze letos bude uspéch, pokud rist HDP
dosahne centralni bankou oéekavanych 3 %. Primyslova produkce totiz pocatkem 1. ¢tvrtleti sice prekvapila pozitivné (+1,1 %
r/r), ale (i) oproti konci 4. Ctvrtleti je to vyrazné zpomaleni a (ii) koronavirus se v datech je$té neprojevil (polsky primysl je sice
na Némecko, a tudiz na Cinu vazan mnohem méné nez cesky, ale zrychleni riistu urcité cekat nelze). Navic polsky index PMI se jiZ vice
nez rok nachazi pod 50, co? sice doposud nesedi na skutecna data (produkce by méla meziro¢né klesat), ale opét to znamena, Ze rist
produkce urcité nezrychli.

Maloobchodni trzby zaznamenaly dobry vysledek i v lednu 2020, vzrostly totiz 0 5,7 % 1/r (3,4 % r/r redIng), ale jedna se
o tempo znatelné pomalejsi nez v minulém roce (6,5 %). Fundamenty podporujici poptavku doméacnosti jsou, stejné jako v minulych
mésicich, velmi dobré. Mzdy dale rostou (v prosinci 0 6,2 % r/r, v lednu 2020 0 7,1 % r/r, diky rdstu minimalni mzdy) a daff se i trhu
prace: mira nezaméstnanosti v lednu setrvala na historickém minimum 5,1 % (po sezonnim ocisténi).

To neni zrovna dobra zprava pro inflaci, zejména v kombinaci s netecnou centralni bankou. Celkova inflace v lednu dle
findlnich dat ddle oproti prosinci zrychlila, a to 0 0,9 % m/m na 4,4 %, coz je o procentni bod vice nez v prosinci a také nejvyssi
hodnota od prosince 2011. Diivodem takového skoku byly, podobné jako v CR, ceny potravin, ke kterym se pfidaly naklady spojené
s bydlenim (ceny za odvoz odpadu a rdst cen energi).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) na svém zasedani 5. Uinora ponechal sazby beze zmény. | kdyz guvernér Glapinski fekl, Ze
inflace pravdépodobné prestreli horni hranici pasma (4 %, coz se béhem Unora i stalo, viz inflace za leden), prohlasil také, Ze na rist
inflace zpUsobeny regulovanymi cenami a stranou nabidky centralni banka reagovat nebude. Rekl také, Ze zpomalujici ekonomika
nakonec inflaci snizi (centrdlni banka ceka letos rlst 3-3,5 %, dle naSeho ndzoru jsou rizika jesté smérem dold). Dalsi setkani centralnf
banky v bfeznu pfinese novou progndézu.

MADARSKO

Madarska ekonomika byla ve 4. ¢tvrtleti premiantem regionu. Inflace poskocila na nejvyssi hodnotu od konce roku
2012, centralni banka vsak zlstava klidna.

Madarska ekonomika si ve 4Q19 nebrala pfiklad ani z Ceské republiky, ani z Polska, a vzrostla 0 1 % mezi¢tvrtletné.
Meziro¢ni tempo rdstu dosahlo impresivnich 4,5 %. Oporou ristu byla poptavka doméacnosti (pfispévek 2,5 p. b. k rlstu), pozitivni, byt
sotva polovi¢ni oproti 3. ¢tvrtleti, byl pFispévek (1,9 p. b.) fixnich investic. Cisty export riistu ubiral, vidda naopak intenzivné poméahala.

Maloobchodni trzby pfidaly v prosinci meziro¢né stejné jako v listopadu 6,5 %, coz je o néco rychlejsi tempo nez prdmérné
meziro¢ni tempo v prvnich 11 mésicich (6 %). Lednova data, ktera naznadi, jak je to se spotfebou domacnosti zkraje nového roku,
budou pocatkem brezna, ale necekame, Ze by se néco podstatného zménilo. To, Ze poptdvka domdcnosti jede, ovsem neni prekvapivé.
Trh prace je totiz stale ve vyborném stavu. Nezaméstnanost za listopad 2019 aZ leden 2020 (3,5 %) zUstala pobliz historického
minima (3,4 %); trh prace tedy nadale z(stava vyrazné pod pfirozenou mirou nezaméstnanosti. Tento vyvoj (a vladni zdsahy v oblasti
minimalni a zaru¢ené mzdy z ledna 2019) se pak odrazel a odrazi v setrvale vysokém meziro¢nim rdstu mezd, jehoZ tempo i na konci
¢tvrtého Ctvrtleti zUstalo dvouciferné (prosinec 2019: +13,1 % r/r). Pramyslova produkce v prosinci zamitila ostre dold, tfetim poklesem
(0 3,8 % m/m, nejvice od srpna 2014) v fadé uzavrela velmi slabé Ctvrtleti. A to navzdory tomu, Ze index PMI se i v prosinci udrzel
nad hranici 50 bodt (53,9 bodu) — evidentné i v Madarsku je rozpor mezi tim, co ukazuje PMI, a tim, co ukazuji skute¢na data. Lednovy
PMI zstal, jak jinak, nad 50 — z hodnoty 52,5 bodu viak ve svétle rozporu popsaného v pfedchozi vété urcité necekdme rast produkce
v 1. ¢tvrtleti letosniho roku.

Inflace v prosinci dle findlnich dat oproti prosinci déle zrychlila, a to o 0,7 procentniho bodu na 4,7 %, tj. o dva procentni body
nad Uroven z ledna 2019 a také na nejvyssi Uroven od prosince 2012 (5 %). Jadrova inflace vsak zUstala potieti v fadé beze zmény
na 3,2 %.

Bez ohledu nato (a dle o¢ekavani) viak centralni banka na svém unorovém zaseddani ponechala nastaveni ménové politiky
beze zmény. Tfimési¢ni sazba tedy zlstala na 0,9 %, O/N depozitnisazba na—0,05 %, neménny zlstal i limit (HUF 300 mld.) pro ulozky
na trfimésicni facilité (cokoliv nad tuto hranici je pak nutno ulozit na O/N). Centralni banka tak jednala dle oc¢ekavani, od unorového
zasedan/ nic jiného cekat neslo. Kli¢ové bude zasedani v bfeznu, kde bude zvefejnéna nova prognéza. Banka na unorovém zasedani
fekla, Ze v pfipadé, Ze se inflacni vyhled setrvale zméni, pouzije viechny prostredky, které ma k dispozici, aby inflaci vrétila na cil. Nelze
asi Cekat rast hlavni sazby, ale dalsi Upravy programu FX swap ano.
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Ropa (Brent) poté, co béhem ledna zacala kvuli obavdm z dopadu koronaviru na svétovy rlst klesat, pokracoval v sestupném cenovém
trendu i v Unoru. Po poklesu o deset dolart za barel v lednu klesla stejnym rozsahem i v Unoru a dostala se tak az k hranici 50 dolard.
PFicina je stejnd, jako v lednu — obava z dopadd koronaviru na globalnf rlst.

AKCIOVE TRHY

Akciové trhy v Unoru zaznamenaly vyrazné propady, kdyZ si v poslednim tydnu pripsaly nejvyssi ztraty od roku 2008. Seslo se
vicero ddvodd, pro¢ k dané korekci doslo, pficemz stéZejni byly zpravy ohledné Sifeni a moznych dopadd COVID-19. Mimo to
mély své dopady také zmény struktur indexd a néktera zvefejnéna makrodata. Dokonce klesaly i akcie Tesly, u kterych se to
v poslednich mésicich zdalo téméF nemozné. Americky index S&P 500 mezimésicné ztratil 8,4 %. Vysledkova sezona pokracovala
v nezménéném mirné pozitivnim trendu, trh se vsak iz soustfedil na nasledujici mésice, kdy dojde k promitnuti koronaviru
do prdmyslovych indikatorQ. Ztratam nezabranilo ani trhem ocekavané budouci snizeni zakladnich drokovych sazeb. Dopad
do hospodarské aktivity Ciny a preneseni do obchodni bilance Evropy tlacilo ceny evropskych akcii také dold, index DJ STOXX
propad| o 8,5%. Zaroven zvefejnéni neékolika nakazenych osob v severni Itdlii vedlo k otdzkam, jak a kam se COVID-19 rozsifi
do zbytku Evropy. Hospodarské vysledky za tvrté ¢tvrtleti minulého roku dopadly téméF podle ocekavani analytikd, hafe dopadl
sektor ropy a plynu, lépe se naopak dafilo bankovnimu sektoru.
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Nervozita na svétovych trzich se prenesla i do regionu stiedni 2500 j
Evropy. Zaroveri relativné margindlni vaha zdejSiho regionu
v globdlnich indexech a specifické problémy mistniho trhu spojené
s nejistymi politickymi zdsahy do fungovani spolecnosti tlacily
akciové trhy do ztrat. Nejvétsi polsky trh mezimési¢né propad|
0 14,1 % (index WIG 30). Nejvy3si ztraty zaznamenaly polostatni 4 oo |
spole¢nosti jako utility PGE (-34,8 %) a Tauron (=26 %), ropné
spole¢nosti PKN Orlen (22,5 %) a Lotos (22,7 %) nebo téZzar médi 1 700 |
KGHM (=22,7 %). Pouze 1 % ,Uspésné” ztratila herni spole¢nost

CD Project. Propady se nevyhnuly ani defenzivnim ¢eskym akciim, 1500
index PX —8,9 %. Nejztratovéjsi byly akcie CEZ (-11,4 %), naopak Zdroj- Bloomberg
nejméné ztratily akcie medidlni skupiny CETV (-1,6 %), u nichz se 1390 +=————r— 7T T 7
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Propady v poslednim Unorovém tydnu se nevyhnuly ani akciim na rozvijejicich se trzich, pricemz hlavnim vinikem byly
jednoznacné obavy z Sifeni nového koronaviru a s tim souvisejici mozny negativni vliv na ekonomicky rdst. Souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD mezimési¢né odepsal 5,35 %, coz viak bylo méné nez akcie na rozvinutych trzich. Pocty nové
nakazenych v Cing, tedy v epicentru nakazy, totiz v poslednich dnech vyrazné klesly. Investofi tim ziskali tolik potfebnou nadg;i
v to, Ze situace je (relativné) pod kontrolou a vse se postupné bude vracet k normélu. V ostatnich zemich je situace znac¢né
nejista, nejvice se nakaza rozsitila zatim v Jizni Koreji. Nejvétsi ztraty zaznamenaly v tnoru akcie v Latinské Americe (v souhrnu
pfes 12% v USD) v Cele s Brazilii, ktera je velmi citlivd na vyvoj exportu komodit do Ciny. Vyrazné propadly akcie rovnéz
v Rusku, Turecku ¢i Jizni Koreji.



Unor 2020

VYVOJ NA FINA

DLUHOPISOVE TRHY

USA A EMU

Némecka vynosova krivka v Unoru letosniho roku poklesla. Na kratkém konci klesly dvouleté vynosy na =77 b. b., na dlouhém
konci doslo k poklesu o dalsich 20 b. b. na skoro =60 b. b.; jsou to nejnizsi hodnoty od pocatku fijna, respektive od konce zari
2019. V obou pripadech je spole¢nym divodem poklesu ¢insky koronavirus, nizka inflace samoziejmé tento vyvoj jen podporuje.

Z UpIné stejnych pficin, tj. kombinace nizké inflace a (hlavné) obav z globalniho zpomaleni vlivem viru, poklesla v Unoru i vynosova
kfivka v USA. V Unoru totiz vynosy na dlouhém konci klesly o skoro pal procentniho bodu, ¢imz se desetileté viadni vynosy
dostaly aZ na nové historické minimum pod hladinou 1,15 %. Na kratkém konci jsou vynosy nejnize od listopadu 2016, a to
na urovni 0,9 %.

FIREMNI DLUHOPISY

Vyvoj na kreditnim trhu byl v Unoru, podobné jako v predchazejicich dvou mésicich, relativné pokojny — urcité minimalné
vzhledem k turbulencim na akciovych trzich. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru
klesly, zména tzv. total return indexu dosahla 0,1 %, respektive 2 %. U dolarovych instrumentd doslo k cenovému rdstu (o 1,3 %)
u investi¢niho stupné, a to kvali Uprku do bezpeci, u spekulativniho stupné jsme zaznamenali pokles o 1,7 %. Pohyby tedy
byly s ohledem na déni na akciovych trzich skute¢né vcelku malé. To nelze fict o kreditnich prémiich korporatnich dluhopist
denominovanych v euru. Zde jsme totiz, podobné jako v lednu 2020, vidéli znatelny rdst. Zatimco tedy vynosy statnich dluhopist
klesaly, coz podporovalo i ceny korporatnich obligaci, rizikové pfirdzky naopak rostly. Dle indexu Markit iTraxx Europe vzrostly
prémie u dluhopist investi¢niho stupné oproti lednu o dalsich 4,5 %, u spekulativniho stupné dokonce o skoro 10 % (9,7 %).

CR
Ceska vynosova kfivka v tinoru, podobné jako v lednu, zvysila sviij sklon a ziistala invertni. Dlouhy konec nésledoval
némeckou kfivku a poklesl o 20 b. b. na 1,25 %, na kratkém konci oviem na rozdil od Némecka, nedoslo k Zddné zméné

a vynosy zUstaly na hladiné 1,8 %. Dlvodem vyvoje na dlouhém konci byl samozfejmé vyvoj ve svété (pokles vynost v obavé
Z viru).

POLSKO

Globalni vyvoj se podepsal i na polské vynosové kiivce. Dalsi skokovy rast inflace se na vynosech moc nepodepsal,
obavy z koronaviru v3ak ano — dlouhé vynosy klesly az pod 1,8 %, kratké vynosy se vratily na 1,4 %, tj. na Uroven z prosince
minulého roku.
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TURECKO

Unorovy vyvoj cen tureckych dluhopisti zcelavymazal pfedchozi lednovy rtist. Pod viivem obav z dopadd koronaviru na ekonomickou
aktivitu doslo k vyraznému narUstu rizikové averze, coz dopadalo na ceny dluhopist i ménovy kurz. Na historickd minima klesl
podil drzby tureckych statnich dluhopist zahrani¢nimi investory a turecké vladni obligace pridaly ve vynosu témér dva procentni
body. Kurz liry odepsal pres 3,5 %. Vzhledem k vyvoji ménové politiky hlavnich centrédinich bank ve svété v reakci na rozvoj virové
epidemie a k mirné lepsimu inflacnimu vyvoji v Turecku Ize ¢ekat, Ze i tamni centrdlni banka pfistoupi po lednovém snizeni sazeb
k dalSimu uvolnéni ménové politiky na svém zasedani 19. brezna.

MENY

Béhem unora byl kurz eura proti dolaru na houpacce. V prvni poloviné mésice diky Uprku k bezpec¢nym aktivim dolar
posiloval, dostal se az na hodnotu 1,08, kde byl naposledy na jafe 2017. Ve druhé poloviné Unora se vsak dolar s tim, jak se zacala
mnozit ocekavani, Zze Fed vlivem trznich turbulenci snizi sazby, vratil zpatky nad 1,10, kde mésic i uzavrel.

Ceska koruna se v Uinoru 2020 nakonec dle ocekavani vratila zpatky tam, kam dle nas ted nyni , patii” —na 25,50. Ano, je pravdou,
e po prekvapivém zvyseni sazeb CNB v Unoru zamifila dold a posilila na chvili aZ na pointerven¢ni maximum 24,80, ale to nemélo
byt na dlouho. Ve druhé poloviné mésice vlivem turbulenci totiz koruna zahajila Ustup z téchto pozic a oslabila az na 25,50.

Zloty nema za sebou Uspésny mésic. Pocatkem ledna byl ukotven na 4,25, turbulence na trzich a vysoka inflace jej vSak ve druhé
poloviné Unora katapultovaly az na 4,33.

Ani madarsky forint nemél kdovijaky Unor. Sice moc neoslaboval, ale to jen proto, Ze na historicky bezprecedentné slabych
urovnich (338) byl jiz v lednu. Presto vsak v inoru na chvili pfekonal i hranici 340 forint( za euro, coZ bylo nové historické minimum.
Ackoliv se na ném podepisuje globalni vyvoj, vysoka doméci inflace a inertni centralni banka mu také zrovna nepomanhaji.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Vyvoj ¢eského dluhopisového trhu bude i naddle ovliviiovan vyvojem v eurozéné, absenci vyhlidky na dalsi utazeni
ménové politiky CNB a rostouci pravdépodobnosti jejiho uvolnéni.

Vliv eurozény je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje vynost ¢eskych dluhopist — jinymi slovy, dlouhodoby rdst ¢eskych
vynosU musi prijit zvenci. Po zafijovém uvolnéni politiky ECB, které je evidentné s otevienym koncem, se mize zdat, Ze strednédoby
rlst némeckych vynos nemUZe byt na pofadu dne. Nicméné proti tomu hovori absolutné extrémné nizké (hluboce zéporné)
vynosové urovné, které dle naseho nazoru nejsou dlouhodobé udrzitelné. Navic faktorem, jenz bude dle nas tlacit na strednédoby
rlst pozadovanych vynosU, bude volnéjsi fiskalni politika v rdmci zemi eurozény véetné jejiho tvrdého jadra (Némecko).

Ceska narodni banka zacatkem Unora prekvapila, kdyZ proti vétsinovému ocekavani stability zvysila Grokové sazby o Ctvrt
procentniho bodu na 2,25 % (hlasovani probéhlo nejtésnéjsim rozdilem 4 : 3). To jen podtrhlo nase hodnoceni, Ze nastaveni
ménové politiky a ndmi ocekavana stabilita sazeb béhem zbytku roku nejsou konzistentni s aktudlni Urovni vynost ceskych
statnich dluhopist. Vynosova kfivka se totiz po celé délce nachazela hluboko pod urovni repo sazby (cca 1,5 % p. a. po celé délce
az do splatnosti 15 let versus repo sazba 2,25 %) a implikovala tak vyrazné ocekavané snizovani sazeb, které bylo v kontrastu
s Urovni a ocekavanym vyvojem celkové i jadrové inflace.

Dalsim rizikovym faktorem (ve sméru rastu vynost / poklesu cen dluhopistl) je nadéle situace na devizovém trhu. Vétsina
spekulativnich penéz zahrani¢nich investord je totiz stale ulozena pravé v ceskych dluhopisech — koncem minulého roku drzeli
nerezidenti 36,7 % vsech a 40,6 % korunovych dluhopist, coZ jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy, podobné
jako koruna, jsou a zUstanou az do doby, kdy tyto podily citelné poklesnou, velmi nachylné na zhorseni sentimentu. Pokud by
k nému doslo, vyprodej by kratkodobé vytlacil vynosy nahoru a doslo by k roztazeni rizikové prémie.

Nicméné aktudlné bude vse vyse zminéné zéleZet na vyvoji situace okolo Siteni virové epidemie a na dopadech pfijatych opatienti,
kterd maji mnohdy drasticky charakter. Dopad do ekonomické aktivity je minimalné v prvnim kvartale jisty. Dalezitym faktorem
bude délka, po kterou budou v platnosti pfijata opatieni. S vysokou pravdépodobnosti tak Ize ocekavat, Ze po néjakou dobu
budou centralni banky délat vse pro podporu ekonomiky, a ndvrat do normalniho rezimu se tak odklada.
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska inflace je nadale vysoka (a to i inflace jadrova) a polské ekonomice se stéle dafi (rGst navzdory némecké slabosti polevuije,
ale proti tomuto tlaku jde svou fiskalni politikou vldda). Z toho by Slo ocekavat, Ze ménova politika se postard o rast vynosu.
Zarijové uvolnéni ménové politiky v eurozoné, jeji ochabuijici rlst a také holubici nastaveni polské centraini banky vsak toto

v pfipadé néjakého pohybu pak spise dalsi mirny posun smérem dol0. Pro rdst vynost nevidime zadné dobré divody.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla spotfebitelskd inflace vyraznéji pod hranici
10 %, v zavéru roku 2019 a pocatkem letosniho roku se vsak vrdtila az nad Urovern 12 %. Predesly pokles inflace umoznil
centralni bance (v souladu se silnym pranim prezidenta Erdogana) vyrazné snizit ménovépolitické Urokové sazby (v Uhrnu zatim
0 12,75 p. b. od maxima po eskalaci krize na podzim 2018) k hranici 11 %. V letosSnim roce bude zaleZet na dalsim infla¢nim,
celkové ekonomickém a v neposledni fadé téz geopolitickém vyvoji. Prostor pro dalsi cenovy rlst vladnich dluhopist v nasem
zakladnim scénéfi vidime pro nejblizsi obdobfi jako omezeny s vyssim rizikem korekce ¢asti predeslych rozsahlych ziskd, v delsim
horizontu pak vyvoj urci inflacni trajektorie (mj. pod vlivem stability/nestability ménového kurzu), stav vnitfni a vnéjsi bilance
(deficity rozpoctu a bézného Uctu platebni bilance) spolu s geopolitickou situaci.

KORPORATNI DLUHOPISY

Firemni fundamenty prozatim zGstévaji v prostredi globalniho ekonomického rdstu, byt zpomalujiciho, pfiznivé. Naznaky zhorseni
se ale objevuji. Celkové je situace na trhu korporatnich dluhopist nyni velice silné ovlivnéna opétovnym prechodem k uvolnéné
ménové politice a spekulacim o dalsim kole ndkupt aktiv ze strany ECB. Ceny dluhopist tak zUstavaji vysoko, respektive vynosy
jsou tlaceny dold. To lehce zakryva fakt, ze firemni fundamenty se s dlouhym obdobim nizkych urokovych sazeb pozvolna
zhorsily. Celkovy objem dluhu je nejvyssi v historii, ukazatel cistého dluhu relativné k provoznimu vysledku stejné tak. Ve fazi
pokrocilého ekonomického cyklu a snizujicich se marzi bude firemni dluh néchylny ke zhorseni. Aktudlni situace okolo dopadd
omezeni produkce v jednotlivych ekonomikdch dopadne na hospodareni jednotlivych spolec¢nosti a celkova panika vyrazné
zhorsi likviditu korporatniho trhu. Ceny korporatnich emisi tak budou pod zvysenym tlakem.

MENY

tomu se v3ak na opacné strané Atlantiku mnozi ocekdvani, ze centréini banka sniZi sazby, a to dokonce i vicekrat. Goldman Sachs
kupfikladu ocekava troji snizeni, Bank of America dokonce pracuje s moznosti, Ze sazby klesnou i 0 100 b. b. Nevéfime, Ze by Fed
az natolik zpanikafril, ale posun holubi¢im smérem cekat Ize. S nepfiznivym dopadem na dolar.

Posileni koruny, jak jsme na tomto misté psali naposledy, nevydrzelo, a koruna se vrétila nad 25,50. V nasledujicich mésicich
budeme svédky vyvoje, ktery jsme tady vidéli v minulém roce: oscilace mezi 25,50 a 26. Pfipadny pokles sazeb CNB posune koruna
na slaby okraj tohoto pasma.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily i hodnoty znatelné silnéjsi, necekdme vsak, Ze se na tyto Urovné zloty
hned tak dostane. K nastartovani posilovani k hranici 4,15 by bylo potfeba impulzu, nejspise ze strany ménové politiky (silny rast
ekonomiky doposud na nastartovani posilovani evidentné nestacil). Toho se vsak jen tak nedockdme. Proto nadale ocekavame
oscilaci kolem 4,30, ¢astéji, snad, pod touto hranici.

Madarsky forint by fundamentalné také mél byt silnéjsi, k tomu by v3ak kromé solidniho makra potfeboval ujisténi od centralni
banky nejlépe v podobé utazenéjsi ménové politiky, Ze se ji inflace nevymyka z rukou. Takového ujisténi se mu vsak, podobné
jako u zlotého, nedostava. Proto si myslime, Ze v nejblizsi dobé bude forint mnohem slabsi (pfes 330), nez by fundamentalné
s rozumnéjsi centralni bankou mohl byt (310-315).
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Po vyraznych propadech zpUsobenych predevsim zpravami ohledné COVID-19 a jeho moznych dopadech na hospodaiskou
aktivitu se nékteré akciové trhy dostaly na zajimavé uUrovné, zvlasté pak ty z regionu stifedni Evropa. Délka a rozsah Siteni
koronaviru prozatim nejsou zndmé, stejné tak ani dopad na ekonomiky, avsak i v tomto pfipadé predpokladame, Ze se situace
béhem par mésicd uklidni (anabédze Cina) a trhy opét za¢nou diskontovat budouci vyvoj svétového hospodafstvi a ménovych
politik centralnich bank. Akceleraci ekonomické aktivity tak nyni ocekdvame predevsim v druhé poloviné roku, stejné tak rust
ziskovych ukazateld korporaci. Vyhled na globalni akciové trhy pro zbytek roku 2020 méme regionalné selektivni — pozitivni jsme
na evropské a rozvijejici se trhy, nadale opatrni naopak na US trhy. Svétova ekonomika doséhla v rdmci aktudlniho hospodarského
cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od zacatku roku 2018 postupné mirné zpomaluje. Soucasny rlst svétové ekonomiky je stéle
jesté relativné slusny, nicméné postupné zpomalovani dynamiky pokracuje. Co se tyka klicovych centralnich bank — ECB, Fed
a BoJ v Unoru nastaveni velice uvolnénych ménovych politik nezménily. Pfitom plati, Ze zejména v eurozéné se v souvislosti
s pravdépodobné slabou Gc¢innosti ménové politiky zacalo hovofit o tom, Ze k podpore ekonomického rlstu by mély byt pouzity
masivni fiskalni stimuly. Mimo jiné se takto vyjadfila nova prezidentka Christine Lagardeova.

Nejvyssi rlstovy potencidl v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a nékterych ¢eskych akcii. Mistni trhy
se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou
ziskovosti vlastniho kapitalu a Urokovou marzi. U polského akciového trhu nadéle vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu
v podilech mnoha spole¢nosti, coZ ¢asto vede k vyménam managementu, nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu fizeni
mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni vsak jsme na polské spolec¢nosti ze spotfebitelského sektoru
a na nékteré banky, jez dle naseho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach akcii zacenéno. Z hodnotového pohledu
se nam libi mnoho slovinskych spole¢nosti. Ze segmentu START, ¢asti prazské burzy pro malé firmy, jsme pozitivni na akcie vyrobce
strun do 3D tiskaren Fillamentum, na vyrobce obuvi Prabos, producenta bezpilotnich letadel Primoco a také na zpracovatele kdzi,
spole¢nost Karo.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdélent klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich icelem 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 indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondl mlZe s Casem jak stoupat, tak i klesat a Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuje navratnost plvodné investované ¢astky, nepfebira
odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé Udajd v tomto dokumentu uvedenych, ani za pfesnost a Uplnost téchto dajl, a doporucuje investorlim konzultovat
investicni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy mizete
(zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s. nebo na www.conseq.cz.
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