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Akciové index o Komodit
y Bloomberg Effas (pokles = posileni) y

USA — S&P 500 5,62 % USA -1,36 % USD/EUR 3,41 % Ropa Brent 3,26 %
Evropa — DJ Stoxx 600 1,61 % Evropa -0,36 % CZK/USD -4,32 % Zemni plyn 1,42 %
Japonsko — Nikkei 225 1,46 % CR -1,37% CZK/EUR -1,02 % Sil. elektfina 7,24 %
MSCI Emer. Markets 8,30 % Polsko -0,09 % EUR/PLN -0,55% Zlato 2,27 %
CR - PX 4,89% Madarsko -0,68 % EUR/HUF -0,22% Stribro 0,56 %
Polsko — WIG30 3,61 % Turecko* 1,74 % EUR/TRY 2,32% Méd 1,77 %
Madarsko — BUX 2,06 % * BofA Merrill Lynch index
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EMU

Rlst Evropské ménové unie ve c¢tvrtém ctvrtleti navzdory silnym predstihovym indikatorim pouze zopakoval
tempo z tretiho ctvrtleti. Pfedstihové indikatory nadale zlstavaji na hodnotach ukazujicich kvartalni tempo
ristu o procento; v lednu se k nim ptidal i doposud ,,stfizlivéjsi” PMI.

| kdyz index PMI dosahl ve 4. ¢tvrtleti minulého roku primérné hodnoty historicky spjaté s ristem ekonomiky o0 0,8 % q/q,
prvni tvrda rlstova data takové tempo nepotvrdila. Dle predbéznych dat vzrostla evropskd ekonomika stejnym tempem
(0,6 % q/q) jako ve ¢tvrtleti pfedchazejicim. Francie rostla tempem 0,6 % g/q, Spanélsko tempem 0,7 % g/q, tj. tempem
0 0,1 p. b. rychlejsim, respektive pomalejsim nez ve 3Q17. Co se tyce dalsich dvou velkych zemi, Itdlie a Némecka, z toho,
Ze celkové méla eurozona dle prvniho odhadu rust ,jen” 0 0,6 % g/q, plyne, Ze ani v Némecku, ani v Italii rdst v poslednim
Ctvrtleti minulého roku neurychlil. Francie uz také zvefejnila prvni strukturdlni data: mezictvrtletnimu rlstu nejvice pomohly
Cisté exporty (0,6 p. b.) a domaci poptédvka, z té pak hlavné fixni investice. Poptavka domdcnosti sice déle rostla, ale oproti
tfetimu Ctvrtleti jen polovi¢nim tempem (0,3 % q/q).

Z mésicnich dat bylo nejvice pozitivni to, Ze se konecné (a alespon trochu v souladu s indexem PMI) zvedla
pramyslova produkce. Listopadovy rdst némecké produkce 0 3,6 % m/m a Spanélské produkce o procento i skutecnost, ze
jiz mésic predtim rostla produkce v celé EMU 0 0,4 % m/m, znamenaji, Ze produkce ve 4Q17 byla pravdépodobné vyssi nez
ve 3Q17 (prosincova data jesté nebyla k dispozici). Ackoliv némecka produkce meziro¢né pridala 5,7 %, stale je to vzhledem
k tomu, kde se nachazi index PMI (vyrazné nad 60 body) tempo pfilis slabé. Dobra zprava vsak je, Ze se listopadovym rdstem
tato mezera alespori trochu uzavrela.

Spotiebitelska divéra pocatkem roku kousek od historického maxima

Spotrebitelska ddvéra v EMU
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Zdroj: Evropska komise, https://ec.europa.eulinfo/business-economy-eurol/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys _en
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Predstihové a mékké indikatory zlstaly velmi vysoko. Celkovy index PMI v eurozéné diky rdstu indexu sluzeb v lednu
poskocil na nejvy3si hodnotu za 12 let a nyni tak spolec¢né s dalsimi indikatory (jako spotfebitelska dlvéra, kterd dosahla
v lednu 1,3 bodu a jez je nyni necely bod od historického maxima z kvétna 2000) ukazuje rast ekonomiky o 1 % g/q.
Index IFO v Némecku také zlstava vysoko — po kratké prosincové korekci v lednu vyrovnal historické maximum (117,6)
z listopadu 2017.

Trh prace se dale zlepSuje, mira nezameéstnanosti klesa ro¢nim tempem zhruba 1 p. b. V prosinci dosahla jeji sezonné
oCisténa mira 8,7 %, zlepsila se ale mira nezaméstnanosti v Itlii, Francii i Spanélsku. Nadale se v3ak tento vyvoj, stejné tak
jako silny rast ekonomiky, nijak neprojevuje v cendch. Inflace v lednu dokonce dle predbéznych dat klesla na 1,3 %,
kdyZ vyrazné zklamalo Némecko — pokles o procento oproti prosinci totiz znamenal, Ze meziro¢ni mira inflace v této
ekonomice s plnou zaméstnanosti doséhla 1,4 % (vs. 1,6 % v prosinci 2017). Podobné pod ocekavanim skoncila Spanélska
inflace (0,7 %) a jedina Francie prekvapila opa¢nym smérem. Diky cendm energii a cendm sluzeb totiz francouzska inflace
urychlila na 1,5 % (z prosincovych 1,1 %).

Lednové zasedani ECB bylo holubi¢i. Ke zméné nastaveni politiky nedoslo, a to ani u tzv. forward guidance, tedy
u signalizace pfistiho nastaveni ménové politiky (v oblasti sazeb). Draghi vSak na tiskovce musel vysvétlovat, ze to, co stalo
v zapisu z prosincového zasedani (,, po¢atkem roku 2018 se moznd opétovné zamyslime nad jazykem tykajicim se rozli¢nych
dimenzi ménovépolitického postoje a signalizace tohoto postoje”), nemélo byt interpretovano tak, ze ke zméné forward
guidance skutec¢né brzy dojde (takto to v3ak interpretoval jak eurodolarovy, tak dluhopisovy trh). Draghi fekl, ze takova
diskuse jesté ani nezacala, a pak zopakoval obvykld prohlaseni, ze inflacni tlaky nejsou a Ze politika musi zlstat velmi
uvolnéna navzdory silnym datdim z realné ekonomiky. Draghi se rovnéz snazil intervenovat proti silnému euru, ale nedspésné
— euro se stale obchodovalo kolem 1,25.

USA

Ruist v poslednim ¢tvrtleti 2017 sice oproti predchazejicimu ¢tvrtleti zpomalil, domaci poptavkou to vsak nebylo,
pravé naopak. Inflace se postupné normalizuje, ve druhé poloviné roku by se mohla dostat na dohled 2 %.

Po rlstu o 3,2 % (g/q, anualizované) ve tretim Ctvrtleti 2017 vzrostla ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti dle prvniho odhadu
0 2,6 %; rUst za cely minuly rok tak dosahl 2,5 %. Zpomaleni v poslednim c¢tvrtleti bylo pouze ddsledkem vysokého rlstu
dovozu, ktery oproti pfispévku +0,1 p. b. ve 3Q17 ubral ve 4Q17 skoro 2 p. b. Hlavni slozky domaci poptavky se naopak
zlepsily — spotfeba domdcnosti pridala ristu 2,6 p. b. a fixni investice 1,3 p. b. PiliF americké ekonomiky — poptavka
domacnosti — tak funguje nadale velmi dobre.

Meésicni data zverejnéna béhem ledna nejsou ve svétle toho, Ze jiz médme k dispozici souhrnna data o kondici americké
ekonomiky v poslednim ctvrtleti minulého roku, tak zajimava. Priimyslova produkce vzrostla v prosinci 0 0,9 % m/m,
coz zejména diky velmi silnému Fijnu (+1,8 %) zpUsobilo, Ze rdst americké prmyslové produkce byl v minulém ctvrtleti
nejrychlejsi od druhého ctvrtleti 2010. Abychom vsak nevzbudili pfehnany optimismus, obratem dodavame, Ze a) fijnovy
silny rast prisel po slabém zafi, kde se projevil efekt hurikan Harvey a Irma, a b) zpracovatelsky pramysl v prosinci
vzrostl pouze 0 0,1 % m/m. Jinymi slovy, ¢tvrté Ctvrtleti bylo ovlivnéno efektem zakladny a zpracovatelsky prlmysl zatim
slabost dolaru moc nereflektuje. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letecké a vojenské techniky v prosinci
klesly 0 0,6 % a vzhledem k listopadovému a fijnovému vysledku (-0,1 % a +0,8 % m/m) tak bylo celkem prekvapivé,
Ze fixni investice pridaly kvartalnimu rlstu ve 4Q17 az 1,3 p. b. Co naopak prekvapenim nebylo, byl pfispévek poptavky
domacnosti k rlstu. Maloobchodni trzby (bez aut a paliv) totiz v fijnu, listopadu a v prosinci vzrostly v priméru o 0,7 %
m/m, coz byl nejlepsi vysledek za skoro 4 roky. V samotném prosinci pfidaly trzby 0,4 % m/m.

Trh prace je nadale ve vyborném stavu, v prosinci vytvoril v soukromém sektoru 196 tisic mist a ve 4. Ctvrtleti celkové
tedy 579 tisic. Oficialni mira nezaméstnanosti zUstala i v lednu 2018 na drovni 4,1 %, tj. nejniZze od listopadu 2000.
Alternativni mira U6 (zahrnuijici oficidlné nezaméstnané, pracovniky k trhu prace pfipojené pouze ¢astecné, pracovniky
od hledani prace odrazené ¢i pracujici nedobrovolné na ¢astecny Uvazek) se vsak mirné zhorsila a dosahuje nyni 8,2 %
(v Fijnu 2017 dosahla pokrizového minima 7,9 %). Trh prace je tak nadale proinflacni, jeho , proinfla¢nost” se vsak jiz déle
nezvysuje. A nadale tento vyvoj nebyl vidét v rdstu mezd — nominalni riist hodinové mzdy dosahuje zhruba 2,7 %
r/r, coZ je stejné tempo jako jeho prlimérné tempo rlstu od roku 2015; redlny rlst je jen lehce nad nulou.
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Jadrova PCE inflace z(stavala nadéle pod cilem Fedu, od minima v srpnu 2017 (1,3 %) se v3ak prece jenom o néco
zvedla — v prosinci dosahla 1,5 %. Mésicni data navic ukazala jistou normalizaci — mési¢ni tempo se nyni ustalilo na drovni
0,15 % m/m, tj. v anualizovaném vyjadreni néco lehce pod 2 %. Fed tak sice na svém lednovém zasedani sazby
nezménil, ve svém vyjadreni po zasedani vsak znovu rekl, Ze ocekava, ze se inflace v nejblizsich ctvrtletich znormalizuje,
a tedy predpoklada, Ze sazby letos déle porostou. A posledni infla¢ni data mu aspon ¢astec¢né davaji za pravdu.

Americké mzdy rostou nadale jenom velmi pozvolna, ale inflacni dynamika se uz prece
jenom o néco zvedla
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Mezirocni readlné a tempo rastu hodinové mzdy v USA USA: Jadrové PCE inflace (%) - a 3-mésicni prmér
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CR

Ceska ekonomika dale solidné rostla, nadale evidentné diky véem slozkam poptavky. Koncem minulého roku
a poc¢atkem leto3niho prochazi ekonomika oéekavanou dezinflaci, CNB v3ak sazby v Gnoru zvysila.

Findlni data (tj. treti odhad) o rastu ekonomiky ve 3Q17 nepfinesla Zadnou zménu — ekonomika rostla 0 0,5 % g/q
a5 % r/r. Novou informaci vsak bylo, Zze pobliz historickych minim setrvala mira Uspor domacnosti a ze profitabilita
nefinancnich podnikt se déle zhorsila. Oboji tak ma potencial limitovat rtst poptavky domacnosti v letosnim roce — mira
Uspor jiz dale neklesne, klesajici profitabilita firem zase omezuje prostor pro vyrazny rdst mezd.

Maloobchodni trzby po slabsim fijnu vzrostly v listopadu velmi silné — jadrova sloZka (bez paliv, potravin a aut) pridala
meziro¢né skoro 11 % a meziro¢ni tempo tak v mésicich zafi az listopad dosahlo v priméru skoro 9 %. To je jasny
ddkaz, Zze domacnostem chut i zdroje k utraceni nechybi. Jedinou obtizné vysvétlitelnou véci v listopadovych trzbach byla
pokracujici slabost trzeb za auta — ta nynf jiz trva 6 mésict a absolutné nezapada do celkového makroekonomického
obrazku, napfiklad do optimismu domécnosti, zrcadliciho se v indexu spotfebitelské davéry CSU. Ten byl koncem roku
pobliz historickych maxim, v lednu 2018 se dokonce dostal historicky vibec nejvyse (+10 bodu).

Po dvou slabsich mésicich se konecné, podobné jako u nasich zapadnich sousedi, aspon trochu v souladu
s indexem PMI projevila primyslova produkce. Zatimco v zafi a v listopadu se produkce kumulativné snizila o 2 %,
v listopadu pfidala 3,7 %, a meziro¢né je tak 0 8,5 % vyssi. Vzhledem k tomu, Ze index PMI byl v prosinci 2017 i v lednu
2018 na nejvyssi urovni (59,8) za 7 let, prvni polovina letosniho roku by méla byt velmi silnd, mozna dokonce — co
do meziro¢niho tempa rlstu produkce — dvouciferna.
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Prosincova inflace pokracovala ve vyvraceni relativné rozsifeného mytu poslednich mésicti o infla¢ni hrozbé.
Ménovépoliticka inflace poklesla na 2,3 %, poptavkova na 2,1 % a obé jsou tak nyni 0,7 p. b. pod lokdlnim maximem
z pozdniho podzimu. Tato dezinflace je dlsledkem mnohem pomalejsi mési¢ni dynamiky ve 4Q17 ve srovnani se stejnym
¢tvrtletim roku 2016. Zatimco v poslednim ¢tvrtleti 2016 vzrostla inflace o procento, v poslednim ¢tvrtleti minulého roku
pouze o tfetinu procenta. Tento rozdilny vyvoj je disledkem toho, Ze ve 4Q17 nebyla Zadna EET, Ze sv{j rdst zvolnily ceny
nemovitosti a Ze posilila koruna. Dezinfla¢ni vyvoj by mél pokracovat i v prvnim ctvrtleti 2018.

Navzdory této dezinflaci zvysila CNB poéatkem unora potfeti od minulého srpna sazby (na 0,75 %). Nova
progndza nepfinesla zadné zmény (tj. pro letosek uz prognéza daldi 25bodové utazeni nepfedpoklada), CNB viak zacala
zvefejiiovat s progndzou konzistentni prognézu kurzu koruny. Ceska narodni banka ocekava, Ze koruna dosahne 25,4
v prvnim Ctvrtleti, 24,9 ve druhém, 24,7 ve tietim a 24,6 ve Ctvrtém. Jinymi slovy CNB pfedpoklada, ze utazeni ménovych
podminek bude probihat hlavné skrze posilujici korunu a Ze se diky tomu nebude muset hybat sazbami .

Vyrazné slabsi dynamika poptavkové inflace nez pred rokem je diivodem pravé pozorované desinflace
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POLSKO

Data ze 4. ctvrtleti potvrdila rist ekonomiky tempem identickym s tempem tietiho ctvrtleti. Inflace zGstava,
podobné jako v CR, bez problémd, oviem s tim rozdilem, Ze polska centralni banka na tento stav nereaguje
zadnymi zménami v nastaveni ménové politiky.

Pramyslova produkce byla ovlivnéna mensim poctem pracovnich dni v prosinci 2017 ve srovnani s prosincem 2016
(takZe jeji neocistény rast byl pouze 2,7 % r/r), po ocisténi o tento efekt vsak rist nevybocil z prdméru posledniho pdlroku
(ktery dosahl 7,6 % r/r). Index PMI se sice oproti prosinci v lednu mirné zhorsil (z 55 na 54,6), stale je vSak na Urovnich
indikujicich, Ze tempa rastu minulého pololeti uvidime i v prvnim ¢tvrtleti roku 2018. Maloobchodni trzby byly v prosinci
také ovlivnény poctem pracovnich dni, i tak v3ak neocistény rlst dosahl 6 %. Rlst mezd pokracoval velmi dobrym
tempem (v prosinci +7,3 % r/r), sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti poklesla na dalsi historické minimum (6,6 %).
Jinymi slovy, ani pro prvni ¢tvrtleti letosniho roku nenf vidét dtvod, pro¢ by maloobchodni trzby mély vyraznéji zpomalit.

Inflace se po listopadovém ristu na letosni maximum (2,5 %) v prosinci dle finalnich dat vratila na Fijnové
hodnoty (2,1 %). Jadrova slozka inflace zUstala beze zmény na 0,9 %, tj. na Urovni dubna 2017. Poptavkové tlaky tak
ani v polské ekonomice stale nejsou vidét.
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Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal v lednu 2018 sazby beze zmény na 1,5 %. MPC nadale zastava
nazor, Ze navzdory rdstu ekonomiky a inflace v poslednich mésicich neni cenova stabilita ve stfednédobém horizontu
ohrozena, jelikoz rast inflace je primarné hnan cenami energii a potravin (coz vyvoj jadrové slozky prozatim potvrzuje).
Neni tak divu, Ze i na lednovém zasedani centralni banka Usty guvernéra zopakovala, Ze s réistem sazeb letos nepocita.

MADARSKO

Madarska ekonomika pokracovala v solidnim ristu, slabost primyslové produkce z konce roku 2017 by se
pocatkem roku 2018 neméla opakovat. Centralni banka zlistava v jasné holubi¢cim médu.

Mésicni data za listopad a prosinec minulého roku byla smiSena — na jedné strané stale velmi dobré maloobchodni trzby
a vyborny trh prace, na strané druhé vsak slaba pramyslova produkce. Maloobchodni trzby udrzely v listopadu
své tempo z fijna - pridaly tedy mezirocné 6,4 % — tempo jejich rlstu tak zlstalo nad prmérem prvnich deseti
mésict minulého roku (4,5 %). Rostly viechny slozky maloobchodu, nejvyraznéji slozka jadrova, stejné jako v CR. Sice
to stale neodpovida rlstu mezd (13 % r/r v listopadu), stavu trhu prace ¢i inflaci, ale vysledek to rozhodné neni Spatny.
Nezaméstnanost ve 4. ctvrtleti dosahla dalsiho historického minima (3,8 %), coZ je hodnota vyrazné pod pfirozenou
mirou nezaméstnanosti.

Pramyslova produkce naopak v listopadu dale zpomalila, tempo (o efekt pracovnich dni upraveného) meziro¢niho
rstu dosahlo 3,6 %. Tento vysledek byl disledkem slabé produkce aut, kterd se meziro¢né smrskla o 2,8 %. Jakkoliv
to byl prekvapivy vysledek, do budoucna by se opakovat nemél — index PMI ve zpracovatelském pramyslu v lednu dale
vzrostl a z prosincovych 60 bodu se dostal na 60,9 bodu, coz na slabost préimyslové produkce v dalsich mésicich rozhodné
nevypada.

Celkova inflace v prosinci poklesla na nejnizsi Uroven od cervence 2017, tj. na 2,1 %, jeji poptévkova slozka pak oproti
listopadu 0 0,1 p. b. vzrostla. Jeji prosincova troveri 1,8 % je sice vy33i nez v Polsku a jenom o mélo niZ3i nez v CR, je v3ak
také pouze 0 0,2 p. b. vy33i nez v prosinci 2016. Jinymi slovy, o eskalujicich poptavkovych tlacich ani v Madarsku zatim
mluvit nelze.

Madarska centralni banka (MNB) v lednu Zadnou zménu ménové politiky neprovedla, z jejiho prohlaseni je nadale
nadevse jasné, Ze k Zddnému utazeni ménové politiky hned tak nedojde. MNB Fekla, Ze tfiprocentniho infla¢niho cile bude
dosazeno nejdrfiv v poloviné roku 2019. Ohledné nestandardnich nastrojd ménové politiky, které byly ohlaseny v listopadu
2017, MNB fekla, Ze budou pokracovat. Centraini banka také dodala, Ze pfi vyhodnocovani jejich efektivnosti a pfi jejich
nastavovani je pro ni rozhodujici relativni pozice dlouhych domdacich vynost ve srovnani se zahrani¢nimi.

Ropa

Ropa (WTI) pokracovala v rdstu z minulych mésict, béhem ledna se dostala az k hranici 66 dolart za barel. To, Ze se
dodrzuje dohoda OPEC a dalsich zemi, zejména Ruska, ohledné omezeni tézby, mélo na ceny vétsi vliv nez skutecnost, Zze
americka produkce dosahla poprvé od roku 1970 deseti miliont barelt denné (a ocekava se, Ze bude dale rlst).
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CECE Composite
2400 +
Prvni mésic v letosSnim roce se nesl ve velice pozitivnim duchu.
Ak5:|ve amenckych spole¢nosti Si prlgsajy vyragnych °5J6% i
(méfeno indexem S&P 500). Mezi hlavni dtvody rlistu mizeme
zaradit solidni ocekdvany rlst globdlni ekonomiky, snizeni
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korporatnich dani v USA, sldbnouci dolar a zarover vyrazny
zajem investortl nemit podvazeni v akciich. Dobfe vyznéla
také vysledkova sezona za ¢tvrté Ctvrtleti uplynulého roku, 1890 1
ve které se dafrilo predevsim sektorlim technologii, financnich
instituci a spotrebitelskému sektoru. Kladné zhodnoceni si 1600 1
pripsaly také akcie evropskych spole¢nosti (index DJ STOXX
600 +1,6 %). | v jejich pripadé se preneslo pozitivni ocekavani 1400 ——
na ekonomicky riist evropskych zemi, relativné atraktivni R R Rl
hodnotové ukazatele a silného spotfebitele. £ 9 e esegegegesseqge

Stredoevropské akcie nasledovaly dénf ve svété, pricemz si také pfripsaly velice slusné zisky. Premiantem se stala prazska
burza (index PX 4,9 %), jez byla pfi utahujicich se monetarnich podminkach a zvySovani trokovych sazeb, tazena zvlasté
finan¢nimi tituly, jako jsou akcie Erste Bank (12,7 %), Vienna Insurance Group (7 %), Moneta (2,6 %) a Komerc¢ni banka
(2,2 %). Pri spekulacich ohledné mozného rozdéleni spolecnosti a rlstu cen silové elektfiny na evropskych trzich si
péknych 5% pripsaly akcie CEZ. Ctyfprocentni rlist akcii probéhl také v Polsku (index WIG30). | zde rostly ceny akcif
na zakladé globalniho pozitivniho sentimentu, vyborné hospodaiské aktivity v Polsku a mozného zvyseni zakladnich
urokovych sazeb na konci roku 2018. Celkové pozitivni obrazek dokreslila vyborna vykonnost rumunskych spole¢nosti.

Akciim na rozvijejicich se trzich zac¢atek roku pral a zaznamenaly vyborné vysledky, kdyz si index MSCI Emerging Markets
pripsal 8,3 % (v USD). Darilo se hlavné regionu Latinské Ameriky, kde index MSCI Latin America vzrostl o krasnych 12,64 %.
Veliky vliv na tento rlst méla Brazilie, kde na tamni poméry nizké Urokové sazby podporily rdst domaci ekonomiky
a spotieby. Otazkou zUstava, jak se ddle budou vyvijet dulezité socialni reformy, které by prezident Temer rad schvdlil, ale
doposud nenasel potfebnou podporu v parlamentu. Nezahalely ani asijské rozvijejici se trhy, jez si pfipsaly 7,66 % (v USD).
Rozvijejici se trhy pritom stale nabizeji relativné zajimavy potencial, obzvlasté jejich ocenéni je ve srovnani s vyspélymi trhy
nizsi a ocekava se také, ze i jejich hospodarsky rist bude v tomto roce vétsi. V budoucnu navic dale mohou téZit z dobré

kondice globalni ekonomiky.
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DLUHOPISOVE TRHY

Dluhopisy USA a EMU

Americké dlouhé i kratké vynosy v lednu kontinudlné a pomérné vyrazné rostly (ceny dluhopist klesaly). Davodem bylo
zejména schvaleni dariové reformy koncem minulého roku a s ni ¢astecné (byt ne vylucné) souvisejici trvajici optimismus
Fedu, projevuijici se v neménnych planech na troji zvyseni sazeb v letoSnim roce. K tomu se pfidaly priznivé ekonomické
Udaje potvrzuijici silu cyklického rdstu. Dvouleté vynosy se v lednu dostaly na dohled 2,2 % (+25 b. b.), desetileté pak
vyrostly 0 40 b. b. az nad 2,80 %.

Podobny vyvoj byl i v eurozéné, a to navzdory holubi¢imu lednovému zasedani ECB, neurychlujicimu rdstu HDP, silnému
euru Ci perzistentné nizké inflaci. Trh tyto faktory v podstaté ignoroval a koncentroval se na silné mékké a predstihové
indikatory a na vyjadreni nékterych centrdlnich bankérl jestrabiho razeni (napf. Nizozemec Klaas Knot, ktery v lednu fekl,
Ze odkupy aktiv by mély co nejdriv skoncit). Desetileté némecké vynosy tak vyskocily o zhruba 35 b. b. a dostaly se lehce
pod 0,8 %, tj. na nejvyssi Urovné od konce léta 2015.

Firemni dluhopisy

Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné se na protéjsich brezich Atlantiku v lednu vyvijely stejné. Eurové korporatni
dluhopisy investi¢niho stupné i jejich americké protéjsky v lednu klesly, a to 0 0,5 %, respektive 1,2 % (dle indexd iBoxx).
Tento vyvoj reflektoval vyvoj trhu vladnich dluhopist, kreditni marze zGstavaly stabilni. Spekulativni dluhopisy si vSak
naopak — a prekvapivé — v lednu vedly lépe, kdyZ vzrostly 0 0,2 %, respektive 0,5 %, jejich prdmérné kreditni spready dale
poklesly. Kreditni marze na trhu CDS v lednu u spekulativniho stupné naopak mirné vzrostly (index Markit iTraxx Europe
mapuijici ceny téchto CDS kontraktl vzrostl o 5 b. na 237,5 bodu), u investi¢niho ratingu zhruba stagnovaly (na 44 bodech).

Dluhopisovy trh CR

Ceské vladni dluhopisy byly zacatkem roku primarné ve vleku zahrani¢niho vyvoje, konkrétné setrvalého a pomérné
razantniho poklesu cen némeckych obligaci. Zajem investord nakupovat byl obecné nizky, coz také pramenilo z bliziciho
se daldiho ocekavaného zvyseni sazeb CNB, respektive pokracujiciho réistu ménovépolitickych sazeb v pribéhu roku.
To se promitlo také do slabého zajmu v primarnich aukcich, ve kterych Ministerstvo financi nabizelo zejména dluhopisy
stfednich a dlouhych splatnosti. Vynosovd kfivka ve vysledku za leden stoupla a zvysila sklon, nejvice vsak vzrostly
stfrednédobé vynosy, nasledované dlouhodobymi — pohyb dosahoval 30-40 b. b. Vynos desetiletého dluhopisu se tak
vysplhal na Uroven 1,9 %.

Dluhopisovy trh Polsko

Polska vynosova krivka reagovala na vyvoj v zahranic¢i podobné, jen v o néco mensim rozsahu nez ta ceska.
Priznivym faktorem oproti ceskym zUstava jednak vyssi Uroveri vynosu, jednak stabilita ménovépolitickych sazeb (polska
centrdlni banka neocekdva zménu nastaveni sazeb pred zacatkem roku 2019). Vynosy na stfedni ¢asti kfivky a na jejim
dlouhém konci v lednu vzrostly o 20-30 b. b., desetilety polsky vladni vynos se tak poprvé od brezna minulého roku dostal
na 3,50 %.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland

Zdroj: Bloomberg
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Dluhopisovy trh Turecko

Situace na tureckém obliga¢nim trhu se dale zklidfiovala po vyrazném vzestupu pozadovanych vynosl v zdvéru lofiského
roku. Solidné se dafilo dluhopisim kratSich splatnosti — jejich vynosy dale mirné klesaly podporovany ocekavanim
dezinfla¢niho obdobi zac¢atkem roku 2018 a trvajici stability ménovépolitickych sazeb centraini banky. Ceny dlouhodobych
dluhopist viak mirné ztracely pod tlakem rlstu vynost americkych Treasuries, mirné negativné na né dolehlo také spusténi
vojenské operace Turecka v Syrii. Vynosova kfivka zvysila sklon, kdyz kratsi a stfednédobé vynosy klesly az o 40 b. b.,
zatimco ty dlouhodobé do 10 b. b. vzrostly. Ménovy kurz TRY ve vysledku vnéjsich a domdcich vlivd mirné ztracel, ke kosi
mén (EUR, USD) za leden oslabil 0 1,1 %.

MENOVE TRHY !

Dolar proti euru v lednu dale oslabil, a to az k 1,25, tj. na nejslabsi hodnotu od Vanoc 2014. Trh neimérné akcentoval
silné predstihové indikatory v eurozéné a zcela ignoroval sérii holubicich faktort popsanych vyse (holubici zasedani ECB,
velmi nizka inflace atd.) Trh nyni po nékolika letech protieurového tazeni evidentné nasedl na protidolarovou vinu a kazdou
sklenici chce ted' vidét poloplnou.

Koruna proti euru béhem celého mésice dale posilovala. Délo se tak v ocekavani utazeni ménové politiky CNB,
k ¢emuz pocatkem Unora skutecné doslo. Poté si koruna sahla na pétileté maximum pod 25,20, mezimési¢né tak zpevnila
0 1 %. Prezidentské volby, v nichz vyhral stavajici prezident Zeman, nemély na korunu zadny vliv.

Také polsky zloty mél po vétsinu mésice tendenci dale posilovat, pficemZ se vici euru dostal az na hranici 4,15 —
mezimésicné si tak pfipsal posileni kolem 0,5 %.

U madarského forintu jsme v lednu pozorovali oscilace kolem 309, a to bez jakychkoliv vyraznéjsich vykyvl na jednu ci
druhou stranu.

PREDPOKLADANY VYVOJ [ ]
Dluhopisovy trh CR

Ackoliv dlouhodoby smér vynost je nahoru (ceny zejména dlouhodobych dluhopist by mély dale klesat), predpokladame,
Ze v nejblizsich mésicich dojde k jejich poklesu (rtstu cen dluhopistl), a to proto, Ze se domnivame, ze inflace zdaleka
nebude takovy problém, jak ji nyni vidi trh, a to ani v CR, ani v eurozéng. V prvnim ¢trtleti letosniho roku ¢eka CR dalsi
dezinflace, jejiz prvni projevy jsme jiz vidéli v datech za listopad a prosinec. CNB tak dle nés bude s utahovanim ménové
politiky postupovat mnohem opatrnéji a ani v eurozéné nejsme o nic bliz rlstu inflace, nefku-li sazeb, a trh bude nucen
na tuto realitu béhem dalSich mésict reagovat. Ostatné po listopadové progndze i ta pravé zvefejnéna, unorova potvrdila,
7e CNB se do vyrazného utahovani ménové politiky nijak nehrne: po tnorovém zasedani, na némz sazby zvysila, jiz zadné
dalsi letosni zvyseni neocekava. S tim, jak se ukdze, ze infla¢ni panika neni namisté, by se do ceskych viddnich dluhopist
mohli vratit cesti institucionalni investofi.

Uvedeny fundamentalni vyhled je nadéle komplikovan situaci na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici prekoupenosti
Ceské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investord je totiz nadale uloZena pravé v ceskych dluhopisech —
v poslednim ¢tvrtleti minulého roku sice poklesl podil dluhopist drzenych nerezidenty, stale je v3ak vysoky (nerezidenti drzi
36,2 % vsech dluhopist a 41,6 % téch korunovych ). Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahrani¢nich investort vyznamnéji
z téchto pozic vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilité a propadu cen domacich dluhopist (coz jsme z¢asti na trhu vidéli
v zafi — Fijnu lonského roku). Timto Uprkem vyvolany vyrazny a rychly rdst vynost by sice byl tlumen obnovenim zajmu
domacich investord o cesky vladni dluh, bylo by to viak az se zpozdénim.
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Dluhopisovy trh Polsko

Rizikova prémie desetiletych polskych dluhopisti nad némeckymi se béhem ledna udrzela v izkém pasmu
280 b. b. Doméci faktory pro rdst vynost v nejblizsich ¢tvrtletich nemluvi, centrdini banka se k rlstu sazeb zatim
nechysta, byt se hlasy pro utazeni politiky v pfistim roce jiz ozyvaji. Z domacich faktord je plusem pfiznivy fiskalni
vyvoj dany rlstem ekonomiky, ktery jiz akcentuji ratingové agentury ve svych zlepSenych vyhledech a jenz povede
k omezené potfebé Ministerstva financi nabizet na trhu nové vladni dluhopisy. Infla¢ni vyvoj zlstava i pres silici
ekonomiku stabilizovany a béhem nejblizsich kvartall nebude centrdini bankére nutit ke zpfisnéni ménové politiky.
Vyznamnou determinantou, tak jako v pfipadé ceskych dluhopisl, zUstdva vyvoj obliga¢nich vynoslt v eurozéné
a USA, na relativni bazi nicméné polsky trh vnimame o poznanf atraktivnéji. Stejné tak potencial kurzu zlotého oproti
relativné drahé ceské koruné.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy na urovnich z konce ledna (11,5-12,75 %) vnimame fundamentalné jako atraktivni,
spoustécem jejich poklesu (ristu cen dluhopisti) by mohl byt dezinflacni vyvoj pocatkem letosniho roku.
Na poliinflace minimalné z titulu bazického efektu nastava obrat k lepsimu, jenz by mél pokracovat v dalsi ¢asti prvniho
pololeti, a inflace by opét méla sestoupit na jednociferné hodnoty. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopist je to
priznivy scénar — musi viak byt doprovazen jednak setrvale pfisnou ménovou politikou centralni banky, opétovnou
stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni politiky a v neposledni fadé alespori ¢astecnym zklidnénim geopolitickych rizik, nyni
zejména krizi prochdazejiciho vztahu Turecka se Spojenymi staty. Ohledné tureckych dluhopist spolu s fundamentalné
extrémné slabym kurzem liry, jsme na trznich drovnich z konce ledna pozitivni.

Mény

U kurzu eura proti dolaru v kratkodobém vyhledu véfime v navrat k/pod 1,20, ve stfedné- a dlouhodobém vyhledu
by nicméné euro mélo ziskavat navrch a postupné posilovat. Soucasné i ocekdvané diferencidly ménovych politik
na opacnych stranach Atlantiku mluvi pro silnéjsi kurz dolaru. Fed letos pfistoupi ke zvySeni sazeb s tim, jak se
inflace stabilizuje lehce pod 2 % — ostatné k trojimu zvyseni pristoupil Fed i loni, kdyZ se inflace sesunula az k 1,3 %.
Naopak ECB se k zadnému utazenf politiky nechysta, i kdyZ se dluhopisovy i ménovy trh chovaji, jako by k nému mélo
dojit nejpozdéji pozitfi. Strednédobé faktory vsak jiz pro kurz dolaru zdaleka tak pfiznivé nejsou — jedna se zejména
o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvédlenou darfiovou reformou Trumpovy administrativy, jez pravdépodobné
vyznamné prohloubi deficitni hospodareni americké ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni bilance. Je
nicméné otazka, jakou ulohu v této rovnici budou hrat toky kapitalu, mimo jiné v souvislosti s pravdépodobnou
¢astecnou repatriaci zdrojl americkych korporaci.

Koruna navzdory nasim ocekavanim stale neoslabila. Z logiky véci by vzhledem ke své masivni prekoupenosti
oslabit méla. Zahrani¢ni spekulanti vSak zatim své zisky, které nyni od dubna 2016 dosahuji 9 %, nevybiraji a nenf
jasné, kdy tak ucini. Jeji vyvoj v posledni dobé (tj. posileni k/pod 25,20) a hlavné nova prognoza kurzu CNB vyrazné
zvysily riziko, Ze koruna bude v nastaveném trendu jesté chvili pokracovat. Cim nize se v3ak dostane, tim vétsi
je pravdépodobnost korekce, a to z nékolika dlvodl. Zaprvé se koruna nyni jiz vzdaluje svym fundamentdlnim
Urovnim, jez vidime kolem 25,50. Zadruhé jiz nyni se ukazuje, Ze ¢eska inflace nenf takovy problém, jak dluhopisovy
i korunovy trh zatim stale véfi, a Ze se tedy vyrazné ocekavané utazeni ménové politiky konat nebude. Zatfeti se
spekulativni kapital v koruné stale nachazi a zvysuje jeji zranitelnost. Dle nas tak nenf otazkou zda, ale kdy koruna
oslabi. Dlouhodobym trendem kvl vy33imu rlistu produktivity v CR ve srovnani s EMU ale nadale zGstava posilovani
koruny, tempem zhruba 1,5-2 % rocné.

U polského zlotého cekame letos posileni. Faktorem, ktery zlotému pomuze posilit vyraznéji/setrvaleji pod 4,20,
je centralni banka. Postupné totiz dojde k dalsimu rlstu poptavkové inflace a na intenzité naberou trzni spekulace
0 brzkém utazeni ménové politiky. Dle nas je takovy scénar pravdépodobny v prvnim pololeti 2018 (byt k samotnému
rastu sazeb dojde pozdéji) a ocekavame tak, Ze zloty v roce 2018 posili pod 4,10.

Madarsky forint ma dle nas fundamentaini potencial posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Dojde k tomu vsak
az v situaci, kdy centralni banka prejde do médu utazeni ménové politiky. Vzhledem k vyvoji poslednich mésicd je
vsak evidentni, Ze takovy moment je velmi daleko na to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti
euru. V nejblizsi dobé tak bude forint oscilovat kolem 310.
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Akciovy trh

V rdmci naseho zékladniho investi¢niho scénare by globalni akciové trhy mély i naddle rast, byt ne jiz s takovou silou jako
v predeslych letech, a to diky velice solidni dynamice svétové ekonomiky a rlstu korporatnich ziskd. V roce 2018 by se podle
nas mel ocekavany rast globalnich korporatnich ziskd pohybovat blizko 10 %. | kdyZ se napriklad nékteré akcie americkych
spolecnosti obchoduji na valua¢nich ukazatelich nad svymi dlouhodobymi priimeéry, nizké Urokové sazby a dobra kondice
ekonomiky nas presvédcuii o jejich dalsim rlstovém potencidlu. Americké akcie by dale mély profitovat z moznych reforem
Donalda Trumpa (fiskalni stimuly, snizeni korporatnich dani na 20 %). Evropské pak z dobrého hospodarského vyvoje
a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme také ohledné akcif spole¢nosti z rozvijejicich se trhd, které budou
téZit ze siliciho spotrebitele a konvergence k vyspélym ekonomikdm. Mezi klicova rizika naseho opatrné pozitivniho
zakladniho scénére patfi: neocekdvané a vyrazné zvyseni inflace i infla¢nich ocekavani, rychlejsi nez oc¢ekdvané postupné
zpomalovani globalni ekonomiky, oproti aktudlnimu ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik klicovych
centralnich bank (Fed, ECB, BOJ) a hlavni geopoliticka rizika v Cele se Severni Koreou, Blizkym vychodem a Venezuelou.

Atraktivnost vétsiny stfedoevropskych akcii nynf vidime selektivné v nékterych akciich, rlstovych i téch dividendovych.
Z akcif na ceském trhu se nam libi akcie vétsiny finan¢nich instituci. Dobrémakro prostredi s rostoucimi vynosy by mély
byt pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétSiny bank a pojistoven. Nejvétsi potencial vidime u akcii Moneta, jejimz
cilem je stat se digitalnim lidrem na ceském trhu. V letoSnim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy z urokd, pficemz
silny kapitalovy polstar umozni vyplatu stédré dividendy prinejmensim v letoSnim a pfistim roce. Akcie Erste Bank
a Vienna Insurance Group by také mély téZit z atraktivnich hodnotovych ukazateld a zvy3ovani sazeb Ceskou narodni
bankou. Na ¢eském trhu momentalné neocekdvame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii. Podporou viem
obchodovanym spole¢nostem mUze byt stahovani nékterych akcif, jako naptiklad Fortuna, Unipetrol, Pegas Nonwovens,
pricemz ziskané penize z prodejt budou investori opét alespori ¢astecné investovat na prazské burze. Z polskych tituld se
nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, finanéni spole¢nost GetBack,
banky Pekao a Alior nebo leasingova spolecnost Prime Car Management. VV Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcif
rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, plyndrenskych spole¢nosti
Romgaz a Petrom, v Rakousku jsou to akcie realitnich spolecnosti Atrium a UBM, ve Slovinsku akcie vyrobce domacich
spotrebic¢l Gorenje, farmaceutické spole¢nosti Krka a pristavu Luka Koper.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidini investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu
(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zprdvé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych
informaci ¢ statutu (prospektu) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto
dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd mlZe s cCasem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji ndvratnost plvodné investované ¢astky, nepiebiraji odpovédnost za jednani u¢inénd na podkladé
(dajt v tomto dokumentu uvedenych a naopak doporucuji investorlim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdéleni klicovych
informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy miZete (zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a. s.,
nebo na www.conseq.cz.

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