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Dluhopisové indexy

Mény

el g Bloomberg Effas (pokles = oslabeni) Sl

USA - S&P 500 5,49% USA -1,91% EUR/USD -0,82% Ropa Brent 18,10%
Evropa — DJ Stoxx 600 6,85% Evropa 0,77% CZK/USD 0,08% Zemni plyn 1,60%
Japonsko — Nikkei 225 6,36% CR -1,07% CZK/EUR 1,11% Koks. uhlf -3,81%
MSCI Emer. Markets 2,98% Polsko -0,68% PLN/EUR 0,76% Sil. elektfina 2,68%
CR - PX 7,01% Madarsko -0,02% HUF/EUR 2,61% Zlato -512%
Polsko — WIG30 2,31% Turecko -3,71% TRY/EUR -1,83% Stribro -4,04%
Madarsko - BUX 10,16% Meéd' 6,78%

HLAVNI UDALOSTI
EMU

Unorova data pfinesla dal$i potvrzeni toho, Ze ekonomika EMU se pozvolna zlepsuje; vyvoj je viak stale
divergentni (na jedné strané Némecko a Spanélsko, které rostou solidn&, na druhé stran& Francie a Itélie,
které stagnuiji). | kdyz se i ve Francii €i Italii zlepsily nékteré vpredhledici indikatory, obavame se, Ze se jedna
spise o efekt nizsich cen ropy nez skutec¢ného Siroce zalozeného obratu. Ceny ropy totiz v Unoru vzrostly skoro
0 pétinu, cozZ se také projevilo v inflaci — stéle je pod nulou, ovsem z lednového dna se v Unoru odlepila.

HDP Eurozény vzrostlo ve 4. étvrtleti nad oéekavani (+0,3% mezikvartalng), tazeno zejména Némeckem a Spanélskem
(shodné +0,7% qg/q). V obou ekonomikach byla tahounem rdstu domaci poptavka, a to jak ze strany domdcnosti, tak
ze strany firem. Solidni poptavku domécnosti uz predtim indikovaly silné maloobchodni trzby — v prosinci 2014 dokonce
vzrostly v EMU nejrychlejSim tempem (2,8% r/r) od brezna 2007.

Dobré zpravy pfichazely béhem celého Unora z némecké ekonomiky — kromé silného prosincového rlstu
maloobchodu vzrostly také o vice nez 4% m/m pramyslové objedndvky a poctvrté za sebou se zvedla i priimyslova
produkce (byt ta je stale vice nez procento pod maximem z Gnora minulého roku).

Zklamanim je zatim slaby vliv eura. Dlkazem, Ze slabost mény zatim pfilis nepomaha, je napr. fakt, Ze rdst némeckych
pramyslovych objednavek je primarné tazen objednavkami z Eurozény, nikoliv z vnéjsiho prostfedi. | index PMI potvrzuje,
Ze neZ zahranicni poptavkou je soucasné (mini)-oZiveni tazeno poptavkou domaci. Vyrobni PMI se totiz sotva drzi nad
50 (v unoru zustal na lednovych 51,1, ve Francii je dokonce pod 48 body), zato ve sluzbach se dostal pres 54, a to
i ve Francii (kde se diky zlep3enfi v sektoru sluzeb kompozitni PMI vratil poprvé od dubna minulého roku nad 50). S vysokou
pravdépodobnosti se zde jednéa o efekt nizsich cen ropy, které jinak opatrné domacnosti vybidly k utrdceni. Pokud ovsem
ceny ropy nizko nevydrzi, stejné rychle se mizou domacnosti zase stahnout, zejména v jinak slabych ekonomikach jako
Francie.

Deflace, do které se Eurozéna v lednu dostala (-0,6%), se kvuli unorovému ristu cen ropy (o skoro 20%)
zmirnila, kdyz ceny klesly “jenom” o 0,3%. Kromé mensiho meziro¢niho propadu cen energii se na zvolnéni tempa
deflace podilelo i (pomérné prekvapivé) zpomaleni poklesu cen potravin. Jadrova inflace zGstala bez zmény na lednové
urovni +0,6% r/r. ECB v Unoru nezasedala, protoze od pocatku roku 2015 zaseda uz jenom jednou za 6 tydnt a posledni
zasedani bylo 22. ledna (na ném ECB ohlasila zac¢atek odkupu vladnich dluhopist).

Na politické scéné pokracovalo v inoru pretahovani se mezi novou rfeckou vladou a jejimi evropskymi vériteli.
Recka vlada nakonec pod tihou reality ustoupila, kdyz 20. Unora pfistoupila v podstaté na viechny pozadavky véfiteld,
které tak rezolutné od svého zvoleni odmitala. Recka krize v3ak nekon¢i — na to, aby fecka vlada dostala posledni transi ze
zachranného baliku, musi implementovat reformy, které predlozila (a z kterych ECB a MMF pfilis nadseni nejsou). Navic, je
krajné nepravdépodobné, Ze by byla schopna se po skoncenf stavajiciho programu pomoci financovat na trhu sama, takze
je velmi pravdépodobné, Ze se jarni mésice tohoto roku budou znovu nést ve znameni zvysené nervozity.

Némecky i Spanélsky rast byl ve 4. ¢tvrtleti tazeny domaci poptavkou.
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USA

Ze Spojenych stata nepfisla v inoru Zzadna data, ktera by ménila nas nahled na americkou ekonomiku:
klicovou otazkou stale je, zda v ménové politice prevladne solidni vyvoj v domaci ekonomice, zejména
na trhu prace, nebo protiinflacni externi prostredi.

Rust HDP byl dle druhého odhadu jesté nizsi nez dle odhadu prvniho. Americkd ekonomika z anualizovaného tempa
5% ve 3Q14 zvolnila na 2,2% ve 4Q14, celoro¢ni tempo rlstu tak dosdhlo 2,4%. Rozdil 0,4 p.b. proti prvnimu
odhadu je v3ak jenom v dlsledku nizsich zasob, takze zddnd dramatickd zména.

V datech, ktera béhem unora vysla, je vidét stabilizace riistu americké ekonomiky kolem (anualizovaného
tempa) 2,5%. Poprvé po dvou mésicich v lednu vzrostly objednavky zbozi dlouhodobé spotreby, objednavky
kapitalového zboZi bez letadel a bez zbrani (coZ je proxy pro investice) se v lednu zvedly dokonce poprvé od srpna
2014. Predstihové indikatory se rovnéz stabilizovali — vyrobni PMI se v inoru dostal nad 55 bodl (ISM se ale lehce
zhorsil pod 53 body).

Prekvapiveé slabé byly maloobchodni trzby — bez prodeji motorovych paliv vzrostly v lednu jenom 0 0,1%, coZ je
nejslabsi tempo rdstu za posledni rok. Tendence ke zpomalovani je evidentni — tfimési¢ni prmér m/m temp rlstu je
nejpomalejsi od lorského Unora. To je celkem prekvapivé vzhledem k velice dobrému trhu prdce, ktery tvofi pracovni
mista nejrychlejsim pramérnym tempem od konce roku 1997 (v poslednich 3 mésicich 334 tis./mésic).

Vzhledem k nizké inflaci (celkova PCE inflace klesla diky cendm energii v lednu na 0,2 %, coz je nejnize od fijna 2009)
a silnému trhu prace je vsak soucasna relativni slabost domaci poptavky nejspis jenom docasna.

Odrazem utlumené domaci poptavky je tedy stabilni inflace. Centréini bankou preferovany infla¢ni ukazatel,
tzv. jadrovy PCE index, zGstal v lednu na prosincovych 1,3% r/r (nejnize od bfezna 2014) a americka centrdini banka
FED je tak stale na vazkach — na jedné strané silny trh prace, ktery, jak se obava jestrabi ¢ast FEDu, nutné dfiv nebo
pozdéji zvedne inflaci, na druhé strané stale trvajici proti-inflacni externi prostredi a silny dolar.

Nebylo tudiz takovym prekvapenim, Ze zapisky z lednového zasedani vyznély celkem holubi¢im ténem
— stoji v nich napf., Zze ,mnoho ¢lent FOMC vyjadfilo obavy, Ze predcasné zvyseni sazeb muZze zabrzdit solidni
ozivené v redlné ekonomice a na trhu prace”. Evidentné panovala obava z externiho prostredi; navic, dolar a ropa
tlumf pro-infla¢ni tlaky a FED tak nemusi tolik pospichat. J. Yellenova v projevu pfed americkym Senatem fekla, Ze
na nejblizsich dvou zasedanich ke zvyseni sazeb nedojde, je vSak pravdépodobné, Ze z textu prohlaseni vypadne
zminka o ,trpélivosti” Fedu pfi utahovani ménové politiky. Nebude to znamenat automaticky zvyseni sazeb na dalSim
zasedani, jenom vétsi flexibilitu FEDu (a také nervoznéjsi trhy kolem zasedani).

CEE3

Unorova data z ¢eské ekonomiky potvrdila, Ze pokraéuje jeji rast (zhruba tempem 0,3-0,4% q/q) a Ze je
tato expanze primarné tazena spotiebou domacnosti.

HDP ve 4. ctvrtleti 2014 vzrostl o 0,4% q/q (prvni odhad byl 0,2% q/q), za cely rok tak ekonomika pfidala
2%. Fixnf investice i poptdvka domacnosti vzrostly proti predchozimu ¢tvrtleti o procento, pres 3% pridal export,
stejnym tempem v3ak vzrostl i import (a prispévek cistého exportu k rdstu byl tedy v podstaté nulovy). Viyrazny pokles
(dokonce nejvyraznéjsi od roku 2009) zaznamenaly ve 4Q14 zésoby; zde nejspis dojde k revizi dat, pokud vsak ne,
tento vyvoj je pozitivem pro prvni ¢tvrtleti letosniho roku.

Mési¢ni data vztahujici se jiz k letoSnimu roku ukazuji, Ze ekonomika pokracuje v rastu — PMI i dlveéra
domaécnosti sice proti lednu mirné klesly, stale vSak zlstavaji na hodnotach konzistentnich s rstem pramyslu (PMI
v Unoru: 55,6) ¢i poptavky domacnosti (dlveéra domdacnosti: 105,7, tésné pod maximem z brezna 2007).

Prekvapila lednova inflace, kdyz navzdory vSeobecnému ocekdvani neklesla pod nulu, ale zlstala nejmensim
moznym rozdilem kladna (0,1% r/r). Ddvodem byl mensi nez oc¢ekavany pokles cen paliv. Centrdlni banka na svém
Unorovém zasedani déle odloZila pldnované ukonceni intervenéniho rezimu za konec roku 2016 a rovnéz zminila
trojici faktorl pro opétovné pouziti kurzu koruny jako nastroje ménové politiky: netspéch kvantitativniho uvolfiovani
v Eurozéné, (pfilis silny) kurz EURCZK a slaby vyvoj mezd v domdaci ekonomice.
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V Polsku podobné jako v CR tahne ekonomiku domaci poptavka, protoze se viak tato neprojevuje v inflaci,
pristoupila centralni banka ke snizeni sazeb.

HDP ve 4. ¢tvrtleti vzrostl dle upfesnéného odhadu o 0,7% q/q (3,2% meziro¢né), tahounem podobné jako jinde
v regionu byla domdci poptavka (jak domacnosti, tak firem); cisty vyvoz prispél k rlistu negativné. Za cely rok 2014 tak
ekonomika vzrostla o 3,1%), podobné tempo se ceka i v letoSnim roce.

Prvni mésicni data vztahuijici se jiz k letosnimu roku byla vcelku pozitivni — primyslova produkce v lednu pfidala 4% r/r,
coz je v souladu s tim, na co ukazoval lednovy index PMI (55,2). Vzhledem k tomu, Ze PMI se v Unoru posunul jenom
o desetinu dold, pramyslova produkce by méla rist i nadale. Mirné zklamaly maloobchodni trzby, které v lednu pridaly
pouze +0,1% r/r, kdyz vSak uvazime, ze roste dtvéra domacnost i nominalni mzdy a Ze inflace je velice nizkd, nevidime
davod pro setrvalejsi problém.

Inflace v lednu dale klesla (z prosincovych -1% na lednovych -1,3%), uz od Cervence 2014 je tak bez prestavky
zaporna. Ackoliv tak jak jinde je za propadem v poslednich mésicich cena ropy, ani ve zbylych cenovych okruzich nebyly
patrné jakékoliv inflacni tlaky.

Centrdlni banka na tento vyvoj (kone¢né) reagovala a snizila zakladni sazbu (podobné jako v Ffijnu 2014)
0 50 b.b. (na 1,50%). K jinému vysledku nez snizeni sazeb ani vzhledem k nové infla¢ni progndze, kterd vyrazné snizila
ocekavanou trajektorii inflace na celém horizontu prognézy, ani nemohlo dojit. Lehkym prekvapenim pro c¢ast trhu je
velikost snizeni (50 b.b.), divodem pro tento krok ve srovnani se snizenim o 25 b.b. vsak mozna bylo i to, Ze se centralni
banka chtéla pojistit proti pfipadnému posileni zlotého po zacatku odkupu vladnich dluhopist v EMU.

| v Madarsku byl unor ve znameni dobrych data (silny rist HDP ve 4Q14, solidni predstihové indikatory)
a prohlubujici se deflace. Dalsi prohloubeni poklesu cen vyvolalo posun v rétorice centralni banky smérem
k uvolnéni ménové politiky.

Silna data z prosince (pramysl + 4,6% r/r, maloobchod +5,6% r/r) pfedznamenala, Ze data za HDP ve 4Q14 budou
dobra. Zvefejnéna data to pak potvrdila — HDP vzrostl o 0,9% g/qg, a ackoliv zatim neni zndma struktura, s nejvétsi
pravdépodobnosti (i vzhledem k meziro¢nimu poklesu nezaméstnanosti o 1,6p.b., k nizké inflaci a k dobrému rdstu
nominalnich mezd) v3ak byla struktura velice podobna struktufe rdstu v CR nebo v Polsku.

V lednu se dale prohloubila deflace, tempo poklesu cen dosahlo 1,4% r/r. Navic klesla i jadrova inflace, kterd
se dostala na +1%, coZ je nejnize od zafi roku 2010. Centrdlni banka sice na svém zasedani nechala sazby bez zmény,
objevily se vsak naznaky, Ze na zasedani v breznu dojde ke snizeni sazeb ze stavajici Urovné 2,1%. Nékolik centralnich
bankérd totiz inflacni vyvoj hodnoti tak, Ze se tento ,, posunul smérem k alternativnimu scénafi z prosincové prognézy”,
ktery predpoklada snizeni sazeb.

Ropa
Ropa v Unoru zaznamenala nejvy3si mési¢ni rist od poloviny roku 2009 (Brent se v Unoru vy3plhal zhruba o pétinu na 63

dolart za barel). Tento vyvoj byl zplsoben jak lepsimi makroekonomickymi daty z Eurozdny, tak vypadkem produkce
v nékterych zemich (Irék, Libye).
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AKCIOVE TRHY

MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Zatimco v lednu se akciovym trhim za oceanem nedafilo, 2400 -
v unoru bylo viechno UpIné jinak. Po lednovém poklesu  53q
0 3% siindex S&P500 v tinoru pfipsal 5,5% (a novy historicky |
rekord), coz byl nejvétsi mésicni rist od fijna 2011. Podobné S 100
dobre se vedlo i dalsim indextm — Nasdaq napt. pfipsal 7%. 1
Trh tahly zejména cyklické sektory (jako sazka na pokracujici 2000 1
rlst americké ekonomiky, i kdyz data za HDP ve 4Q14 byla 1900 -
slaba), energetickym spole¢nostem pomohl fakt, Ze vzrostla  1s00 |
cena ropy. Opatrnost americké centralni banky a holubici . |
zapis z posledniho zasedani byly také pozitivnim faktorem. 1600 |
V Evropé byl vyvoj podobny — némecky index DAX pfipsal 129 ]
podobné jako S&P 500 5,5%. Solidni némecka (ale 1400 +—r———
i evropska) data, blizici se zacatek odkupu vladnich dluhopis, S 3 3 32 5 235335535 3 5 ¢3
uklidnémsituacg kolem Recka byly nejpodstatnéjsimi dtvody 8 N g 8 8 2 o o ¥ g 8 S N g
unorového vyvoje. "8 R R &5 &5 83 R B &5 A & &

Regionalni indexy nemohly z pozitivni atmosféry na hlavnich trzich neprofitovat — prazska burza pfipsala pres 7%, varsavska
pres 2%, madarska dokonce pres 10%. V Praze se nejvice dafilo akciim Erste Bank, medialni skupiny CETV a energetickému
gigantu CEZ, u néhoz investofi oc¢ekavaji vysokou dividendu z loriského zisku a v ndvaznosti na rozhodnuti o snizeni po¢tu
emitovanych emisnich povolenek jejich pozitivni cenovy. V Polsku pak vyraznych zisk( dosahly akcie tézafe médi KGHM,
prodejci plynu PGNIG a, po pozitivnim rozhodnuti o vysi dividendy pro leto3ni rok, také polské telekomunikacni spolecnosti
Orange Polska.

Rozvijejici se trhy si mezimésicné pripsaly 3%. Vysokého zhodnoceni dosahly pfedevsim ruské akcie (index RTSI si pripsal
22%), jez reagovaly na stabilizaci cen surové ropy a na ocekavani v uklidnéni bojd na vychodé Ukrajiny. Desetiprocentniho
zhodnoceni dosahl také prevazné komoditni brazilsky index Bovespa. Indické a ¢inské akcie zGstaly mezimésicné témer
na svém.
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisy USA a EMU

Poté, co v lednu (pod vlivem prekvapivé odvédzného programu ECB na odkup vladnich dluhopistl) dluhopisové
vynosy jadrovych zemi klesly, se uz v inoru moc nestalo. Némecka desetiletka zdstala kolem 0,35%, vynosova kfivka
zlstala zaporna az po pétiletou splatnost.

Na periferii EMU byl vsak vliv programu ECB citit i v Unoru. V prvni poloviné mésice sice jesté nejistota kolem
toho, jak vazné nova fecka vlada svou vzpurnost mysli (a jak dobfe svou situaci chape), znervéziiovala trhy italskych,
Spanélskych i portugalskych dluhopistd. Ovsem poté, co SYRIZA koncem druhé Unorové dekddy kapitulovala, zcela
prevladlo blizici se zahajeni samotnych odkupl programu ECB. Vynosy perifernich zemi pak klesly na nova historicka
minima — italska desetiletka se koncem Unora dostala na 1,35%, Spanélska pod 1,30%, portugalskd pod 1,90 %.

Ve Spojenych statech se kfivka v pribé&hu meésice posunula nahoru a prosla mirnym zestrmenim sklonu — na kratkém
konci vzrostla zhruba o 20 b.b., na dlouhém o 30-40 b.b. Drtivd ¢ast tohoto pohybu je vSak jenom korekce
po vynosovém propadu z ledna pod vlivem ozndmeni programu ECB — del3i vynosy se koncem unora nachazely
na urovnich ze zacatku ledna.

Firemni dluhopisy

Firemni dluhopisy zazily UspésSny mésic, kreditni marze se iTraxx Europe
snizovaly jak v investi¢nim, tak spekulativnim stupni. Trh 450 -
pozitivné reagoval na oznameni QE programu ECB (ndkupy ;|
vladnich dluhopist) v oc¢ekavani ¢astecného presunu zajmu
investort na trh korporatnich obligaci. Logicky se nejvice 1301
dafilo eurovym firemnim dluhopistim, kreditni marze se 1207
ale utahovaly také na druhé strané Atlantiku, a to diky 110 {
stabilizaci a posléze rlstu cen ropy a solidnim firemnim 100 |
vysledkdm. Ve findle pozitivnim impulzem bylo i uklidnéni 90 |
znovu vyhroceného Feckeho dramatu a dohoda tamni |
nové vlady s evropskymi véfiteli na prodlouzeni programu
financovani. 70
60 A
Dluhopisovy index iBoxx Corporate Euro vzrostl o 0,7% 50

; . N ® ™ m oM m om s v v o«
a jeho primérnad kreditni marze se utdhla o 12 bps. S 3 3 2 & &5 5 3 & & 5
Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktd Ny ¥ 8 ® o o o ¥ 8 9 ®
evropskych korporatl investi¢niho stupné) odepsal 10,4 5 & 8 8 5 5 &5 ¥ 8 8 &
bodu na 59,6 bodd. V pripadé indexu sledujictho vyvoj
CDS mnoziny firem neinvesti¢niho stupné prdmeérna marze
klesla o vyraznych 62 b. na uUroveri 261,5 b.
Dluhopisovy trh CR

Bloomberg Effas Czech Index

Po mnoha mésicich v podstaté nepiferuseného poklesu 254 -
vynosy na ceském obligacnim trhu v prvni poloviné 251 1
unora vzrostly. Pozdéji sice mirné korigovaly, pfesto 248 1
zGstaly nad urovnémi z konce ledna. Z‘; ]
Vzhledem k tomu, Ze podobny vyvoj byl i v Polsku, je gz
pravdépodobné, Ze se jednalo o nervozitu spojenou 555 |
s Reckem. Ceska desetiletka tak vzrostla z 0,4% koncem  ,3g |
ledna na 0,7% v poloviné Unora, do konce meésice pak 227
klesla na 0,6%. Celkové vynosova kfivka zvysila sklon pfi 224 1
rdstu stfedné- a dlouhodobych vynost o 10 — 25 bps. 221
Vzhledem k tomu, Ze u némeckych vynosl jsme podobny 218 1
vyvoj nezaznamenaly, doslo k roztazeni rizikové prémie P35 & & 6 & & = = % = = = @
(spreadu) mezi ceskymi a némeckymi dluhopisy. § 8§ 8 § 8 8 § § 8 8 8 8 8 %
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Dluhopisovy trh Polsk
uhopisovy trh Folsko Bloomberg Effas Poland

V Polsku byl vyvoj podobny jako v CR — vynosy v prvni 3> ]
poloviné mésice rostly, poté mirné klesly. Desetilety dluhopis 350 1
tak z Urovné kolem 2% koncem ledna vzrostl v prvni 345 |
poloviné Unora na 2,3% aby posléze klesl zhruba ke 2,15%. 349 |
Rdznorodé komentare ¢lenl bankovni rady Polské centralni
banky pred blizicim se ménovépolitickym zasedanim
a narust volatility na globalnich trzich v souvislosti s feckymi
negociacemi byly hlavnimi kurzotvornymi faktory. Vynosova
krivka ve vysledku zvysila sklon pfi rlstu delSich vynost 320 1
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Dluhopisovy trh Turecko

Turecké dluhopisy v prabéhu tnora cenové klesly (vynosy vzrostly zhruba o 110 b.b. na dlouhém a o 150
b.b. na kratkém konci), a to i navzdory tomu, Ze centralni banka v inoru podruhé za sebou snizila sazby
(0 50 b.b. na 7,5%).

Kromé problém( kolem Recka se v Turecku na nervozité podepsal eskalujici konflikt mezi prezidentem Erdoganem
a guvernérem centralni banky Erdemem Bascim (posledni vyjadfeni prezidenta, Ze ,kdokoliv obhajuje politiku
vysokych sazeb je ve sluzbdch financni lobby a to je zrada vaci narodu” situaci zrovna neuklidnilo). Obavou je, ze
v pfipadé, Ze se desinflace nebude vyvijet tak, jak ocekava trh (i centrdini banka), bude pfilisné uvolnéni ménové
politiky problémem. Jadrova inflace sice v Unoru zvolnila (na 7,7% z lednové Urovné 8,6%), stale neukotvena
inflacni ocekavani, vysoka inflace cen sluzeb (9%), slaba lira (proti dolaru na historickém minimu) a deficit bézného
Uctu davaly za pravdu spise opatrné politice centralni banky.

MENOVE TRHY ]
| ]

Zatimco leden byl mésicem ménovych turbulenci, a to zejména u hlavnich svétovych mén, v unoru byla
situace o poznani klidnéjsi.

Euro se drzelo po vétSinu mésice mezi 1,13 a 1,14, koncem Unora oslabilo pod 1,12 i navzdory holubi¢imu zapisu
z posledniho zasedani FOMC. Vcelku klidny byl i vyvoj u regionalnich mén - polsky zloty osciloval kolem 4,18,
ke konci mésice posilil pod 4,15 (mezimési¢ni zisk 1%), madarsky forint cely mésic kontinudlné posiloval, dostal
se tak az pod Uroven 305 vUci euru (mezimésicni zisk 2,6%). Jedinou ménou v regionu, kde se ,,néco” délo, byla
Ceska koruna. Ta totiz po komentéfich prezidenta Zemana, Ze napfi3té uz v Bankovni radé CNB nebudou sedét ti,
ktefi ,experimentuji” s ¢eskou ekonomikou (rozuméj ,ti, co schvaluji devizové intervence”) a ktefi jsou proti vstupu
do Eurozoény, posilila az k hodnotdm (27,20) nevidénym od intervence v listopadu 2013. Toto posileni vsak bylo pouze
kratkodobé, koruna se rychle vratila mezi 27,40 as 27,50 (mezimé&si¢ni zisk 0,9%).

SniZzeni sazeb, ocCekavani jejich dalSiho poklesu a hlavné eskalace tlaku prezidenta Erdogana na centralni banku se
podepsaly na turecké life — ta v Unoru dale oslabila, proti dolaru se dostala az pfes 2,50 (mezimési¢ni ztrata 2,7 %),
v parité s eurem bylo oslabeni mirngjsi (-1,8%).
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PREDPOKLADANY VYVO)
Dluhopisovy trh CR

Prestoze domacifaktory (velky prebytek likvidity v sektoru, nizka nabidka dluhu) v nejblizsidobé na vyrazné;jsi
rist ceskych vynost neukazuji, véfime, ze v pribéhu roku se dockame vyssich urovni. Rlst vynost by mél
byt tazen predevsim vnéjsimi faktory — jako mozné spoustéce nami ocekavané pozvolné normalizace vynost (vedle
faktu, Ze jejich absolutni Groveri je bezprecedentné nizka a hluboko pod dlouhodobymi pramérnymi trovnémi) vidime
zejména blizici se nastup cyklu zvySovani sazeb v USA, najit se vsak daji i dlvody v Evropé — zacatek odkupu vlddnich
dluhopisti v EMU (skrze postupné zvyseni inflacnich ocekdvani), pomérné silny rlst poptavky domacnosti v Eurozéné
¢i prekvapivé mirnéjsi deflace.

Dluhopisovy trh Polsko / Turecko

Ve svétle snizeni sazeb, pokracujici deflace, stadle solidniho spreadu k némeckych (a pomalu uz
i ke Spanélskym ciitalskym...) dluhopistim a vzhledem k zacinajicim odkuptm viadnich dluhopisti ze strany
ECB stdle pokladame polské dluhopisy za atraktivni sdzku na rdst cen. K tomu se pridava priznivy makroekonomicky
vyvoj v prostredi i nadale nadprimérnych redlnych urokovych sazeb.

Turecké dluhopisy zGstavaji rizikovou sazkou - setrvaly pokles inflace je nejisty (viz. inflacni ocekavani, lira,
mozny obrat cen ropy atd.), zUstdvad politickd nejistota a konflikt prezidenta s centrdini bankou smérem k volbam
zacatkem léta. Vynosova kfivka statnich dluhopis se vsak diky tomu posunula zpét vzhlru na Urovné, jez ostre
kontrastuji s valnou vétSinou obligac¢nich trhd ve stfedni a vychodni Evropé a mohla by se ve vétsi mife dostat do
hledacku investorl presouvajicich své prostredky smérem k vice rizikovym investicim s cilem udrzet stabilni prmérny
vynos do splatnosti v prostredi klesajicich vynost v eurozoné.

Mény

V pripadé kurzu eura cekdme v nejblizsi dobé stagnaci ¢i konsolidaci kolem drovné 1,10 proti americkému
dolaru, mj. vlivem moznych ocekavani snizeni rlistového diferencidlu mezi eurozénou a USA. Pozdéji by
vsak opét mél prevazit tlak na pokracujici oslabovani eura, pod tihou nastoupeného programu nakupu vladnich
dluhopist ze strany ECB (vyraznd ménova expanze) a naopak zapoceti cyklu zvysovani Urokovych sazeb americkym
Fedem.

U regiondlnich mén se nads vyhled neméni. Vzhledem k obnovené realné konvergenci c¢eské ekonomiky, vyvoji bézného
Uctu a i vzhledem ke komentardim prezidenta ohledné pfistiho slozeni Bankovni rady (coZ postupné, jak se bude
blizit termin odchodu guvernéra Singera a K. Janacka z BR CNB v lété 2016, m(Ze zintenzivnit spekulace na dfivéjsi
uvolnéni kurzového zavazku) zlGstavame v delSim horizontu pozitivni na CZK (v nejblizsi dobé ocekdvame stagnaci
kolem 27,50 CZK/EUR). V pfipadé polského zlotého véfime v dFivéjSi nastup apreciacniho trendu po témér trileté
stagnaci — urcujicimi faktory vnimame pretrvavajici viditelné kladné redlné sazby, pfiznivy makroobrazek (neinfla¢ni
rast, nizky deficit bézného uctu platebni bilance) a v neposledni fadé startujici rizené nadkupy vladnich dluhopist EMU
ze strany ECB (preliv ¢asti dodatec¢né likvidity na jiné trhy, pficemz ten polsky je v rdmci stfedni a vychodni Evropy
vyrazné nejlikvidnéjsi. V pripadé Forintu cekdme zhruba stagnaci — negativem bude blizici se uvolnéni ménové
politiky, kladem naopak pokracujici solidni vyvoj vnitfni i vnéjsi bilance zemé a naddle silna/silici poptavka globalnich
investord.
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Akciovy trh

Akciové trhy pfi soucasnych ekonomickych podminkdch a ve srovnani s jinymi druhy financnich aktiv, i po vyraznych
rastech, naddle disponuji velice zajimavym rastovym potencidlem. V mnoha zemich zlep3ujici se trh prace,
pozvolné oddluzovani spotrebitele a historicky nizké zadluzeni korporatni sféry by mély vést k réstu budoucich ¢istych
ziskd, avsak klesajicim tempem. Pravé tempo vysokého zefektiviiovani provoznich ¢innosti v uplynulych letech, které
bylo hlavnim motorem rdstu cistych ziskl, bude velice téZké udrzet. Ve prospéch hovofi nizké ceny surovin, vcetné
ropy, a dobré podminky financovani, na druhé strané pak budou pUsobit tlaky na rlst mezd. Z valua¢niho hlediska
mohou byt akciim podporou nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank v Evropé a Japonsku, a relativné
stale zajimavé soucasné ohodnoceni burzovné obchodovatelnych spolec¢nosti. Také z historického hlediska stéle
nizké pozadované vynosy u vétsiny statnich dluhopist zatraktiviiuji investice do akcii, které se z valuacniho
hlediska nachazi blizko jejich historickych prdmérl (ukazatel ceny akcie k Ucetni hodnoté na akcii nebo ceny akcie
k zisku na jednu akcii).

Rizika pro akciové trhy spatfujeme ve vysokém zadluzeni perifernich statl eurozény, sile zotavovani jednotlivych
ekonomik (predevsim v Evropé), neocekdvané kroky centralnich bank nebo geopolitické konflikty, jakych jsme nyni
svédky napriklad na Ukrajiné nebo Blizkém Vychodé. Po zbytek letosniho roku ocekdavame vyssi volatilitu v podobé
kratkodobych korekdi.

Atraktivnost vétsiny stfedoevropskych akcii v soucasné dobé spociva prevazné v dividendovych vynosech.
Spolecnosti jsou relativné nizce zadluzené a s ocekavanym rlstem dlvéry spotrebitele by mélo dochazet k zvysovani
ziskovych marzi. Nyni tak mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime ceského vyrobce netkanych textilii Pegas
Nonwovens, Stock Spirits Group a Pivovary Lobkowicz Group. Z polskych tituld se nam libi medialni spole¢nost Agora,
agrarni spolec¢nost Kernel nebo potravinarsky fetézec Jeronimo Martins. V Rumunsku povazujeme za atraktivné
ocenéné akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, plynarenskych spolec¢nosti Transgaz a Romgaz,
elektrarenskou spole¢nost Transelectrica a ropnou tranzitni spole¢nost Conpet, v Rakousku akcie ropné spolecnosti
OMV, pojistovny Uniga, realitni spole¢nosti Atrium a akcie Raiffeisen Bank, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce
domacich spotfebic¢l Gorenje.

Dilezita upozornéni:

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

PODROBNEJSi INFORMACE ZiSKATE = (0 N S rOTM
na telefonické lince spolecnosti Conseq 225 988 225
e-mailem na adrese fondy@conseq.cz L

na webové strance spolecnosti Conseq www.conseq.cz JIZ OD 1994



