VYVO)
(O N S[O NA FINANCNICH TRZICH

JIZ OD 1994

Srpen 2017

Dluhopisové indexy Mény

Akciové index , Komodit
y Bloomberg Effas (pokles = oslabeni) y

USA — S&P 500 0,05 % USA 1,08 % EUR/USD 0,57 % Ropa Brent -0,51%
Evropa — DJ Stoxx 600 -1,05% Evropa 0,84 % CZK/USD -0,48 % Zemni plyn 8,80 %
Japonsko — Nikkei 225 -1,40% CR 0,05 % CZK/EUR 0,12 % Sil. elektfina 591 %
MSCI Emer. Markets 2,01 % Polsko 0,59 % PLN/EUR -0,18% Zlato 4,10 %
CR - PX 1,31% Madarsko 1,13 % HUF/EUR 0,52% Stribro 413 %
Polsko — WIG30 3,80 % Turecko* 0,69 % TRY/EUR -1,35% Meéd 6,63 %
Madarsko — BUX 6,49 % * BofA Merrill Lynch index

HLAVNi UDALOSTI !

EMU

Ekonomika i zacatkem tretiho ctvrtleti roste zhruba jako ve ctvrtleti druhém a nékteré predstihové
indikatory dokonce naznacuji, Zze by tempo jejiho rlistu mélo jesté urychlit. Na inflacnim obrazku se moc
neméni, byt je pfece jenom o néco lepsi nez v letech 2014-2016.

Druhy odhad ristu ekonomiky eurozény ve druhém ctvrtleti potvrdil odhad prvni - ekonomika sice rostla
solidné, ale tempo 0,6 % q/q bylo vzhledem k vysi predstihovych indikatori pfece jenom zklamanim.
A zklamani ma na svédomf hlavné némecka ekonomika. Ta totiz rostla ,jen” 0 0,6 % qg/qg, coz bylo vzhledem k tomu,
Ze se IFO index nachéazi pobliz historickych maxim a Ze na nékolikaro¢nim maximu je i index PMI, celkem prekvapivé.
Francouzsky rlst dosahl 0,5 % q/q, Spanélsky 0,9 % a nejslabsi velkou ekonomikou (byt pomalu se zlepsuijici) zlstala
Italie s rlstem 0,4 % q/q. Spolecnym znakem rdstu ve druhém ctvrtleti bylo ve vSech téchto ekonomikach to, Ze byl
hnan domaci poptavkou — v Némecku, Spanélsku i Italii rostla jak poptavka domacnosti, tak firem; ve Francii pouze
poptavka domacnosti, nicméné vyrazné rychleji nez v predchézejicich ¢tvrtletich. V pristich Ctvrtletich vsak dle nas
nelze ocekavat dalsi urychleni poptdvky domdacnosti — némecka nezaméstnanost uz nize klesnout nemdze, rtst mezd
je nadale velmi mdly, italska spotfebitelska dtvéra klesa, evropskd nezaméstnanost se zlepSuje hlemyzdim tempem
(0 méné nez 1 p. b. za rok, v srpnu tak dosahla 9,1 %).

Nékteré predstihové indikatory ukazuji na urychleni riistu ve 2. poloviné roku
120 - 10

Duvéra v Eurozoné (ESI) vs. rist HDP (% r/r) —>

115 -8
110 - 6
105 -4
100 -2
95 - 0
90 - -2
85 - -4
80 - -6
75 - -8

O SIS0 OO O — — N MM N < D WD OINSNMNSNOOOOOOO — — AN MMM n in W~

Q0O O O O O O O O ©O O O O O O O O O O O O = = T T v v T v v v v

O OO O O OO O O O O O O O O O O O O O OO OO OO O OoOOoO oo o o o

S e s 80§y SN]SR §RYS S

O N O O N O O NN O VO N O VO N O OUN O OVUN O OVUNOUOVUNOULVUN OOV N

Q- Q00— O0Q - Q0 - OO0 = Q0 - Q0 - OO0 - OO0 - OO0 OQ

OO OO0 O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0ODODOOOOOOOOOOOOOO O O



i

2017 ] VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

HLAVNI UDALOSTI
EMU

Mékké indikatory vsak ukazuji, ze riist by mél pokracovat solidnim tempem - a také ukazuji na jiz nékolik
Ctvrtleti trvajici divergenci mezi ekonomickou realitou a tim, co naznacuji, ze by ekonomicka realita byt méla. Dlvéra
v eurozéné (mérena indikatorem ESI) byla v srpnu diky spotfebitelské dlvére nejvyssi za 10 let, a tedy na Urovni
historicky konzistentni s rlstem ekonomiky o 3 % r/r. Podobné se s realitou jiz nékolik Ctvrtleti nepotkava némecky
index IFO, ktery se (i) v ¢ervenci nachazel pobliz historickych maxim (115,9). Tyto Urovné indexu IFO totiz historicky
pfedznamenavaly/doprovazely rist némecké ekonomiky o 4 % r/r. V poslednich kvartalech vSak mnohem bliz realité
byly indexy PMI, které i po srpnu naznacuji, ze ekonomika bude rdst tempem zhruba 0,5-0,6 % q/q (ij. zhruba
2,2 % t/r). V srpnu se celkovy index PMI zlepsil jenom marginalné, kdyz vyrazny nardst ve zpracovatelském sektoru
(z 56,5 v Cervenci na 57,4 v srpnu) vice nez kompenzoval pokles v sektoru sluzeb.

Inflace zlistava nadale nizko, byt v pfipadé jadrové inflace jsme prece jenom o néco vyse nez v letech 2014-2016.
Jak uz naznacila Spanélska (2 % vs. cervenec 1,7 %) i némecka (1,8 % vs. 1,5 %) inflace zvefejnéna pred cisly za celou
EMU, inflace se sice v srpnu zvedla, ale jenom diky tomu, Ze vzrostly ceny energii. Za celou eurozénu tak celkova
inflace vzrostla na 1,5 %, kdyz ceny energii urychlily ze 2,2 % r/r v ¢ervenci na 4 % r/r v srpnu. Jadrova inflace se oproti
cervenci nezménila (= zUstala na 1,2 %), definitivné se vsak zda se usadila nad 1% — v letech 2014-2016 byla témér
permanentné pod touto hranici.

ECB v srpnu nezasedala. V zapisu z Cervencového zasedani se misily dvé véci. Na jedné strané ECB pfipomnéla, ze
ekonomika je dobrd a dale se zlepsuje, dokonce natolik, aby se moc netrapila (alespon tedy dle zapisu) neddvnym
vyprodejem na dluhopisovych trzich (odstartovanym projevem Maria Draghiho v Portugalsku v ¢ervnu) ¢i posilovanim
eura. Na druhé strané vsak ECB - na rozdil od CNB a Fedu (a mozna reflektujic pravé zkusenost druhé ze zmifiovanych
centrélnich bank) — pfiznala, Ze nevi, zda se pozorované oziveni pretavi v inflaci a kdy (fekla totiz, Zze dtvody, pro¢
inflace nenasleduje ekonomicky vyvoj, mazou byt strukturdini). K pfipadnému ukoncovéani odkupu aktiv nefekla nic
nového kromé toho, Ze o ném bude diskutovat ,,na podzim”.

USA

Americka ekonomika stale roste solidné, inflace se vsak vyviji presné opacné, nez centralni banka
ocekavala.

Druhy odhad tempa rlstu ekonomiky ve druhém ctvrtleti prinesl oproti prvnimu odhadu zlepseni o 0,4 p. b. —
anualizované tempo tak ve druhém ctvrtleti dosahlo 3 %, tj. o néco malo rychlejsiho tempa nez na opacné strané
Atlantiku, v eurozéné. Oproti prvnimu odhadu (2,6 %) doznala zlepSeni spotfeba domdcnosti a fixni investice.
Prispévek poptavky domacnosti tak dosahl nejvyssi hodnoty od druhého ctvrtleti minulého roku, prispévek fixnich
investic byl s vyjimkou prvniho Ctvrtleti tohoto roku nejlepsi za posledni dva roky. Rist americké ekonomiky tedy
neurychluje, ale zlstava stale solidni.

Ani zacatkem tretiho ctvrtleti se na tomto obrazku mnoho nezménilo, alespori tedy dle dat za cervenec, zverejnénych
béhem srpna. Maloobchodni trzby se v cervenci 2017 po predchozich dvou slabych mésicich vratily k rdstu, kdyz
(bez aut) pridaly zhruba 0,5 % m/m; jejich dynamika je vSak ve srovndni s pocatkem letosniho roku o poznani
slabsi. Jak vsak uk&zala data o HDP, skutec¢na poptdvka se od maloobchodnich trzeb celkem lisi, takZze z pohledu
Fedu neni dlvod k obavam. V srpnu se na maloobchodnich trzbach nejspis podepise hurikan Harvey, ktery koncem
mésice pustosil Texas. Na druhé strané domaci poptavky — u firem — také nepozorujeme zadné dalsi zlepSovani:
dynamika objedndvek zbozi dlouhodobé spotreby (bez letadel a zbrani) je v podstaté cely letosni rok stejna, jejich
rdst v ervenci dosahl 0,4 % m/m. Zpracovatelsky primysl v cervenci velice mirné poklesl (-0,1 % m/m), zatim se
na ném nijak neprojevuiji sliby amerického prezidenta z predvolebni kampané: oproti fijnu 2016 je produkce v tomto
sektoru vyssi pouze o 1,1 %. V pfistich mésicich by se na ném mohl marginalné projevit slabsi dolar.
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Trh prace je nadale ve velmi dobrém stavu — v dubnu aZ srpnu vytvorila americka ekonomika v soukromém sektoru
v praméru 184 tis. pracovnich mist (v srpnu samotném pak 165 tis.). Mira nezaméstnanosti se uz nezlepsuje, a to

hodnota od prosince 2015, tj. od mésice, ve kterém Fed poprvé zvysil sazby. Od letosniho Gnora tak jenom klesa,
pricemz v3ak Fed za tu dobu stihl sazby zvysit dvakrat (16. brfezna a 15. ¢ervna) s odtvodnénim, Ze inflace bez
takového zasahu bude rlst nad 2 %.

Fed béhem srpna nezasedal (nejblizsi zasedani je 19. — 20. zafi), byly pouze zvefejnény zapisy ze zasedani
v Cervenci. Ty byly zajimavé hlavné proto, Ze odhalily rozkol v jeho vedeni. Na jedné strané je skupina téch, kdo
poukazuji na trh prace jako na jasny zdroj pfristich a blizkych infla¢nich rizik. Na druhé strané stoji ti, ktefi poukazuiji
na neduzivy rast mezd, nizkou inflaci a na fakt, Ze Fed v poslednich témér 10 letech s vyjimkou nékolika mésict
inflacni cil podstrelil. Shoda panovala jen v nazirani na plan zmenseni rozvahy Fedu zastavenim reinvestic maturujicich
dluhopist. Tento by dle ¢lend ménového vyboru mél zacit jiz brzy, tj. dle nas v zafi.

Americka jadrova PCE inflace je nejniZze od doby, co Fed zacal s utahovanim politiky

Roc¢ni (PCE) inflace v USA, %
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Ruast ekonomiky byl ve druhém ctvrtleti nejrychlejsi v historii. Centralni banka zvedla jako prvni v regionu
v srpnu sazby a vzhledem k diivodim a k politickému vyvoji to nemusi byt letos posledni rast.

Rast ekonomiky ve druhém ctvrtleti potvrdil, Ze skute¢né jede na plny plyn. Kvartalni tempo ristu dosahlo historicky
nejvyssi hodnoty v moderni historii CR (2,5 % g/q) a urychlilo tak i oproti jiz beztak velmi rychlému ¢tvrtleti prvnimu
(1,5 % g/q). Meziro¢ni tempo dosahlo ve druhém ctvrtleti 4,7 %. Primarnim ddvodem bezprecedentniho c¢tvrtletniho
rstu byly investice, které vzrostly historicky nejvyssim tempem (6,3 % qg/q), vyrazné vsak oproti prvnimu ctvrtleti
urychlila také poptavka domacnosti (1,8 % q/q). Dalsi komponenty agregatni poptavky tak byly bezvyznamné —
poptavka vlady pfidala 0,4 % qg/q, Cisty export byl primarné kvdli rdstu dovozu negativnim pfispévatelem k rdstu.
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Pramyslova produkce po vyrazném kvétnovém rastu (o 3,3 % m/m) v ¢ervnu klesla, a to - podobné jako
v Némecku - vyraznéji, nez se ¢ekalo (-3,8 % m/m). Kvartalnf rdst tak zpomalil z 3,5% qg/q v 1Q17 na 1,3%
ve 2Q17. To vdak moc neznamenalo, protoZe investice a domaci poptdvka tento efekt ve druhém ctvrtleti prehlusily.
Silu domaci poptéavky evidentni v datech za HDP potvrdily i jadrové maloobchodni trzby (bez aut, paliv a potravin)
za Cerven, které vzrostly o 8 % r/r. Jako u produkce v prémyslu se viak z dneSniho pohledu uz nejedna o podstatnou
informaci, protoze obé informace jsou zahrnuty v datech o rlstu HDP ve druhém cCtvrtleti.

Z dat zverejnénych béhem srpna tak mély nejvétsi novou informacni hodnotu do budoucna predstihové indikatory.
A jak PMI, tak dvéra naznacily, Ze rast ekonomiky ve druhém pololeti vysledek prvniho pololeti nezopakuje. Vyrobni
index PMI zpomalil v srpnu na letosni minimum (54,9), dlvéra sice zGstava vysoko, nicméné u spotrebiteld se déle
nezlepsuje (je koneckoncl pobliz historickych maxim).

(Ménovépoliticka) inflace (inflace bez nepfimych dani, cen potravin a paliv) v €ervenci vzrostla oproti cervnu
0 0,2 p. b. a dosahla tak 2,6 %. Nebylo to vSak v dasledku posilujicich poptavkovych tlakta. Mezimési¢ni
rst 0 0,5 % m/m byl dén jenom rlstem cen potravin a dovolenych, pficemz to druhé je klasicky efekt opakujici se
kazdoroc¢né. Sezonné ocisténa jadrova inflace (tj. celkova inflace bez nepfimych dani) byla v letosnim cervenci jenom
0 0,05 p. b. rychlejsi nez v cervenci 2016 (0,28 % m/m vs. 0,25 %), coz na akceleraci poptavkovych tlakd neukazuje.
Navic v ¢ervnu dale klesly dovozni ceny spotfebitelského zboZi — klesly tak kazdy mésic prvniho pololeti. Kumulativni
pokles téchto cen dosahl v tomto obdobi 8 %, coz ukazuje to, Ze ze zahranici si zadnou inflaci nedovazime. Historicky
je to vsak pravé zahrani¢ni inflace, a nikoliv stav domaci poptéavky, co determinuje ¢eskou inflaci.

CNB v srpnu jako prvni banka regionu zahdjila cyklus utahovani politiky, kdyZ o 0,2 p. b. (na 0,25 %)
zvysila svou zdkladni dvoutydenni repo sazbu. A nejenom to, mezi svétovymi centralnimi bankami, které
v reakci na krizi uvolfiovaly politiku nestandardnim zplsobem, se patrné jednalo o nejrychlejsi prechod od ukonceni
takové politiky k ristu sazeb: to, co Fedu trvalo pfes rok, zvladla CNB za 4 mésice. Primarnim ddvodem, alespon
dle zépisu ze zasedani, byl trh nemovitosti (CNB zminila, ze se prehfiva a ze makroobezfetnostni ddvody hrély
podstatnou roli v rozhodnuti). CNB totiz sama pfiznala, Ze inflace je pomérné odpojena od realné ekonomiky, ze
dovozni ceny klesaji a Ze ¢eska inflace je nyni na vrcholu. Co se tyce dalSiho zasedani v zafi, mize tak kromé silného
ristu HDP hrét roli také skute¢nost, Ze poslanci odmitli novelu zakona o CNB, kterd méla dat centraini bance
do rukou dal3i a presnéjsi nastroje na tlumeni hypote¢ni horecky. Protoze se tak nestalo, mtize CNB k rdstu sazeb
navzdory pfiznivému inflacnimu vyhledu v zafi znovu pfistoupit. Ostatné, Mojmir Hampl, ktery jesté v lednu tvrdil,
Ze intervence mozna centralni banka ukon¢i az ve druhé poloviné roku, se nechal koncem srpna slyset, Ze by nebyl
proti.

Ruist ceského HDP byl ve druhém ctvrtleti nejrychlejsi v moderni historii, a to diky domaci poptavce

Q/Q realny o¢istény riist HDP v CR, %

N W U1 OO

_2 | @ Poptdvka dOmacnosti e Fixni investice = === Poptdvka vlady
Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|QZ|Q3|Q4 Q1|QZ|Q3|Q4 Q1|QZ|Q3|Q4 Q1|QZ|Q3|Q4 Q1|Q2
2012 2013 2014 2015 2016 2017




i

2017 ] VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

HLAVNI UDALOSTI
POLSKO

Rust polské ekonomiky ve druhém ctvrtleti byl stejné silny jako v tom prvnim, zejména diky poptavce
domacnosti. Inflace je stabilizovana a pod cilem centralni banky, Zzadna ménovépoliticka akce se tak
nechysta.

Navzdory tomu, Ze mési¢ni data ve druhém ctvrtleti tak dobfe nevypadala, rlst ekonomiky byl stejné impresivni jako
ve Ctvrtleti prvnim — mezikvartalné dosahl 1,1 %, coz znamenalo, Ze v meziro¢nim srovnani byl druhy kvartal jenom
00,1 p. b. slabsi (3,9 %) neZ ten prvni. Struktura rdstu zvefejnéna koncem mésice byla podobna jako jinde — hlavnim
ddvodem rdstu byla silna domaci poptavka. Na rozdil od CR v3ak jeji sila spocivala primarné v domécnostech, jejichz
poptavka vzrostla meziro¢né o skoro 5%. K rdstu se po dlouhé dobé vrétily investice, na rozdil od CR v3ak jejich
rdst stale zUstaval slaby (0,8 % r/r). Jako jinde v regionu (ale i v eurozéné) byl Cisty export negativnim pfispévatelem,
coz reflektovalo silnou domaci poptavku (a tedy na ni navazany rdst dovozu). V dalsich kvartalech by se role investic
a poptdavky domacnosti mély vyménit — poptdvka domacnosti uz nebude tolik meziro¢né podporovana ze strany
vlady (prispévek 500 zlotych na dité zavedeny v minulém roce sice zlstava v platnosti, ale jeho efekt na rist bude
samozrejmé jiz slaby), naopak, doposud slaba dynamika investic by se vlivem pokracujiciho oziveni méla zlepsit.

Produkce v primyslu v souladu s tim, co naznacoval vyvoj indexu PMI, dale zpomalila, kdyZ v cervenci poklesla
oproti ¢ervnu 0 1,4% m/m (a dosahla tak meziro¢niho tempa rlstu o 6,7 %). Tempo rdstu v poslednich trfech
mésicich tak dale zvolnilo, nyni se nachazi na urovni pouze 0,1 % m/m, coZ je nejslabsi za skoro rok. Vzhledem
k tomu, Ze index PMI v srpnu zUstal beze zmény (52,5), neda se cekat vyrazngjsi urychleni rdstové dynamiky. Tempo
rastu o 5,7 % r/r, které jsme vidéli v prvnim pololeti, tak ve druhé poloviné roku prekonédno nebude. Maloobchodni
trzby zUstaly v cervenci silné, jejich rist o 7,1 % r/r byl jenom lehce pod ocekdvanim trhu. | zde jsme vsak nejspis
uz za cyklickym vrcholem — trh prace se pfilis nezlepsuje (sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti byla i v Cervenci
7.5 %), z mezirocnich cisel za chvili vypadne efekt prispévku na déti popsany vyse. Ani mzdy dale neurychluji — jejich
nominalni rdst byl v ¢ervenci zhruba 5 % r/r.

Infla¢ni obrazek se uz dale nezlepsuje, tedy pokud jde o jadrovou inflaci. Od dosazeni svého vrcholu v dubnu
je jadrova inflace stabilizovana na Urovni 0,8-0,9 % (v samotném cervenci pak 0,8 %), celkova inflace byla dle
findlnich dat v ¢ervenci na trovni kolem 1,7 % (a oproti vrcholu z Gnora je 0 0,5 p. b. nize). V srpnu dle predbéznych
dat celkova inflace 0 0,1 p. b. pridala, stale vsak zlstava pod cilem centraini banky.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal v ¢ervenci dle oc¢ekavani sazby beze zmény na 1,5 %,
v srpnu pak nezasedal. Nadale se tak MPC nachézi ve stejné situaci jako americky Fed. Na jedné strané se totiz polska
centralni banka potyka se silnym ekonomickym rlstem, ktery v 1. pololeti 2017 dosahl cca 4 % a jehoz tahounem
je poptavka domacnosti (4,9 % r/r ve 2Q17, 4,7 % v 1Q17), na strané druhé se vsak inflace stabilizovala pod cilem
a poptavkové tlaky nejsou vidét. A nové zverejnéna progndza centrdini banky ani neceka, Zze by se to mélo hned
tak zménit — pro rok 2017 a 2018 ¢eka inflaci shodné na drovni 2 %, coz je zejména pro letosek dle nads ocekavani
celkem optimistické.

MADARSKO

Madarsky rast ve druhém ctvrtleti prekvapil negativné, slaby vsak urcité neni. Centralni banka zistava
nejvic holubi¢i v ramci regionu.

Madarsky rist byl v ramci regionu jediny, ktery prekvapil smérem dold, slaby vsak urcité neni. Oproti
prvnimu ¢tvrtleti (4,2 % r/r) sice na meziro¢ni bazi vyrazné zvolnil (dosahl 3,2 % r/r), kvartalni tempo 0,9 % qg/q v3ak
Ize téZko oznacit za pomalé. Struktura dat prozatim zverejnéna nebyla, z mési¢nich dat se vSak zda, Ze za zpomalenim
oproti ristu v 1. Ctvrtleti (1,3 % g/q) budou nejspis investice a mozna zasoby.
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Maloobchodni trzby byly nadale dobré, byt slabsi, nez by se vzhledem ke stavu trhu prace, tempu rdstu
mezd a inflaci dalo ¢ekat. Dle findlnich dat vzrostly maloobchodni trzby v ¢ervnu podobnym tempem (4,9 % r/r)
jako v kvétnu (4,8 %), nezaméstnanost vsak dosdhla v obdobi kvétna az cervence nového historického minima
(4,2 %) a rast mezd je nadale vyrazné dvouciferny, kdyZ se zde dale zrcadli lednovy rdst minimalni/zaruc¢ené mzdy
(0 15 %, resp. 25 %). Neprekvapi tak, Zze v ¢ervnu vzrostla pramérnd hruba nomindlni mzda o 14,4 % (!) meziroc¢né,
a prekvapi, ze poptévka domacnosti neroste ceskym tempem.

Pramyslova produkce zopakovala i v ¢ervnu dobry vysledek z kvétna, kdyZ meziro¢né pfidala 6,5 %. To je ¢astecné
dano ozivenim v zapadni Evropé, na kterou je madarsky primysl navdzdn podobné jako ten cesky ci slovensky,
¢astecné pak silnou domdci poptavkou. Primérné tempo rlstu v prvnim pololeti dosahlo skoro 6 % r a véfime, Ze
takovy bude i pramér za cely letosni rok.

Celkova inflace v ¢ervenci oproti ¢ervnu 2017 mirné urychlila (2,1 %), oproti tnorovému maximu 2,9 %
(coz bylo ¢tyrleté maximum) je ale stale podstatné nizsi. Vétsinu této dezinflace ma na svédomi meziro¢ni snizenf
tempa rlstu cen paliv. Jadrova inflace (tj. celkova inflace bez nepfimych dani) se dostala v cervenci na 2,3 %, je tak
o 1,1 p. b. vy3sinez v cervenci minulého roku. NejenZze je to stale pohodIné pod cilem madarské centralni banky (3 %),
ale ani poptavkova inflace (= jadrova inflace bez zpracovanych potravin) nenaznacuje, Ze by se s madarskou cenovou
hladinou mélo diky poptavce domdcnosti brzy néco stat. Poptavkova inflace totiz zlstala v ¢ervenci na trovni 1,7 %,
coz je stale jenom 0 0,2 p. b. vyssi tempo nez pred rokem.

Madarska centralni banka (MNB) tak ponechala i v srpnu sazby beze zmény, a to jak O/N zapuj¢ni a depozitni
sazbu (0,05 %), tak i tfimési¢ni repo sazbu (na 0,9 %). Ani v nestandardnich nastrojich ménové politiky neudélala
MNB zadné zmény, trh se tak nadale topi ve forintové likvidité (navic, v zafi se mozna objem akceptovany
na depozitni facilité déle snizi a v prosinci tato moznost asi zcela zanikne). Tiskova konference po jejim zasedani se
nesla v klasickém holubi¢im duchu: centrdini banka je pfipravena dale uvolnit ménové podminky, bude-li to nutné.
Normalizace inflace ji tak nadale nechava chladnou. V narazce na CNB dokonce madarska centrélni banka fekla, ze
¢asovani utazeni politiky se bude v regionu lisit, a naznacila, Ze pokud bude v klidu ECB, bude v klidu i ona.

Ropa

Ropa po vétsinu srpna klesala, dostala se v jeden moment az ke hranici 46 dolarC za barel. Negativni roli hrala nadale
rostouci produkce bridlicovych tézart v USA. Vedle toho negativné zapUsobil hurikan Harvey, ktery zptsobil rozsahle
zaplavy v jiznim Texasu. Nékolik rafinérii muselo byt kvili zaplavdm odstaveno z provozu, coz pfechodné omezilo
poptavku po ropé. Tento efekt vsak nebude trvat déle nez nékolik tydna.
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AKCIOVE TRHY
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Na hlavnich akciovych trzich panovala prazdninova nalada. CECE Composite

Americky index S&P 500 skoncil mezimésicné na nule, D
evropsky index DJ STOXX 600 mirné ztracel (=1 %). Mimo
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pfildkala prevazné zahrani¢ni investory k nakupu akcii.

Témeér 10 % si tak pfipsaly akcie madarské banky OTP. Kvdli hurikdndm na jihovychodé USA a s nimi spojenym
omezenim tézby ropy a jejiho zpracovani se velice dobre dafilo ropnym spole¢nostem, at jiz madarské MOL (7 %)
nebo polské Lotos (21 %) a PKN Orlen (11 %). Silnd data ohledné maloobchodnich trzeb zase stala za pozitivni
reakci akcii LPP (25 %), CCC (8 %) a Eurocash (10 %). Hure se vedlo akciim bank, které se z valua¢niho pohledu
jevi jako drazsi. Prazska burza si pfipsala pfes 1 % (index PX). S riistem cen silové elektfiny se dafilo akcim CEZ (4 %)
a po oznameni pfesunu ¢asti vyroby do CR také akciim Philip Morris.

Akcie na rozvijejicich se trzich pokracovaly v rlstu i v srpnu, v souhrnu pfipsaly 2,01 % (index MSCI Emerging Markets).
Na ceny akcif tlaci stale silna globalni poptavka a optimisticka ocekavani investorl ohledné rlstu rozvijejicich se
ekonomik. Nejvice dlveéry vkladali investofi do brazilské ekonomiky, ktera se zotavuje z vleklé recese. Tamni akcie
pfipsaly v srpnu Uctyhodnych 8,2 %, a to navzdory ne zcela stabilni politické situaci a nejistotam ohledné budoucich
reforem. V Asii nesledovaly akcie jednoznacny trend — zatimco indické akcie reagovaly na nizsi rlst ekonomiky
(oproti ocekavani) a odepsaly 2,6 %, cinské akcie zhodnotily 0 2,3 %. K rozkolisani trhd pfispélo znacnou mérou
napéti vyvolané jadernymi testy Severni Koreje.
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DLUHOPISOVE TRHY

Dluhopisy USA a EMU

Béhem srpna némecké vynosy v podstaté jen klesaly (ceny dluhopist rostly) — z Grovni kolem 55 b. b. na desetileté
splatnosti koncem cervence az ke 35 b. b. koncem srpna. DGvodem byla zejména nizka inflace, kterd tlumila trzni
ocekavani brzkého/rychlého ukonceni kvantitativniho uvolnéni, jez vyvolal jesté v ¢ervnu Draghi. Podobny vyvoj byl
i na dvouleté splatnosti, kde vynosy klesly ze zhruba —-60 b. b. na-70 b. b.

U americkych desetiletych dluhopist byl vlivem nizké inflace vyvoj obdobny, kdyz obliga¢ni trh s tim, jak prestal
vérit Trumpovi, prestal vérit i Fedu, ze letos jesté sazby zvysi. Ovlivnény mj. jddrovou PCE inflaci na nejnizsi Urovni
od prosince 2015 desetileté vynosy klesly z 2,25 % koncem cervna pod 2,15 % koncem srpna. Zajem o americké
Treasuries pritom v posledni dobé rostl zejména ze strany zahranic¢nich investorl (investi¢ni fondy — soukromé
i narodni, centraini banky) ve snaze alokovat vysoké objemy hotovosti pfi stdle omezenéjsi nabidce vice Urocenych
vladnich dluhopisd.

Firemni dluhopisy

Trh korporatnich dluhopist zGstaval v centru zajmu investord. Kreditni marze nicméné po Cervencovém utazeni
béhem druhého prazdninového mésice mirné vzrostly — firemni obligace tak vykonnosti tentokrat v souhrnu mirné
zaostaly za svymi vladnimi protéjsky. Na viné bylo i pfes nizkou prazdninovou emisni aktivitu na trhu urcité zvyseni
rizikové averze v souvislosti s eskalaci napéti okolo Severni Koreje a pfipadné rebalancovani portfolii pfed oc¢ekavanym
zvysenym objemem noveé vydavanych emisi ve zbylych mésicich roku. Kreditni marze firemnich dluhopist investi¢niho
stupné vzrostly v kontextu jednotek bazickych bodu, mirné vice pak ve spekulativnim ratingovém segmentu.

Kreditni marze na trhu CDS v srpnu také mirné stouply, lehce méné nez marze v segmentu firemnich dluhopist.
Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktl evropskych korporatl investi¢niho stupné) stoupl
0 2 body na 55 bodu. Index iTraxx Xover, obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, ubral shodné
2 body na hodnotu 236 bodd.

Dluhopisovy trh CR

Béhem srpna pomalu klesaly i vynosy ceskych dlouhych vynosi, byt tento pokles byl velmi pozvolny
— za mésic jenom zhruba o 10 b. b. k hranici 1 %. Zajimavéjsi byl vyvoj na kratkém konci krivky. Dvouleté vynosy
patné s tim, jak v srpnu maturovaly desitky miliard statnich pokladni¢nich poukazek emitovanych v prvnim Ctvrtleti,
které do svych portfolii nakoupili zahrani¢ni investori spekulujici na posileni koruny, klesly az na poexitové minimum
— 50 b. b. Trh tak v dasledku aktualniho nedostatku dluhopist a pretrvavajiciho zajmu zahrani¢nich hracd vibec
nereflektoval zvy3eni ménovépolitickych urokovych sazeb CNB.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
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DLUHOPISOVE TRHY !

Dluhopisovy trh Polsko

Ceny polskych dluhopisi v srpnu mirné vzrostly a vynosova kfivka poklesla do 10 b. b. po celé délce.
Desetilety vynos nicméné i tak dosahoval stale atraktivnich 3,25 %. Silny rist ekonomiky ve druhém ctvrtleti
evidentné nevedl k pfehodnoceni ocekavani finan¢niho trhu, kdy dojde k rlstu sazeb. Naopak kratky konec vynosové
krivky dokonce poklesl o 10 b. b. k hranici 1,7 %. Priznivym faktorem pro ceny dluhopist byl obdobny vyvoj na trzich
eurozony a opétovné silici zajem zahranicnich investord o polsky obliga¢ni trh.

Dluhopisovy trh Turecko

Na trhu tureckych dluhopist se béhem srpna odehraly jen mensi pohyby. Celkova cervencova inflace sice dle dat
zverejnénych v prvni dekadé srpna klesla, ale ta sama data ukdzala prekvapivy rdst jadrové inflace na 9,6 %. To
spolecné s ocekdvanim, Ze bazicky efekt cen potravin vytlaci na podzim celkovou inflaci opét nad 10 %, pravdépodobné
odstartovalo rdst desetiletych vynost z Grovné kolem 10,2 % az ke 10,6 %. Trvalo to prvni polovinu mésice — poté se
v3ak vynosy znovu vratily pod 10,4 % kvUli vyrazné silicimu zajmu globalnich investord, prameniciho ze snahy posilit
zastoupeni vysoce Urocenych dluhopist v fizenych portfoliich.

MENOVE TRHY !

Dolar proti euru po vétsinu srpna osciloval kolem hranice 1,18, kam se dostal jiz koncem cervence. Teprve v samém
zavéru meésice s tim, jak Mario Draghi i Janet Yellenova ve svych pfispévcich na konferenci v Jackson Hole zcela
ignorovali ménovou politiku a vénovali se jinym tématlim (coz si trh vyloZil tak, Zze ECB nepoklada euro za velky
problém a Ze Fed uZ letos sazby kvUli inflaci nezvysi), oslabil az na nejslabsi hodnotu od ledna 2015. Dostal se skoro
k 1,21, v samém zavéru mésice vsak znovu zamitil pod 1,19.

Na spotovém trhu s korunou jsme byli svédky chvilkového posileni pod 26 poté, co CNB zvysila poéatkem
mésice sazby. To vSak netrvalo dlouho a jiz za par hodin se koruna vratila nad hranici 26 s tim, jak doslo k vybéru
ziskd. Cely zbytek mésice pak stravila v izkém pasmu 26,05-26,15.

U polského zlotého jsme pocatkem mésice zaznamenali oslabeni az na dohled hranice 4,30 proti euru, ve druhé
poloving mésice vsak zloty zamifil zpatky ke 4,25. Obchodovani se neslo vyrazné v technickém duchu, reakce
na fundamentalni data nebyly tentokrat viditelné.

Madarsky forint béhem celého mésice osciloval v Uizkém pasmu 303-306.

PREDPOKLADANY VYVO) [ |
Dluhopisovy trh CR

Dluhopisové vynosy CR nyni ¢ekaji na to, co ohledné& ukon¢ovani kvantitativniho uvolfiovani v eurozoné pfinese
podzim, a na to, zda se néjakym zplsobem projevi vyrazna a trvajici pfekoupenost koruny. U dlouhych vynosU
se tak déje kolem hranice 1%, kam se tyto dostaly poté, co si cervnova slova Draghiho, pronesend v portugalské
Sintfe, trh vyloZil tak, Ze se blizi brzky a rychly konec kvantitativniho uvolfiovani. Dle nas sice letos ECB takovy krok
ohlasi, bude vsak pfi snizovani tempa odkupl aktiv postupovat jen velmi pomalu, a mozna dokonce jen podminéné
(,za predpokladu, Ze..."). Vzhledem k vyvoji inflace v EMU je nakonec také mozné, ze ECB letos konec QE neohlasi
a program odkupt aktiv ECB tfeba o pul roku prodlouzi. Toto je riziko, které si trh nepfipousti a jez by mélo vyrazny
pozitivni dopad na ceny dluhopisl (a také negativni dopad na kurz EURUSD). V zakladnim scénari nicméné ¢ekdme
postupny rlst dlouhych ceskych vynost (a tedy pokles cen dluhopist).
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PREDPOKLADANY VYVO) [ |
Dluhopisovy trh CR

Naopak jako redlny scéndr vnimame, Ze ceny dluhopist klesnou vyraznéji — nebude to dlsledek inflace, ale
prekoupenosti ceské meény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investorl je totiz naddle uloZena pravé
v Ceskych dluhopisech — rlst podilu zahrani¢nich investorl statnich dluhopist na celkové drzbé (v ervenci stale
2017 pobliz 45 %, tj. zhruba dvojnasobek toho, kde byl v ¢ervnu 2016, a vice nez 3,5nasobek z doby pred spusténim
interven¢niho rezimu CNB v listopadu 2013) je odrazem tohoto vyvoje v minulych ¢tvrtletich. Pokud by tedy mélo dojit
ke snaze zahrani¢nich investort rychle a en masse z téchto pozic vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilité a propadu
cen domdcich dluhopist. Timto Uprkem vyvolany vyrazny a rychly rdst vynosd by sice byl tlumen obnovenim zajmu
domdcich investorl o cesky vladni dluh, bylo by to vsak az se zpozdénim. Vzhledem k tomu, Ze dle nas dfive
nebo pozdéji investofi vzdaji ¢ekani na dalsi vyrazné posileni koruny a budou chtit realizovat zisky, je tento scénaf
pravdépodobny.

Dluhopisovy trh Polsko

Polské obligacni vynosy, zejména stfedné- a dlouhodobych dluhopisti, vnimame nadale jako velmi
atraktivni. Jejich ceny tak maji dle naseho nazoru vysoky potencial ristu. Ekonomika se nachazi ve fazi
neinflacniho rlstu, centrdini banka potvrdila, Ze s nastavenim Urokovych sazeb nebude nic délat pravdépodobné
do konce pfistiho roku. Z domdacich faktort je plusem nad ocekdavani pfiznivy fiskalni vyvoj dany rlstem ekonomiky,
ktery jiz akcentuji ratingové agentury ve svych zlepSenych vyhledech. Pokud bude ECB i v pfipadé, Ze se letos
rozhodne program QE utlumit, postupovat opatrné, jak se zda, pak o¢ekavame v dalSich mésicich solidni vykonnost
polského trhu, podporenou v celkovém korunovém vyjadreni o¢ekdvanym posilovanim kurzu zlotého.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy jsou sice na dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem vsak nadale zlistava vysoka
inflace. Zde zatim vidime pouze malé zlepseni. Zbylé mésice letosniho roku budou minimalné z titulu bazického
efektu nepriznivé, zacatkem pristiho roku by se jiz mély prosadit viditelnéjsi dezinfla¢ni tendence. Z hlediska vyhledu
cen tureckych dluhopisl je to pfiznivy scénai — musi vsak byt doprovazen ponechanim soucasného prisnéjsiho
nastaveni ménové politiky (to prozatim centrdlni banka naplfiuje), opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni
politiky a v neposledni fadé trvajicim relativné priznivym nahledem globdalnich investord na rozvijejici se trhy. Ohledné
tureckych dluhopist spolu s fundamentalné vyrazné slabym kurzem liry, zGstavame opatrné pozitivni.

Mény

Kurz eura proti dolaru se v srpnu dostal na hranici 1,20. V dalSich kvartdlech necekdme vyraznéjsi pohyby jednim
¢i druhym smérem. Do poloviny pfistiho roku vidime oscilaci mezi 1,15-1,25.

U koruny se v pfipadég, Zze CNB koncem zafi pfistoupi k rdstu sazeb, midZe otevfit prostor pro dal3i posileni pod 26,
dle nas vsak pouze kratkodobé. Nadale totiz trva silnd prekoupenost koruny, a tedy riziko, Ze koruna kvUli vybéru
ziskG oslabi a vrati se minimalné ke 26,50. Stane se tak v pfipadé, ze dostate¢né mnozstvi spekulantl bude chtit
své dlouhé korunové pozice po proraZeni hranice 26 uzavfit. Pfipadné vyraznéjsi oslabeni by pak tlumila CNB.
Dlouhodobym trendem kvUli vy$Simu rlstu produktivity zde nez v EMU nadale zUstava posilovani koruny, tempem
zhruba 2 % rocné.

U polského zlotého silnd data z polské ekonomiky, stale priznivé vnéjsi prostredi, posilujici euro proti dolaru
i trvajici solidni Urokovy diferencial nahravaji posileni mény pod 4,20.

Madarsky forint ma dle nas potencial posilit k hranici 300. Spoustécem muze byt centralni banka, kterd v dohledné
dobé snad jako posledni v regionu prejde do modu, kdy uz nebude akcentovat moznost dalsiho uvolnéni ménovych
podminek a kdy jeji komunikace bude vyrovnangjsi.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
Akciovy trh

Akciové trhy nadéle povazujeme za atraktivni tfidu aktiv. Americké akcie by dale mély profitovat z moznych
reforem Donalda Trumpa (fiskalni stimuly, snizeni korporatnich dani) a oslabovani amerického dolaru. Evropské
pak z dobrého hospodarského vyvoje a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme také ohledné akcii
spolecnosti z rozvijejicich se trhd, které budou téZit ze siliciho spotrebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam.
Pfi investovani do akcif vsak musime pocitat se zvysenou volatilitou, kterd nas pri soucasnych trovnich akciovych
indext, bude v nasledujicich letech provazet.

Atraktivnost vétsiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich, rlstovych i téch
dividendovych. Pozitivni jsme ve stfedoevropském regionu predevsim ohledné nékterych ceskych, rumunskych
a selektivné nékterych polskych akcii. Nyni mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime pojistovnu Vienna Insurance
Group, spole¢nosti CME, Unipetrol nebo Kofola. Z polskych titult se ndm libi medialni spole¢nost Agora, agrarni
spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, finan¢nf spole¢nost GetBack nebo leasingova spole¢nost Prime Car
Management. V Rumunsku mame pozitivni pohled na akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea,
zdravotnického konglomeratu MedLife, fondu SIF1, plyndrenské spole¢nosti Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie
realitnich spolecnosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domdcich spotfebi¢t Gorenje a pfistavu
Luka Koper. Naopak negativni vyhled nyni mame na vétSinu polského bankovniho a ropného sektoru. Opatrni jsme
zaroven u spolec¢nosti s velkym vlivem statu.

Dilezita upozornéni:

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

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

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



