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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 3,40% USA -0,30% USD/EUR -1,19% Ropa Brent 3,65 %
Evropa — DJ Stoxx 600 2,69 % Evropa -0,90 % CZK/USD 1,33 % Zemni plyn -13,37 %
Japonsko — Nikkei 225 1,60 % CR -0,59 % CZK/EUR 0,11 % Sil. elektfina -1,72%
MSCI Emer. Mark. -0,19% Polsko 0,05 % PLN/EUR 1,25 % Zlato -3,25%
CR-PX 2,84% Madarsko 0,20 % HUF/EUR 1,84 % Stribro -6,08 %
Polsko — WIG30 -0,49 % Turecko* 232% TRY/EUR -0,65% Méd 1,30 %
Madarsko — BUX 3,67 % * BofA Merrill Lynch index
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KLICOVE UDALOSTI VE SVETE

w 7. listopadu zasedala Ceska narodni banka a v souladu s o¢ekavanim investor své Urokové sazby nezménila. Ackoli bankovni
rada pravdépodobné opét vedla debatu o jejich mozném zvyseni z titulu domacich inflacnich tlakd, nakonec v rozhodovani
prevézila nejistota pramenici ze zahrani¢niho vyvoje. Dal3i vyvoj sazeb CNB je v tuto chvili velmi obtizné urcit, protoze se bude
do velké miry odvijet od vyvoje v zahrani¢i. Pokud by svétova ekonomika zacala opét oZivat a prichazejici ¢isla se zacala otacet
k lep3imu, trh za¢ne patrné brzy opét spekulovat o tom, zda CNB sazby nezvy3i. Uvedeny scénar je tak prozatim predcasny
a stabilita sazeb je patrné nyni nejpravdépodobnéjsi scénar.

w Dle predb&zného odhadu Ceského statistického Ufadu Ceska ekonomika ve tfetim Ctvrtleti vzrostla o 2,5% meziro¢né
a 0 0,3 % mezictvrtletné. Hodnoty tak byly nepatrné pod ocekavanim analytikd. V letoSnim roce by méla ekonomika po 3%
rlstu v roce 2018 zpomalit ke 2,5 %, pfisti rok se ocekava dalsi zpomaleni blize ke 2 %.

w Némecka ekonomika se vyhnula recesi. Sice jen s odfenyma usima, ale i pfesto je to pozitivni zprava. V&tsina analytik( totiz
olekavala, Zze HDP Némecka navaze na ztratu z 2. Ctvrtleti a naplni tak podminky technické recese. Diky vyssi spotiebé oviem
hruby domaci produkt naseho zapadniho souseda ve tfetim Ctvrtleti vzrostl, a to o celych 0,1 procenta. Meziro¢né posilila
némeckd ekonomika 0 0,5 %.

w Nejprominentnéjsi némecky indikdtor podnikatelského sentimentu, index IFO, v listopadu mirné vzrostl, kdyz z fijnové
hodnoty 94,7 bodd poskocil na 95,0 bodd. Pfitom se zlepsil jak subindex hodnoceni soucasné situace, tak i subindex
ocekavani do pfistich Sesti mésicd. IFO Institut navic ocekava, ze némecka ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti poroste o 0,2 %
mezikvartalné. Pokles némecké ekonomiky by tak uz nemél byt na poradu dne. Co se jednotlivych sektor( tyce, némecky
pramysl je i nadéle v recesi. Primyslové podniky si predevsim stézuji na slabé objedndvky. Naopak sektoru sluzeb se i nadale
dafi pomérné dobfe a i naddle by mél byt svétlou strankou evropského hospodarského motoru. Celkové listopadové IFO
predstavuje mirné pozitivni zpravu i pro ceskou ekonomiku, kterd je na némecké hospodarstvi silné navazand, nebot tam
sméfuje tfetina ceskych exportd.

w Obchodni vélka stale doléhd na mezindrodni obchod. Podle dat Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis poklesl
mezinarodni obchod z globalniho pohledu ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né o 1%. Je to dal3f jasny ddkaz toho, Ze svétova
ekonomika momentalné neni v Uplné nejlepsi kondici.

w= Prvni faze obchodni dohody mezi USA a Cinou je na spadnuti. Ameri¢ti i ¢insti predstavitelé neustéle ke konci mésice
vypoustéli komunikacni balonky, ze by méla byt prvni fdze obchodni dohody (phase one deal) podepséana velmi brzo. To
hnalo akciové trhy vyse. Obchodni spor mezi USA a Cinou je tak vskutku v posledni dobé hlavnim hybatelem akciovych trhi.

w Diky pokracovani relativniho klidu zbrani na poli obchodni valky, resp. ocekavani ohledné brzkého uzavieni prvni faze
obchodni dohody mezi USA a Cinou, na finan¢nich trzich pokracoval pfiznivy sentiment. Ve vysledku tak akciové trhy slusné
rostly. Na druhou stranu nova prichazejici makrodata opét potvrdila, Ze svétova ekonomika pokracuje v mirném zpomalovani.
Recese z globalniho pohledu nicméné rozhodné neni na pofadu dne.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

w Dolar tentokrat v pfiznivém sentimentu posiloval. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych
mén, posilil 0 0,9 %. VU¢i euru dolar zpevnil 0 1,2 % na droveri 1,102 dolaru za euro. Mény rozvijejicich se ekonomik vici
dolaru oslabovaly, kdy?Z jejich index vici dolaru poklesl 0 0,5 %.

w Kurz koruny vci euru se mezimési¢né nezménil a zlstal na Urovni 25,52 CZK/EUR. V¢i dolaru koruna oslabila o 1,3 %
na Uroven 23,23 CZK/USD.
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2,3 %. Z regionalniho pohledu se vice dar||o akciim rozvinutych zemi, jejichZ index MSCI World posilil 0 2,6 %. Naopak akcie
z rozvijejicich se trhl oslabovaly. Jejich index MSCI Emerging Markets poklesl 0 0,2 %.

w Ze sledovanych trhd zaznamenaly nejvétsi zisk akcie v Turecku (BIST 100 +8,6 %) a USA (S&P 500 +3,4 %). Naopak se
nedarilo akciim v Latinské Americe (MSCI Latin America —4,3 %).

w Prazska burza dle indexu PX pfipsala nadprdmeérné zhodnoceni 2,8 % a index PX mésic zakoncil na drovni 1 081.

w Dluhopisy oslabovaly, kdyz globalni dluhopisovy index ICE BofAML Global Government odepsal 1,2 %. Ceské vladni dluhopisy
zaznamenaly ztratu —0,6 %. Vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu s kratkou dvouletou splatnostf vzrostl o 0,32 %

na uroven 1,62 %. Vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu s dlouhou 10letou splatnosti vzrostl o 0,09 % na Uroven
1,48 %. Ceska vynosova kFivka je tak nyni inverzni.

w Polské vladni dluhopisy pfipsaly nepatrné zhodnoceni 0,1 % a madarské vladni dluhopisy pfipsaly zisk 0,2 %. Turecké vladni
dluhopisy zaznamenaly vysoky zisk 2,4 % a od zacatku roku pfipisuji vysoce nadstandardni zhodnoceni 32 % v turecké life
a 25 % v koruné.
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w Korporatni dluhopisy vykazaly malé pohyby. Eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné poklesl 0 0,2 % a eurovy
index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) mezimési¢né naopak pfipsal zisk 0,9 %.

w Cena ropy Brent vzrostla 0 3,7 % na 62 dolarC za barel. Cena zlata naopak poklesla 0 3,2 % na 1 466 dolar( za unci.

CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme se v pribéhu listopadu po silném rastu rozhodli realizovat ¢ast akciovych
ziskl a to proporcionalnim prodejem akciovych pozic napfi¢ viemi svétovymi regiony. Ve srovnani s nasimi srovnavacimi
indexy neboli benchmarky se tak timto krokem dostavame z mirného nadvazeni na velice mirné podvazen.

w Celkové mame v rdmci asset alokace investi¢nich portfolii vici srovndvacim indextm (benchmarkdm) velice mirné podvazeni
v akciich, podvaZeni v dluhopisech a nadvazeni v alternativnich investicich.

w V akciové sloZce mame vyrazné podvazené USA a naopak nadvazené rozvijejici se trhy (emerging markets) v Cele s rozvijejict
se Asif a stfedni a vychodni Evropou.

w U Ceskych vladnich dluhopisti i nadale udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostrednictvim podvazené durace,
tzn. Ze oproti benchmarku udrzujeme prmérnou splatnost dluhopist kratsi.

ASSET ALOKACE

AKCIOVA ALOKACE

JAKY JE NAS INVESTICNI VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

w Nase ocekavani pro zbytek roku 2019 a rok 2020 jsou v ramci naseho zakladniho scénare ocekdvaného budouciho vyvoje
opatrné pozitivni.

w Svétovd ekonomika dosahla v rdmci aktudlniho hospodarského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od zacatku roku 2018
postupné mirné zpomaluje. Aktudlni dynamika a vyhled svétové ekonomiky jsou tak spiSe slabsi. Soucasny rlst svétové
ekonomiky je stéle jesté relativné slusny, nicméné postupné zpomalovani dynamiky jednozna¢né pokracuje. Slabost zacala
v priimyslovém sektoru, nicméné nyni se jiz zda, Ze i spotfebitelsky sektor bude negativné prispivat k dalSimu zpomalovani
svétové ekonomiky v nasledujicich kvartdlech. Skute¢né to vypada tak, Ze je odolnost spotfebitell, z globalniho hlediska,
minulosti. Vyznamnym negativnim faktorem je také dynamika mezinarodniho obchodu. Ta totiz ve tfetim ctvrtleti poklesla
poctvrté za sebou. Mékké indikatory, naznacujici pravdépodobnou dynamiku do pfistich kvartald, jako indexy nakupnich
manazerl PMI, jednoznacné ukazuji na sldbnouci hospodarskou dynamiku v nasledujicich mésicich. Slabost je patrna jak
v pramyslu, tak nyni uz i ve sluzbach. Rovnéz jsou patrné naznaky, ze trh prace uz také nebude tak silny jako v pfedchozich
Ctvrtletich. Dalsim negativem je skutecnost, Ze pfes pokracovani uvolfovani ménovych politik prakticky vSech centrdlnich
bank na svété monetarni indikdtory naznacuji, Ze dynamika novych Gvér( rovnéz zpomaluje.

w Inflace je v USA a predevsim v eurozoné o néco slabsi, nez by se centralnim bankérim libilo. Proto celkové infla¢ni vyvoj pro
globalni finan¢ni trhy, a zejména pro dluhopisy, stale nepfedstavuje zésadni problém. Inflace by se méla i nadédle pohybovat
mirné pod nebo na 2% inflac¢nich cilech. Vyrazny narlst inflace, zda se, rozhodné neni na poradu dne.
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w Aktudlni konsenzus ekonomd na rdst svétové ekonomiky v pfistim roce ¢ini dle Focus Economics 2,6 %, takze to velice
pravdépodobné zadnd hrlza nebude, nicméné rizika progndz jsou jednoznacné vychylena smérem doll, coz konec
koncl na svych zasedanich v fijnu potvrdily také ECB a Fed. Svétovou hospodarskou recesi ekonomové zatim rozhodné
nepredpokladaji, mirné zpomalovani bude nicméné velice pravdépodobné pokracovat. Hlavnimi tahouny globalniho rdstu
pfitom budou i nadéle rozvijejici se ekonomiky v Asii v ¢ele s Cinou a Indii. Ceska ekonomika byla doposud va¢i tomuto
globalnim a némeckému trendu docela imunni, vyraznéjsi zpomaleni pfijde nicméné i k ndm s pravdépodobnosti témér
100 %. Uvidime, jak na to zareaguje Ceska narodni banka, ktera se prozatim tvafi tak, Ze se nic moc nedégje a Ze urokové
sazby zUstanou stabilni jesté pomérné dlouho.

w Co se tyce klicovych centralnich bank, ECB v zafi a Fed naposledy v Fijnu ménovou politiku dale uvolnili. Fed Grokové
sazby potfeti za sebou sniZil a je mozné, Ze dalsi snizeni budou pfisti rok nasledovat. ECB sazby sniZila v zafi a ohlasila
Casové neomezené obnoveni programu kvantitativniho uvolfiovani od listopadu v objemu 20 miliard euro mési¢né. Naopak
u japonské centrdlni banky jsme se v poslednim obdobi Zddné zmény nedockali. Bank of Japan bude i nadale udrzovat nulové
sazby a ndkupy vlddnich dluhopisti po jesté velice dlouhou dobu, nebot mira inflace se v Japonsku stéle pohybuje velice
hluboko pod 2% infla¢nim cilem. Pfitom plati, Ze zejména v eurozéné se v souvislosti s pravdépodobné slabou Ucinnostf
ménové politiky zacalo hovofit o tom, Ze k podpore ekonomického rlstu by mély byt pouzity masivni fiskalni stimuly. Mimo
jiné se takto vyjadrila nova prezidentka Christine Lagardeova.

w Co se globélniho akciového vyhledu tyce, globalni akciové trhy jsou od zac¢atku roku ke konci listopadu o 20 % silngjsi.
Vyrazna zména rétoriky Fedu a ECB v poslednich mésicich pro né predstavovala velice silny pozitivni impuls. Domnivame
se také, Ze riziko dalsiho zpomalovani rlstu svétové ekonomiky je jiz v cendch akcii zacenéno. Plati to i pro klicovy faktor
pro nasledujici obdobi, tedy obchodni valku mezi USA a Cinou, ktera bude velice pravdépodobné pokracovat jesté dlouho.
Myslime si nicméné, Ze tento faktor Ize jen stézi predikovat. V dalsim obdobi ocekdvdme mirny akciovy rlist, nebot valuace
jsou celkové relativné priznivé, navic dynamika rlstu korporatnich zisk( by se méla podle trznich odhadd v pfistim roce dostat
zpatky do plusu.

w Z hlediska regionalni akciové alokace stale silné preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) v Cele s rozvijejici se
Asii a stfedni a vychodni Evropou oproti USA. Tento postoj vychazi zejména z valua¢niho hlediska, kdy se domnivame, Ze
americké akcie jsou momentalné silné predrazené, priblizné 30 % nad dlouhodobymi priiméry dle valuac¢nich indikatord jako
P/E, P/B i P/S. Naopak rozvijejici se trhy se obchoduji na valuacich pfiblizné na drovni dlouhodobych pramérd.

w Na trh ¢eskych vladnich dluhopist mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou z historického
srovnani stale pomérné hodné nizko, resp. ceny vysoko.

w Co se tyce korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivdme se, ze po vyrazném cenovém rUstu
od zacétku roku jiz pravdépodobné maji to nejlepsi za sebou. Klicové indikatory atraktivity korporatnich dluhopist, kreditni
marze, se totiz nyni pohybuji na historickych minimech.

w V kazdém pripadé musime i naddle pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen vsech rizikovych
aktiv v Cele s akciemi.

w Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zékladniho scénare ocekdvaného vyvoje globdlnich finan¢nich trhl
patii 1) dalsi zasadni vyostieni situace v mezinarodnim obchodé ve vztahu mezi USA a Cinou, pfipadné EU, 2) rychlejsi
nez aktualné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky v ¢ele s Cinou, 3) tvrdy brexit bez dohody a 4) krize
na Blizkém vychodé.

HLAVNI UDALOSTI

EMU

Ekonomika eurozény stale roste velmi pomalym tempem, z mési¢nich dat je ale jasné, Ze situace se jiz stabilizovala
adalese nezhorsuje. Inflace pfekvapivé vzrostlanahodnoty v poslednich letech zaznamenané pouze ve Velikonocemi
ovlivnéném dubnu.

Ani po zvefejnéni ristovych dat za Némecko se na plvodnim odhadu tempa rlstu ekonomiky EMU ve 3. Ctvrtleti (0,2 % g/q)
nic nezménilo. Neni divu — némecka ekonomika sice po poklesu 0 0,2 % q/q ve druhém Ctvrtleti do technické recese ve Ctvrtletf
minulém nespadla, ale rist 0 0,1 % g/q tézko mohl nakopnout celou EMU k lepsimu vykonu. Francie totiZ rostla jen 0 0,3 % qg/q,
Spanélsko 0 0,4 % q/q a Itélie poctvrté v fadé pouze o anemickych 0,1 % g/q. Strukturalni data za celou EMU budou zvefejnéna
az v poloviné prosince.
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Meésicni data, kterd byla béhem listopadu zvefejnénd, ukazuji, Ze situace je stabilizovana (tj. Ze recese v EMU vypada pro nejblizsi
dvé ctvrtleti nepravdépodobné). Maloobchodni trzby rostou sice nadale slabym tempem, ale v poslednich mésicich prece
jenom pozorujeme jisté zlep3eni. V zafi vzrostly trzby o 3,1 % r/r, coz bylo nejrychlejsi tempo rlstu od listopadu 2017; v poslednich
tfech mésicich dosahlo meziro¢ni tempo rlstu prmérnych 2,7 %, coz je také nejvice od listopadu 2017. Samoziejmé, nejsou
to Cisla, ze kterych by Sel ve Frankfurtu inflacni strach resp. ¢isla, kvali nimz by ECB méla zpytovat svédomi ohledné nedavného
znovunastartovani kvantitativniho uvolfiovani. Vzhledem k dalSim datdim — nezaméstnanost, dvéra domacnosti — se zd4, ze
se jedna toliko o kratkodobé urychleni, které nebude mit dlouhého trvani. | tak je to v3ak lepsi, nez kdyby trzby zpomalovaly.
Sezonné ocisténa nezaméstnanost stagnuje na 7,5 % a v poslednim palroce se tedy prakticky nezménila (duben: 7,6 %,
fijen: 7,5 %); meziro¢ni zlepSeni tak je sotva polovi¢ni (0,5 p. b.) ve srovnani s tim, co jsme vidéli jesté poc¢atkem roku. Davéra
domacnosti také v poslednim pulroce stagnuje kolem -7 bodu, bez jakéhokoliv trendu.

Pramyslova produkce v zafi vzrostla 0 0,1 %, po Cervencovém poklesu 0 0,5 % m/m a srpnovém narlstu o 0,4 % tak pramysl
v EMU ve 3. Ctvrtleti stagnoval. V meziro¢nim vyjadreni byla zafijova produkce o 1,7 % nizsi, a to hlavné disledkem vyvoje
v pramyslovém sektoru Némecka, kde produkce jako ndsledek slabosti v sektoru aut poklesla o 5,3 %. Meziro¢né nizsi byla v zafi
produkce uZ jen v Italii (0 2,1 %), ve Francii pak produkce stagnovala a ve Spanélsku meziro¢né vzrostla (i kdyZ jenom 0 0,4 %).

Némecké priimyslové objednavky mezirocné stale klesaiji
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Vzhledem k vyvoji pfedstihovych indikator( i némeckych prlmyslovych objedndvek nelze v3ak ocekdvat, Ze se tento obrazek
hned tak dramaticky zméni k lepsimu. Ze se situace jiZ stabilizovala, je ale zfejmé. Némecké pramyslové objednavky v zafi
sice potreti v fadé klesly (0 0,4 %) a meziro¢né jsou nizsi 0 5,4 %, mékké indikatory viak prece jenom jistych zmén k lepsimu
doznaly. SloZka ocekavani u indexu IFO se v listopadu podruhé za sebou lehce zvedla, byt jeji listopadova hodnota 92,1 bodu je
stale jen o 1,2 bodu vy33i nez pokrizové dno zaznamenané v zafi letosniho roku. Je to jak disledek situace ve zpracovatelském
pramyslu, kde stale viadne pesimismus, tak disledek situace v sektoru sluzeb. | v ném je totiz dlvéra stale velmi nizko, byt
poslednf tfi mésice jiZ roste.

Index nakupnich manazer( (PMI) za celou eurozénu maluje podobny obrazek: ve zpracovatelském sektoru dle findlnich dat
v listopadu sice index zUstal pod hranici 50 bodd, ale 46,9 bodu je tfimésicni maximum. Ve sluzbach zdstal index nakupnich
manazert nad 50 body, kdyz dosahl 51,5 bodu (coz je viak nejméné od ledna letosniho roku).

Inflace zGstava nadale nizka, v listopadu se vsak jeji jadrova slozka zvedla na nejvyssi uroven (1,3 %) od letosniho
dubna. Predtim byla na stejné hodnoté opét v dubnu (roku 2017), takZe skutec¢nost, Ze se na Uroven 1,3 % dostala i v jiném mésici nez
v dubnu (kdy je inflace pod vlivem Velikonoc), dava malou nadéji, Ze se moznd infla¢ni vyvoj prece jenom z pohledu ECB o néco zlepsil.
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ECB v listopadu nezasedala, pouze byly zvefejnény zapisky z jejiho fijnového jedndni (a pfislo prvni vefejné vystoupeni nastupkyné
Maria Draghiho, Ch. Lagardeové, kterd vsak ohledné ménové politiky nic nového nepfinesla). V zapiscich z fijna byly nejzajimavéjsi
nikoliv ménovépolitické Uvahy, nybrz dvé vyzvy: zaprvé vyzva k trpélivosti, aby v zaff schvalend opatfeni méla ¢as ovlivnit redlnou
ekonomiku, a zadruhé vyzva k jednotnosti v Radé guvernérd. V Radé guvernéru béhem listopadu evidentné opadlo to nejvéts
napéti, které bylo evidentni v fijnu a které béhem toho mésice mélo svdj medidlni odraz v negativnich medidlnich vyjadrenich ¢lent
severniho kfidla eurozény. Poc¢atkem prosince se dokonce prezident Bundesbanky J. Weidmann omluvil M. Draghimu za zpUsob
podani kritiky (ergo, za ¢lanek v némeckém bulvarnim listu Bild, ve kterém byl Draghi vykreslen jako vévoda , Draghila”, ktery vysava
Uspory némecky stfadatel(), byt ne za jeji obsah. | tak se zdd, Ze se vztahy v Radé normalizuji.

USA

Ekonomika roste tempem kolem 2 %, trh prace je nadale v nejlepsim stavu za nékolik desetileti. Na inflaci se to
vsak nijak neprojevuje.

Tempo rlstu americké ekonomiky je sice vzdaleno tomu, co by nejradéji vidél americky prezident (pobliz 3 %), ale zaddna ostuda
to urcité neni: dle druhého odhadu totiz americky HDP rostl ve 3. Ctvrtleti tempem o néco lepsim (2,1 % g/q anualizované) nez
ve Ctvrtleti druhém (kdy to byla rovna dvé procenta). Nejvétsim prispévatelem k rdstu byla samoziejmé poptavka domacnosti (+2
p. b.), nasledovana s velkym odstupem poptavkou vlady (+0,3 p. b.). Pfispévek zbylych sloZek agregatni poptavky byl negativni,
ale jenom mirné: fixni investice ubraly ristu 0,2 p. b., Cisty export a zédsoby spolecné pak pridaly 0,1 p. b. Oproti prvnimu odhadu,
ktery byl 1,9 %, tak doslo ve druhém odhadu toliko ke kosmetickym zménam.

Data zvefejnénd béhem listopadu nas pak nevedou k tomu, Ze bychom pro posledni letosni ¢tvrtleti ¢ekali jiné tempo rlstu nez
to, které jsme vidéli ve Ctvrtleti tfetim.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a vojenské techniky, coZ je proxy pro fixni investice, v fijnu mirné
vzrostly (+0,4 % m/m), v zafi vak po revizi nakonec vyrazné klesly (0 1,4 %). Primyslova produkce v fijnu poklesla podruhé
v fadé (-0,4%), oproti pocatku roku je tak o 1,7 % a oproti fijnu 2018 0 1,1 % nizsi. Obchodni vélka tak doléha i na americky
pramysl, ale evidentni v mnohem mensim rozsahu, nez je tomu v pfipadé némeckého primyslu. Maloobchodni trzby bez
aut a paliv i poc¢atkem c¢tvrtého Ctvrtleti potvrdily, Ze se o spotfebu domdcnosti maze americkd ekonomika stéle opfit. V fijnu
totiz trzby pfidaly 0,25 % m/m, coz je mési¢ni tempo zhruba potiebné k tomu, aby za celé ¢tvrté Ctvrtleti trzby vzrostly stejnym
tempem jako ve Ctvrtleti tfetim, tj. 0 0,9 %. Trh prace dava tusit, Zze by tomu tak mélo byt. Po silném prvnim a druhém ctvrtleti,
kdy trh prace vytvoril 496 tis. resp. 437 tis. soukromych pracovnich mist, pokracoval vyborny vyvoj i ve tfetim Ctvrtleti, v némz
vzniklo v soukromém sektoru dohromady 452 tis. mist. | pocatkem 4. Ctvrtleti se trhu prace dafi — v Fijnu vytvofil dalSich 131 tis.
mist, kvartalni vysledek tak mé nakroc¢eno k tomu, aby tvorba pracovnich mist prekrocila 400 tis. mist.

Inflace v poslednich 10 letech na vyvoj trhu prace moc nereaguje

12 1 - 6
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Zdroj: bea.gov, tabulka 1.1.2
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Oficialni mira nezaméstnanosti dosahla v Fijnu 3,6 % (tj. s vyjimkou zafi letodniho roku nejnizsi Urovers od roku 1994), jejf
alternativni mira, zahrnujici kromé nezaméstnanych i lidi, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, dosahla 7 %, coz je stejné nizko jako
v prosinci 2000. Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti Cinily v listopadu v priméru 219,75 tis. tydné, co? je stéle
nejméné od konce 60. let minulého stoleti (cozZ je obdobi, za které mame k dispozici data). Dobry vyvoj trhu prace se projevuje
ve mzdach: nomindlni mzda vzrostla v fjnu o 3 % r/r (redlna vsak pouze o 1,2 %). Nominalni tempo lehce pod tfemi procenty
stale neni zadna slava, je to vsak pobliz pokrizového (tj. desetiletého) maxima.

Jadrova PCE inflace tak, jak je zvykem v poslednich 10 letech, ani v letoSnim roce na vyvoj na trhu prace moc
nereagovala. V fijnu v mezimési¢nim srovnani pfidala 0,1 %, v poslednich 3 mésicich pak vzrostla 0 0,3 %, coz znamen,
Ze v anualizovaném vyjadreni je nyni opét pod cilem americké centraini banky, ktery je na 2 %. Vyvoj v poslednich tfech mésicich
je vsak vyrazné ovlivnén prekvapivé slabym rdstem cen v zafi (historicky je m/m zmeéna v zafi kolem +0,2 % m/m, v zaf{ letoSniho
roku to byla pouze stagnace). Meziro¢né je celkova inflace na drovni 1,3 %, jadrova pak na 1,7 %.

Béhem listopadu Fed nezasedal (dal3f a letoSni posledni zasedani je naplanovano na 10.-11. prosince), zvefejnén byl pouze zapis
ze zasedani koncem fijna, na kterém Fed snizil hlavni sazbu o dalsich 25 b. b. (na 1,50-1,75 %). V ném bylo potvrzeno to, co
Fed ekl hned po zasedani — Ze latka pro dalsi pokles sazeb se posunula vys. Tak, jak z vyjadieni hned po zasedani napfiklad
zmizela véta, Ze se Fed ,zavazuje konat tak, aby udrzel expanzi”, ktera se ve vyjadrenich objevovala v poslednim pulroce, se
v zapiscich, zvefejnénych v listopadu, objevilo, Zze ,ménovépoliticky postoj zlstane pravdépodobné neménny, pokud nové
informace nebudou mit za nasledek materialni pfehodnoceni ekonomického vyhledu”. Ceka nas tedy nyni pravdépodobné deli
obdobi stability sazeb.

EE3

CR

Rist ceské ekonomiky je sice pozitivni, nad hladinou jej ale drzi uz jen vlada. Inflace zlstava kvali bydleni a jidlu
nadale relativné vysoko.

Ceska ekonomika vzrostla ve 3. ¢tvrtleti 0 0,4 % mezictvrtletné a 0 2,5 % meziro¢né. Jednalo se tak o nejslab3i tempo v ramci
regionu a také o nejslabsf rlistové tempo od 2. ¢tvrtleti 2016. Ve struktufe mezictvrtletniho rdstu je navic vidét, Ze nebyt vlady
(jejiz poptavka po rastu o 1,3 % qg/q ve druhém ctvrtleti rostla o dalsi procento g/q ve tietim Ctvrtleti), ekonomika by byla poklesla.
Poptavka domacnosti totiz mezictvrtletné pouze stagnovala (coZ je jeji nejslabsi vysledek od konce roku 2013) a pokracovala také
slabost fixnich investic, které poklesly na mezi¢tvrtletni bazi potreti v fadé (0 0,3 % g/q, stejné jako v prvnim Ctvrtletf).

Data zverejnéna v pribéhu listopadu se v pfipadé ,tvrdych” dat tykala jesté konce tretiho Ctvrtleti, takZe nejsou kvali faktu, Ze
za toto Ctvrtleti uz médme data o HDP, tak zajimava.

V pramyslu nadale trva slabost, ale mensi, nez by slo ocekavat z mékkych indikatord. V zafi produkce mezimésicné
jen stagnovala, coz vzhledem k vysledkdm minulych mésicd (srpen: 0,2 % m/m, Cervenec: —1,9 % m/m) znamena, Ze produkce
ve 3. Ctvrtleti mezic¢tvrtletné poklesla. Vzhledem k mékkym indikdtordm (PMI dosahl v zafi 44,9 bodu) i vzhledem k situaci
v Némecku je vak podobné jako v minulych mésicich jeji mezirocni pokles (v zafi o pll procenta) ne¢ekané dobrym vysledkem.
Budeme se opakovat, ale vzhledem k tomu, Ze index nakupnich manazer( poklesl v listopadu na 43,5 bodu (coZ je skoro nejhorsi
vysledek od poloviny roku 2009), méla by pramyslova produkce zamiFit vyraznéji dold. Je viak také pravdou, Ze PMI je pod 50 uz
rok a prdmysl meziro¢né moc neklesl, takZe nadale nevéfime, Ze to, co vésti PMI (tj. Ze bychom nakonec vidéli poklesy produkce
jako v roce 2009) se nakonec i stane.

Maloobchodni trzby nijak neprekvapily. Celkové trzby pridaly v zafi 4,7 % r/r, coz je ristové tempo nevidéné od léta 2017.
Je to zejména dlsledek faktu, Ze polevila slabost v sektoru aut — rast trzeb v segmentu prodejl a oprav motorovych vozidel
dosahl 3,5 % r/r. U jadrovych trzeb, tj. u trzeb bez aut, paliv (a bez potravin) je obrazek stale stejny a tudiz vyborny: jadrové trzby
pridaly v redlném vyjadreni 8,9 % r/r (a v prvnich 9 mésicich letoSniho roku tak vzrostly jadrové trzby o vice nez 8 %).

Spotrebitelska (ménovépolitickd) inflace zlistala v Fijnu, podobné jako cely letosni rok, ve vrchni poloviné inflacniho
pasma; v fijnu dosahla stejné jako v zafi 2,7 %. Poptavkova inflace byla pak v listopadu o 0,1 p. b. nizsi (2,6 %) nez v fijnu.
Ve struktuie meziro¢ni inflace nadéle previddaji vlivy, které neukazuji na Siroce zaloZené poptavkové tlaky: sektor bydleni stale
tvoli skoro polovinu inflace (pfispévek 1,2 p. b.), alkohol + potraviny + tabak pak vysvétli dalsi ¢tvrtinu celého rdstu cenové hladiny
(ptispévek 0,7 p. b.).
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Rast ekonomiky drzi nad hladinou uz jen poptavka vliady

Q/Q reélny ocistény rdst HDP v CR, %
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Zdrof: www.czso.cz

CNB zasedala 7. 11., tj. na 3esté vyroéi zahajeni devizovych intervenci. K Z4dné zméné nastaveni ménové politiky nedoslo,
i kdyZ dva z ¢lenti BR CNB (Mora, Benda) hlasovali pro zvyseni dvoutydenni repo sazby o 0,25 p. b. Nové zvefejnéna progndza sice
opét ,pozadovala” takovy rlst sazeb, ovsem predpokladala také jejich pokles v pfistim roce. Vétsina ¢lent BR v3ak vyhodnotila
rizika této progndzy jako protiinfla¢ni a protoze hybani se sazbami nahoru a dol v horizontu nékolika kvartald nedava smysl,
rozhodla se vyckavat. CNB v progndze snizila vyhled tempa rdstu na rok 2020 0 0,5 p. b. na 2,4 %, zvysila viak ocekéavany kurz
EUR/CZK na 25,4 (z 24,9). Infla¢ni efekty téchto zmén se castecné kompenzuji, proto je prognézou implikovana trajektorie sazeb
oproti minulé progndze zménéna jen o malo (oproti srpnové progndze tak listopadova ukazuje v primeéru o jedno zvyseni sazeb
vice v pristich 2 letech).

POLSKO

Polska ekonomika ristové prekvapuje, a to jak diky domacnostem, tak diky primyslu, ktery stale roste vyrazné lépe,
nez co naznacuji mékké indikatory. Centralni banka nadale predikuje dlouhé obdobi neménnych sazeb.

Polska ekonomika znovu pirekvapila. Tempo jejiho rlstu dosdhlo 1,3 %, meziro¢né tak opét pres 4 %. Struktura rdstu byla
velmi vyrovnana, jedinym negativnim faktorem, jako ostatné po tfi minula ctvrtleti, byly zésoby. To je prekvapivé, vytvari to vsak
do budoucna prostor pro pozitivni vliv na celkovy rist v dalSich ¢tvrtletich. Pokud totiz zasoby klesly z ddvodu, Ze skute¢na poptavka
predstihla tu, kterou vyrobci ocekavali, coZ je vzhledem k trvajici sile domdci poptavka dost dobfe mozné, bude nutné doplnéni
zasob (s pozitivnim vlivem na produkci a HDP).

Primyslova produkce pocatkem 4. ¢tvrtleti vzrostla o 1,1 % m/m, coz je spole¢né se zafim (+1,3 % m/m) hodné prekvapivé.
Meziro¢ni tempo doséhlo 3,5 % r/r, coz (shodné s CR) viibec neodpovida tomu, kde se nachézi index nakupnich manazerd. Ten totiz
v fijnu poklesl nejrychleji od poloviny roku 2009 (na 45,6 bodu), tazen doll nejrychlejsim propadem novych objedndvek od dubna
roku 2009 a nejrychlejsim propadem exportnich objednavek od cervna 2009. Takové hodnoty PMI by z historického pohledu
indikovaly pokles produkce 0 5 % r/r. Ackoliv listopadovy PMI se zlepsil jenom minimainé (46,7 bodu), ne¢ekédme vzhledem k tomu,
Ze je v poslednich Ctvrtletich index PMI slabym prediktorem skutecné produkce, Ze se na takova meziro¢ni tempa poklesu dostaneme.

Maloobchodni trzby i pocatkem 4. ctvrtleti letoSniho roku zaznamenaly dobry vysledek. V fijnu vzrostly o0 4,6 % r/r, coz
je navzdory tomu, Ze je to tempo pomalejsi nez tfeba v prvni poloviné roku, vysledek stale velmi dobry. Fundamenty podporuijici
poptavku domdacnosti jsou, stejné jako v minulych mésicich, velmi dobré. Mzdy dale rostou (v zaff nominalné +6,6 % 1/, v fijnu
05,9 %) a daffi se i trhu prace. Mira nezaméstnanosti v fijnu klesla na dalsi historické minimum, a to jak po sezonnim ocisténi
(5,2 %), tak bez néj (5 %). V pristim roce poptavce domacnosti dale pomUze rdst minimalni mzdy (o 15 %), ktery v prvni poloviné
zafi ohlasila strana Pravo a spravedinost (dalsi riist minimalni mzdy o 15 % v roce 2021 a 0 10 % p.a. v letech 2022-2024 byly pak
prislibeny).
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Fakt, Ze by se v tomto pfipadé minimalni mzda dostala na dohled 60 % pramérné mzdy (coZ je vyrazné vice nez v jinych
zemich), by samoziejmé kromé investic mél mit dopad i na inflaci, a to dle odhadd zhruba v rozsahu pfispévku +0,2 az
+0,3 p. b. k meziro¢ni inflaci. VV soucasnosti je pfitom inflace uz relativné vysoko: celkova inflace sice v fijnu klesla dle finalnich dat
na 2,5 % (a dle predbéznych dat se v listopadu vratila na zafijovych 2,6 %), jadrova vsak je na 2,4 %. Znatelné poptavkové tlaky
jsou tak v polské ekonomice stéle dobre viditelné.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) na svém zasedani pocatkem listopadu ponechal sazby beze zmény. Nova
progndza centralni banky pfinesla snizeni tempa rdstu HDP pro pfisti rok (0 0,2 p. b. na 4,3 %) a o néco vyssi inflaci (+0,1 p. b.
na 2,9 %). Dle guvernéra inflacni progndza potvrzuje jeho presvédcenti, Ze sazby zlstanou (a maji zGstat) neménné dlouhou dobu,
coz podle jeho slov znamena, Ze se nemaji ménit az do konce jeho funkéniho obdobi v roce 2022.

MADARSKO

Madarska ekonomika stale silné roste, centralni banka vsak ¢eka, ze zpomali a Ze desinflaéné bude pusobit i vnéjsi
prostiedi. Ménova politika tak zlistava extrémné volna.

Rist madarského HDP ve 3Q19 dosahl silnych 1,1 % q/q, spolecné s Polskem je tak Madarsko letos ekonomikou s nejvétsf
resistenci vac¢i némeckému zpomaleni. V prvnich tfech Ctvrtletich letosniho roku ekonomika vzrostla o 5,1 % r/r, coz je vyrazné
nad odhady instituci i analytikG z konce minulého nebo ze zac¢atku letosniho roku. Ve struktufe rdstu v poslednim ctvrtleti
(5 % r/r) dominovaly fixni investice (pFispévek 4,6 p. b.) a poptavka domacnosti (2,2 p. b.), negativem byly, podobné jako v Polsku
potreti v fadé, zasoby (-3,1 p. b.). | zde tak Ize ocekavat v pfistim roce rdstovy impuls ze strany zasob.

| pocatkem 4. ctvrtleti ekonomika dle mésicnich dat dale roste velmi silnym tempem. Maloobchodni trzby pridaly
v fijnu meziro¢né 5,9 %, coz je Uplné stejné jako prlmérné meziro¢ni tempo v prvnich 3 Ctvrtletich (5,9 %). Pramyslova
produkce dadle jede bez ohledu na Némecko: tempo sezonné ocisténého rdstu v zafi po srpnovém zpomaleni na 2,9 % r/r
opét, dle ocekavani, urychlilo, a doséhlo 9 %. Ze se na rozdil od ¢eského nebo polského primyslu madarsky nepropada viak
nenf vzhledem k vyvoji indexu ndkupnich manazer(, ktery se drzi setrvale nad 50, az tolik prekvapivé — v zafi totiz PMI dosahl
51,8 bodu. Ani pro 4. ¢tvrtleti to nevypada na pokles — v fijnu index PMI dosahl 51,9 bodu, v listopadu 53 bodU. Pres to vSechno
se vsak sedmiprocentni rlst ze tfetiho Ctvrtleti nezda byt udrzitelny. S hodnotami PMI kolem 52 bodd z poslednich dvou mésicd
je ale bez problém slucitelny rist tempem pfiblizné polovi¢nim.

Madarsky trh prace je stale ve vyborném stavu. Nezaméstnanost za srpen az fijen (3,5 %) zUstala lehce nad historickym
minimem z druhého Ctvrtleti (3,4 %) a trh prace tedy nadéle zGstava vyrazné pod pfirozenou mirou nezaméstnanosti. Tento
vyvoj (a vladni zasahy v oblasti minimalni a zaruc¢ené mzdy z ledna letosniho roku) se pak odrazeji v setrvale vysokém meziro¢nim
rlstu mezd, jehoz tempo i v poloviné tfetiho Ctvrtleti zGstalo dvouciferné (fijen +12 %).

Celkova inflace v fijnu 2019 (listopadova data budou publikovana az po uzavérce tohoto vydani) dle finlnich dat dale oproti
zafi urychlila, ato na 2,9 % (+0,1 p. b. oproti zafi). Jadrova inflace vSak stejné jako v zafi i v fijnu 0 0,2 p. b. vzrostla, dostala se
tak na nejvyssi Uroven (3,3 %) od Cervna. A to také znamend, Ze je 0 0,7 p. b. vy33i nez v zarfi roku 2018.

Bez ohledu na to vsak centralni banka na svém zasedani 19. listopadu ponechala dle oc¢ekavani nastaveni ménové
politiky beze zmény. Tiimési¢ni sazba tedy zUstala na 0,9 %, O/N depozitni sazba na —0,05 %, neménny zUstal i limit (HUF
300 mld.) pro ulozky na tfimeési¢ni facilité (cokoliv nad tuto hranici je pak nutno ulozit na O/N). Oproti predchazejicim zasedanim
se nezménilo ani vyjadieni po ném a nic nového nepfinesla ani tiskovka. Centralni banka tak dle zapisu nadale vnima rozlozeni
rizik jako asymetrické, a to z toho dlvodu, Ze se domniva, Ze desinfla¢ni pisobeni vnéjsiho prostiedi mize byt mnohem silnéjsi
nez proinflacni efekty domaci ekonomiky (o nadale slabém forintu se ani listopadovy zapis nezmiriuje). Domaci ekonomika
sice silné roste, ale MNB predpoklada, Ze v pfistim roce zpomali na 3 %, coz dle ni utlumi poptavkové tlaky. Centralni banka
zopakovala, Ze bude udrzovat uvolnénou politiku a Ze se da ocekdvat, Ze hlavni centrdlni banky svéta politiku dale uvolni.

ROPA

Ropa (Brent) se béhem listopadu obchodovala v izkém pasmu + 1 USD kolem hranice 62 USD za barel, a to v dsledku absence
jakychkoliv vyraznéjsich kurzotvornych informadi.
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AKCIOVE TRHY

Akciové trhy v mésici listopadu pokracovaly v nastoleném ristovém trendu z poloviny fijna. Absence vyraznych kurzotvornych
zprév, piedevsim ohledné celni valky mezi USA a Cinou, vedla k rdistu amerického akciové index S&P 500 o 3,4 %. Vysledkova
sezéna i tentokrat dopadla nad ocekavani dobre. K prekonani odhadd analytikd doslo na Urovni trzeb i cistych ziskd.
Nejpozitivnéjsi data vykazal sektor zdravotnictvi, nejvice za o¢ekdvanim zdstal sektor utilit. Evropsky index DJ STOXX 600
vzrostl 0 2,7 %. | v pfipadé evropskych akcii pomohlo uklidnéni prestielky ohledné cel a brexitu. Vysledkova sezéna také
neprekvapila, expanze Cistych ziskl se ¢eka od prvniho Ctvrtleti pfistiho roku.

Akciim obchodovanych na prazské burze se dafilo, index PX vzrostl o 2,8 %. Témér desetiprocentni zhodnoceni predvedly
akcie sofwarové spolecnosti Avast. Pfes Sest procent vyrostly akcie dividendovych tituld O2 a Philip Morris. Obavy ohledné
vystavby jadernych blokt naopak vedly k propadu cen akcii CEZ 0 1,6 %. Polsky akciovy index WIG30 v priibéhu listopadu
klesl o 1%. Za pokles mohl predevsim bankovni sektor, ktery jiz ponékolikaté trpél z dGvodu feseni problémd s hypotékami
denominovanymi ve Svycarskych francich. Solidni zisky si vsak pripsal sektor Utilit (Enea, PGE, Tauron a Energa) nebo tézar
médi, spole¢nost KGHM. Témér pét procent vzrostl slovinsky index SBITOP, jenz byl taZzeny predevsim akciemi farmaceutické
spolecnosti Krka, ktera vykazala velice dobré hospodarské vysledky za predeslé ¢tvrtleti, doplnéné o silny vyhled pro pristi rok.

MSCI EMERGING MARKETS CECE COMPOSITE
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Akcie na rozvijejicich se trzich se v listopadu nevyvijely zdaleka 2500

tak jednoznacné a v souhrnu nedokazaly drzet krok s vyspélymi
trhy, kdyz za cely mésic index MSCI Emerging Markets USD
zaznamenal ztratu 0,2 %. K tomuto vysledku nejvice prispéla 5 100
Cina, kde akcie odepisovaly —1,5 %, na ¢emz maji hlavni podil
pokracujici nepokoje v Hong-Kongu. Olej do ohné pfillo | g5
i schvdleni zakona na podporu protestujicich, ktery podepsal
Donald Trump ke konci mésice. Nedafilo se rovnéz akciim 1700 |
v Latinské Americe, coz bylo zptsobeno predevsim oslabenim
brazilské mény a slabou ekonomickou aktivitou v Mexiku. 1500 |
Ostatni hlavni trhy zaznamenaly mensi zisky (napf. Indie,
Taiwan, Rusko), nejvice se dafilo tureckym akciim (+8,2 %),
které umazavaly velké ztraty z predeslého mésice.
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Zdroj: Bloomberg
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USA A EMU

Listopadovy vyvoj na americkém dluhopisovém trhu byl pokojny, podobné jako v fijnu (a na rozdil od dvou mésict predtim).
Desetileté americké vynosy v prvni poloviné mésice vzrostly o zhruba 10 b. b. na 1,9 %, ve druhé se v3ak vratily pod 1,8 %,
kde mésic i zakoncily. Ani na kratkém konci to nebylo jinak — v prvnich 15 dnech poskocily vynosy témér na 1,7 %, poté vsak
poklesly na 1,6 % a tam se nachazely i koncem minulého mésice.

Némecka vynosova kfivka si prosla kvalitativné stejnym vyvojem. Na dlouhém konci v prvni dekddé mésice vynosy vzrostly

na—24b. b. (zcca-36 b. b. z konce fijna), ve zbytku mésice se viak vratily na Urover z konce ffjna. Na kratkém konci se nestalo
vlbec nic, dvoulety vynos byl cely mésic cca —62 b. b.

FIREMNI DLUHOPISY

Firemnim dluhopistim se v listopadu v Uhrnu relativné dafilo, vyvoj vsak nebyl homogenni. Zatimco na obligace investi¢niho
stupné doléhala nadprameérna emisni aktivita (vysoky objem nové vydavanych dluhopist) a jejich prdmérné kreditni marze mirné
vzrostly, rizikovéjsimu high-yield segmentu (spekulativni ratingové pasmo) se dafilo, kdyz primérné kreditni pfirdzky solidné
klesly. Spole¢nym jmenovatelem pfitom bylo ocekavani brzkého uzavreni prvni faze obchodni dohody USA — Cina a diky tomu
lepsi vyhled na globaini ekonomickou aktivitu pro pristi rok. Primérné kreditni marze v pfipadé indexu EUR iBoxx Corporate 1G
vzrostly o 4 b. na 76 bodd, u indexu spekulativniho stupné naopak o 25 b. klesly, na 294 bodu. Co se tyce trhu Credit default
swapt (CDS), zde byla tendence k nizsim marzim vidét v celém ratingovém spektru — v pfipadé investi¢niho stupné (index iTraxx
Europe) prameérna kreditni marze klesla o 4 b. na 48 bodu. Traxx Crossover, méfici prameérnou kreditni marzi v HY segmentu,
ubral 19 b. a koncil mésic na 221 bodech.

CR

Ceska vynosova kFivka se na rozdil od némeckych protéjskd posunula vzhiru. Tendence pozadovanych vynost riist byla
patrnd predevsim v segmentu kratkodobych dluhopist — motorem mohla byt nabidka ze strany zahrani¢nich investort, motivem
pak jestrabi komentare nékterych centrdlnich bankérd, indikujicich pfipravenost pfipadné jesté zvysit ménovépolitické Grokové
sazby s ohledem na spiSe vyssi inflacni tlaky. PoZzadované vynosy kratkodobych obligaci ve vysledku stouply az o 25 bps. Stabilita

EURovych vynost na nizkych drovnich vsak nedovolila vyraznéji vzrist stfedné- a dlouhodobym korunovym vynostim, které se
tak mezimési¢né posunuly vzhiru cca o 5-10 bps.

POLSKO

Polska vynosova krivka byla v listopadu relativné stabilni, nic zasadniho se zde nestalo a pohybem pomérné
vérné kopirovala EUR dluhopisy. Podobné jako v EUR i v Polsku nejdfiv dlouhé vynosy vzrostly, aby posléze klesly zpét
k Urovnim z konce fijna. Koncem mésice tak byl desetilety polsky vynos opét na hodnoté kolem 2 %. Na kratkém konci vynosy
dokonce dale klesly (o zhruba 8 b. b.) a dostaly se tak na dohled 1,45 %.

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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TURECKO

Situace na tureckém obligac¢nim trhu se v uplynulém mésici po turbulentnim Fijnu citelné zklidnila a cenova volatilita vladnich
dluhopist razantné poklesla. Tendence pfitom zlstavala pfizniva a pozadované vynosy dale postupné klesaly. Hybnou silou
byla pokracujici dezinflace — Fijnova spotrebitelska inflace totiz klesla k Urovni 8,5 %, pficemz jeji jadrova slozka klesla jesté
vyraznéji, na 6,7 %. To posililo trzni ocekavani dalsi redukce ménovépolitickych sazeb Turecké centraini banky, kterd letos své
sazby redukovala z 24 % na 14 %. Vynosova kfivka za této podpory klesla 0 30-50 bps, na konci mésice se nachazela na urovni
11,8-12,2 %. Vyrazné se snizila i volatilita ménového kurzu, TRY za podpory postupujici dezinflace (udrzujici stale atraktivni
uroveri realnych sazeb) v listopadu vici kosi mén (1:1 USD, EUR) stagnoval.

MENY

Béhem listopadu byl vyvoj na paru euro/dolar nudny. Dolar vici euru totiz osciloval v rozmezi 1 centu kolem hranice 1,105.
Vzhledem k tomu, Ze absentovaly nové zpravy ohledné brexitu, Ze nedoslo k Zadnému prdlomu v ¢insko-americkych jednanich
a ze se, coz je asi nejdUlezitéji, neobjevily se ani zadné novinky ohledné pristiho nastaveni ménovych politik, to vsak neprekvapi.

Ceska koruna se proti euru béhem listopadu obchodovala v tzkém pasmu 25,5-25,6. Nepomohlo ji ani zasedani CNB, kde
dvojice ¢lenll chtéla sazby zvysit.

Po vyrazném fijnovém posileni az na 4,25 v listopadu polsky zloty pro euru ztracel. Koncem mésice se totiz dostal az na hodnotu
z prvni dekady fijna (4,32).

U madarského forintu jsme kvdli neustale velmi uvolnéné ménové politice a absenci vyhledu na jeji jakékoliv, byt kosmetické,
utazeni, vidéli v listopadu dalsi oslabovani. Forint se tak koncem mésice na chvili dostal i na nové historické minimum (338 HUF
za 1 euro).

DLUHOPISOVY TRH CR

Vyvoj ceského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktora.

Zaprvé vyvojem nastaveni ménové politiky v eurozoné a v CR. Vliv eurozény je kli¢ovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje
vynost ceskych dluhopist — jinymi slovy, dlouhodoby smér pohybu ¢eskych vynosU je a stale bude do zna¢né miry urcovany
zvendi. Po zéfijovém uvolnéni politiky ECB, které je s otevienym koncem, se mize zdat, Ze stfednédoby rdst némeckych
vynost nemuze byt na poradu dne. Nicméné proti tomu hovofi absolutné extrémné nizké (hluboce zaporné) vynosové
urovné, které dle naseho nazoru nejsou dlouhodobé udrzitelné. Navic, faktorem, jenz bude dle nas tlacit na stfednédoby rtst
pozadovanych vynost, bude volngjsi fiskalni politika v rdmci zemi eurozony véetné jejiho tvrdého jadra (Némecko). Co se CNB
tyce, ta na svém poslednim zasedani opét nevyloucila dalsi rlst sazeb, ktery ji validovala aktualizovand makroekonomicka
progndéza. Byt k nému v nejblizsich kvartalech nakonec dojit nemusi, s ohledem na zatim pokracujici slabost ekonomik
eurozoény, ani sttednédoba stabilita sazeb neni konzistentni s Urovni vynost ¢eskych statnich dluhopist z konce fijna. Vynosova
krivka se totiz po celé délce nachazela hluboko pod urovni repo sazby (1,2-1,5 % versus repo sazba 2 %), a implikovala tak
rozsahlé o¢ekavané snizovani sazeb.

Druhym faktorem je, jako v minulych letech, situace na devizovém trhu, ergo pretrvavajici prfekoupenost ¢eské meény.
Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investor( je totiz stale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — pocatkem 4. ¢tvrtleti
drzeli nerezidenti 37,6 % vsech a 41,7 % korunovych dluhopist, cozZ jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy
podobné jako koruna jsou a zlstanou az do doby, kdy tyto podily citelné poklesnou, velmi nachylné na zhorseni sentimentu.
Pokud by k nému doslo, vyprodej by kratkodobé vytlacil vynosy nahoru a doslo by k roztazeni rizikové prémie.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska inflace je nadale vysokd (a to i inflace jadrova) a polské ekonomice se stdle dafi (rlst navzdory némecké slabosti
nepolevuje a zda se, Ze vlada chce zarucit, Ze se tak ani v roce 2020 nestane) — z toho by Slo ocekavat, Ze ménova politika
se postard o rdst vynosu. Zafijové uvolnéni ménové politiky v eurozéné a holubici nastaveni polské centrdlni banky vsak toto

del3ich splatnosti), zhruba v souladu s pohybem kfivky v eurozéné.
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DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla spotiebitelska inflace oproti ocekavani
vyraznéji pod hranici 10 %, v zavéru roku by se nicméné méla nad tuto hranici vratit. Citelnéjsi pokles inflace umoznil
centralni bance vyrazné snizit ménovépolitické urokové sazby (v Uhrnu jiz o 10 p. b. od maxima po eskalaci krize na podzim
2018) na 14 % a dalsi, byt mirngjsi, redukci trh predpoklada. V delsim horizontu bude zalezet na dalSim inflacnim, celkové
ekonomickém a v neposledni fadé téZ geopolitickém vyvoji. Prostor pro dalsi cenovy rast viadnich dluhopist tak v nasem
zakladnim scéndfi vidime pro nejblizsi obdobi spiSe jako omezeny, rizika opétovného vyssiho ristu inflace (i pripadné vlivem
slabsiho ménového kurzu), ¢i obnoveni vnitfni a vnéjsi nerovnovahy (deficity rozpoctu a bézného Uctu platebni bilance) spolu
s geopolitickou situaci pritom prozatim zdstavaji v platnosti.

MENY

Kurz eura proti dolaru se v fijnu vratil na spodni hranici pasma 1,12-1,14 a v listopadu zlstal mirné pod nizsi z téchto dvou
hranic. Pro nejblizsi mésice vidime kurz dolaru na dolni hranici tohoto pasma. Ménova politika ECB i Fedu totiz dle nas v nejblizsich
mésicich zadné prekvapent jiz nepfinese, brexit nejspis dopadne relativné civilizované. Nejvétsi riziko pro tento ménovy par je
vyvoj ¢insko-amerického obchodniho konfliktu, zejména s blizicimi se prezidentskymi volbami. Jakékoliv vyostieni povede nejspis
k oslabeni eura (ostatné, je to némeckd ekonomika, kterd zhorsenim cinsko-americkych vztahd trpi nejvice). Rozlozeni rizik
zUstava nadale stejné jako v minulosti — pokud kurz z pasma 1,12-1,14 vystoupi, pak smérem dolt (tj. pod 1,12).

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s posilenim ke hranici 25 korun za euro resp. pod tuto hranici
— o7 je to, co od ni léta ¢ekala CNB — bude mit v nejblizsich letech velmi tézké. Jejimu vyrazné&jsimu posileni bude nadale
branit tendence zahrani¢nich investor(l z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfilezitost. Tato tendence bude dle nas
tim patrnéjsi, ¢im dale bude pod hranici 25,50 korun — ¢im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvali vybirani
zisk@ vracet na slabsi Urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozd a zpomalovanim
pramysiu.

Nakonec, ani po zbytek letosniho ani v pfistim roce nebude jiz CNB koruné takovou oporou, jako v minulosti. N&$ vyhled
tak je nasledujici: koruna po zbytek letosniho roku nad 25,50 korunami za euro, pficemz vyrazné oslabeni mdze v pfipadé
vyostienf situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvdli vyssimu ristu produktivity v CR ve srovnani s EMU
nadale zlstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2 % rocné. Tento trend se vsak mdlzZe znovunastartovat az poté,
co se domaci devizovy trh ,vycisti” od ,ndnostd” devizovych intervenci. Coz muZze trvat léta.

Ostatné, to, Ze se koruna jen tak pod 25 nepodiva, pfiznala v posledni (listopadové) progndze i samotna CNB. Zatimco jesté
v srpnu ¢ekala CNB, Ze koruna proti euru bude v roce 2020 pramérné na 24,90 a o rok pozdéji dokonce na 24,50, listopadova
progndza tyto hodnoty posunula o 50 resp. 60 haléft slabsim smérem.

U polského zlotého doslo fijnu k nami oc¢ekavanému posileni k Grovni 4,25, v listopadu se vsak opét vratil nad
4,30. Ackoliv z fundamentalniho hlediska by zlotému svédcily i hodnoty znatelné silngjsi, nedomnivame se, Zze se na né
dostane v nejblizsi dobé. K nastartovani posilovani k hranici 4,10 by bylo potfeba impulsu, nejspise ze strany ménové politiky
(silny rAst doposud na nastartovani posilovani nestacil). Toho se v3ak jen tak nedoc¢kdme. Proto nadale ocekavame oscilaci
kolem 4,30, ¢astéji snad, pod touto hranici.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Problémem zUstdva, Ze
madarska centralni banka nechce o utaZzeni politiky slySet, naopak, dle poslednich zasedani opét jasné kouka holubicim
smérem. Nasim scénafem pro nejblizsi rok tak nyni je forint mezi 325 a 330 forinty za euro.

AKCIOVY TRH

Nase ocekdvani pro globalni akciové trhy pro rok 2020 jsou v ramci naseho zakladniho scénafe ocekdvaného budouciho
vyvoje regionalné selektivni. Svétova ekonomika dosédhla v rdmci aktudlniho hospodarského cyklu vrcholu na konci roku
2017 a od zacatku roku 2018 postupné mirné zpomaluje. Aktudlni dynamika a vyhled svétové ekonomiky jsou tak spiSe
slabsi. Soucasny rast svétové ekonomiky je stéle jesté relativné slusny, nicméné postupné zpomalovani dynamiky jednoznacné
pokracuje. Slabost zacala v pramyslovém sektoru, nicméné nyni se jiz zda, Ze i spotfebitelsky sektor bude negativné prispivat
k dalsimu zpomalovani svétové ekonomiky v nasledujicich mésicich. Skute¢né to vypada tak, Ze je odolnost spotiebiteld,
z globalniho hlediska, minulosti. Vyznamnym negativnim faktorem je také dynamika mezinarodniho obchodu.
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AKCIOVY TRH

Zacatkem pristiho roku vsak mlzeme ocekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazatelt
akcif, které se nyni obchoduiji blizko svych dlouhodobych historickych priméra. Evropské akcie by zarovers mohly reflektovat
slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politiku ECB. Opatrni jsme na americké akciové indexy, které se nachazi na svych
historickych maximech a v soucasné dobé se budou obtizné hledat dGvody pro jejich dalsi vyrazny rlst. Mirné pozitivnim
stimulem by mohly byt bliZici se prezidentské volby, akcelerace hospodarského rlstu nebo uvolnénd ménova politika
centralni banky. Pozitivni jsme na hospodareni spolecnosti z rozvijejicich se trhl, které budou tézit ze silictho spotrebitele
a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kli¢ova rizika naseho zakladniho scénafe patii: neocekavané a vyrazné zvyseni
inflace a inflacnich ocekavani, rychlejsi nez ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni vélky, oproti
aktudlnimu ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (Fed, ECB, BOJ, PBoC),
vysoké zadluzeni perifernich sttt eurozény, hlavni geopoliticka rizika v Cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou
a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar ve spojeni s rostoucimi Urokovymi sazbami.

Nejvyssi rdstovy potencidl v rdmci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a nékterych ceskych akcii. Z akcif
na Ceském trhu jsme pozitivni na akcie producenta tabakovych vyrobkd Philip Morris Czech Republic, na IT spole¢nost
AVAST a producenta nealkoholickych ndpojt Kofola. Rizikem pro bankovni tituly mtze byt zavedeni bankovni dané, o které
se v poslednich mésicich stale spekuluje. Sektoru pojistoven, tabdkovych firem a alkoholu se jiz urcitd forma dané dotkla.
Ze segmentu START, casti prazské burzy, jsme pozitivni na akcie vyrobce strun do 3D tiskdren Fillamentum, vyrobce obuvi
Prabos, producenta bezpilotnich letadel Primoco a také na zpracovatele kizi spole¢nost Karo. Z polskych titult se ndm libf
prodejce bot CCC, medialni spole¢nost Agora, agrarni spolecnost Kernel, banky Pekao a Alior nebo odévni skupiny Vistula.
V Rumunsku jsme pozitivni na akcie sité zdravotnickych zafizeni MedLife a producenta vina Purcari, ve Slovinsku jsou to akcie
farmaceutické spolecnosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Duilezita upozorneni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidini investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) 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 mize s casem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji ndvratnost plivodné investované ¢astky, nepfebiraji odpovédnost za jedndni uc¢inénd na podkladé ddajl v tomto dokumentu uvedenych
a doporucuji investortim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdéleni kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy maZete (zdarma)
ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.

PODROBNEJSI INFORMACE ZIiSKATE

w= na telefonické lince: 225 988 225 2 5
W= e-mailem na adrese: fondy@conseq.cz
W na webové strdnce: www.conseq.cz LET



