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USA - S&P 500 0,48 % USA -0,16 % EUR/USD 1,62 % Ropa Brent -4,75 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -2,72% Evropa -0,54 % CZK/USD 2,53% Zemni plyn 117 %
Japonsko — Nikkei 225 1,95 % CR -1,20% CZK/EUR 1,06 % Sil. elektfina 1,22 %
MSCI Emer. Markets 0,54 % Polsko 0,13% PLN/EUR -1,19 % Zlato -2,33%
CR - PX -2,19% Madarsko 0,27 % HUF/EUR -0,28% Stfibro -4,81%
Polsko — WIG30 1,54 % Turecko 0,72 % TRY/EUR -1,43 % Meéd 4,54 %
Madarsko — BUX 1,89 %

HLAVNI UDALOSTI

.
EMU

I kdyZ byla data zverejnéna béhem cervna dobra, nadale 1) zaostavaji za predstihovymi indikatory a 2) nemaji
2adné bezprostiedni infla¢ni implikace.

FindIni data o strukture ristu HDP v prvnim Ctvrtleti ukazala, Zze poptévka domdacnosti — i kdyz byla solidni — uz déle
neurychlila. Pravé naopak, jeji prispévek (0,19 p.b.) ke ¢tvrtletnimu réstu HDP v 1. ¢tvrtleti byl nejnizsi od 2Q14. Hlavnim
ddvodem pro to, ze celkové tempo rastu HDP (0,6 % q/q) bylo i pfesto nejrychlejsi od 1Q15 tak byla skute¢nost, ze
(na rozdil od predchozich kvartal() k rlstu nepfrispival negativné cisty export a ze pomohly fixni investice (+0,3 p.b.).

Nezaméstnanost poklesla v dubnu na 9,3 % a na této Urovni zlstala i v kvétnu, coz prekonalo ocekavani nastavena
o desetinu procentniho bodu vyse. Pozitivnim byla pak hlavné skute¢nost, Ze pokles nezaméstnanosti byl dtsledkem
vyvoje ve Spanélsku a hlavné v Italii, kde nezaméstnanost klesla na nejniz3i uroveri od zafi 2012. Maloobchodni trzby
si i v kvétnu pouze udrzely breznové a dubnové tempo (2,6 % r/r), coz je vysledek sice vcelku dobry, mékké indikatory,
zejména spotrebitelska dlvéra, vsak naznacovaly, ze by mél byt jesté lepsi. A dale naznacuji — v ¢ervnu dle finalnich dat
vzrostla divéra domacnosti na nejvyssi Grover od dubna 2001 (!).

Podobny rozpor mezi predstihovymi indikdtory a skutecnosti nadéle registrujeme i na nabidkové strané ekonomiky.
Evropsky primysl je dobrym prikladem (viz nasledujici obrazek). Primyslova produkce totiz v dubnu 2017 vzrostla
0 1,4 % r/r (Némecko +2,4 %, Spanélsko +0,3 %), jeji zpracovatelska slozka pak o 1,7 % r/r. To sice nejsou 3patnd ¢isla,
pohled na vyrobni indexy PMI (ktery byl v ¢ervnu v eurozéné na 74mési¢nim maximu) ¢i na némecky index IFO (jehoz
hodnoceni stavajici situace je vibec nejvyssi v historii) vsak fika, Ze by tato tempa méla byt podstatné vyssi.

Priimyslova produkce ve velkych zemich zaostava za predstihovymi ukazateli
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| kdyZ se mékkeé / predstihové indikatory vyvijeji dobre, pro inflacni vyhled je samozfejmé mnohem dulezitéjsi stav v redlné
ekonomice. A jak bylo popséno v pfedchozim textu, tam to zatim na urychleni inflace nevypada. Dle findlnich dat se jadrova
inflace v kvétnu vratila zpatky pod 1 % a celkova inflace klesla pod 1,5 %. To potvrzuje nase predikce ze zacatku roku, ze
rist inflace je pouze prechodny a Ze nema nic spole¢ného s poptavkou. Jadrova inflace ve vSech velkych ekonomikach byla
v kvétnu daleko od cile ECB (,pobliz, nicméné pod 2 %"): Spanélska a némecka jadrova inflace byla 1,1 %, italskd 0,9 %
hodnotu v letosnim roce (1,3 %), jadrova inflace (1,1 %) zlstala v pasmu, kde se nachazela v poslednich tfech letech (0,7 -
1,2 %).

ECB tak na zasedani v ¢ervnu se svou ménovou politikou nic neudélala a ani nic pro budoucnost nenaznacila.
Nejvyraznéjsi zménou v zapisu po zasedani bylo vypusténi zminky o tom, Ze sazby mudzou jesté poklesnout, a pak také
zmeéna vnimani rozlozeni rizik ze ,smérem dolt” na ,vyvazené”. Naproti tomu v3ak byl — byt margindlné a jenom diky
vyhledu cen energii a potravin — snizen vyhled inflace. A déle vyvazuijic jestiabi implikace shora zminénych komunikacnich
zmeén pak byla vyjadreni prezidenta ECB Draghiho, Ze program odkupu aktiv m@Ze byt prodlouzeny / zvyseny, Ze je nadale
potfeba velmi uvolnéné ménové politiky a Ze o ukonceni programu odkupu aktiv se nediskutovalo. Pouhych 6 mésicl
pred jeho planovanym koncem tak nevime o nic vice nez za¢atkem tohoto roku.

USA

V Americe nadale pretrvava dilema ménové politiky — na jedné strané trh prace ve stavu, v jakém nebyl dvacet
let, na druhé strané stale klesajici jadrova inflace.

Treti — a finalni — odhad tempa rdstu americké ekonomiky v 1. ¢tvrtleti letosniho roku opét tempo rastu zvysil (z 1,2 % g/q
anualizované v odhadu druhém na 1,4 %). Revize byla v podstaté jenom kvdli nahoru revidované spotifebé domacnost,
ktera k rGstu dle nejnovéjsich dat pfispéla v rozsahu 0,75 p.b. Prispévek poptavky domacnosti tak navzdory této revizi
(ve druhém odhadu byl pfispévek 0,44 p.b., v prvnim jesté nizsi) a navzdory nezaméstnanosti (ktera je nejnizsi za 16 let)
zGstava nizky — prdmér za roky 2013-2016 byl totiz 1,9 p.b.

Mésicni data zverejnéna béhem cervna byla smisend a v Uhrnu slab3i neZz ocekavani. Maloobchodni trzby v kvétnu
2017 poprvé od srpna 2016 poklesly (-0,3% m/m) a jejich dynamika tak nadale zpomaluje. Celkova pramyslova
produkce sice stagnovala, to vsak bylo po ristu v pfedchozich tfech mésicich ocekdvatelné; primérné m/m tempo rdstu
v poslednich tfech mésicich je nadale nejvyssi za tfi roky. To ale bohuZel neplati o zpracovatelském sub-sektoru, kde je
dynamika po poklesu v dubnu (-0,4 % m/m) naopak nejslabsi od fijna minulého roku. V datech se tak jasné zrcadli oZiveni
téZebni produkce, zatimco zpracovatelsky sektor je nadale slaby. Objednavky zboZi dlouhodobé spotieby (bez zbrani
a bez letadel) — a tedy investi¢ni aktivita — v poslednich 4 mésicich prakticky stagnovaly (v samotném kvétnu poklesly
00,2 % m/m).

Oficidlni nezaméstnanost klesla na nejnizsi uroven (4,3 %) od tinora 2001. Navic, klesly i jeji alternativni miry (tj. miry
zahrnuijici ty, co nedobrovolné pracuji na ¢astecny Uvazek, ty co nehledaji praci, protoZe nevéfi, Ze ji najdou apod.); rozdil

Inflace vSak presto (zatim) neroste. Jak uz naznacila data o indexu CPI zvefejnénd v poloviné Cervna, dle nichz jadrova
CPlinflace poklesla v kvétnu na nejnizsi hodnotu (1,7 %) od konce roku 2014 (1,6 %), inflace se stale nevyviji tak, jak FED
dlouhodobé predikuje. To pak potvrdila i data z konce mésice o (pro FED) kli¢covém infla¢nim ukazateli — tzv. jadrové PCE
inflaci. Ta v kvétnu také klesla na 1,4 %, coz je nejnize od prosince 2015. Kromé toho na nejnizsi Uroveri od listopadovych
prezidentskych voleb klesla i infla¢ni oc¢ekavani trhu.
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FED se vsak timto vyvojem nenechal vyvést z rovnovahy a v cervnu letos podruhé zvysil sazby (+25 b.b.
na 1-1,25 %). A aby byl celkovy obrazek jesté vice jestfabi, pfidal také detaily planu snizeni bilance (drzené dluhové
instrumenty), ktera béhem minulych skoro 10 let nabobtnala na 4500 mld. USD. FED tak sice nerekl, kdy s jejim snizovanim
zacne, ale fekl, Ze kdyz se tak stane, bude postupovat pomérné svizné: cilovym stavem je pokles drzby vliadnich dluhopist
0 30 mld. USD a pokles drzby hypotékami krytych cennych papirt o 20 mld. USD mési¢né. To bude docileno opusténim
dosavadni politiky reinvestovani ziskd. Trhy na tyto jestrabi zpravy, nicméné, zatim vyraznéji nereagovaly.

Inflace klesa a klesaji i infla¢ni ocekavani
22 5

Inflacni ocekavani v USA (nominalni pétilety vliddni vynos minus vynos na inflaci vazanych dluhopist stejné splatnosti, %)
1,8 1
1,6 1

1,4 A

| zacatkem druhého ctvrtleti se ekonomice vedlo dobie, hlavnim tahounem byla nadale poptavka domacnosti
a prumysl. Dynamika poptavkové inflace vsak presto zvolnila.

Poté, co finalni data CSU potvrdila silny rdst ekonomiky v prvnim Ctvrtleti, i prvni mési¢ni data ze zacatku druhého Ctvrtleti
ukézala, Ze se ekonomice vedlo nadéle dobre. Cisla z maloobchodu i z pramyslu byla samoziejmé negativné ovlivnéna
odliSnym poctem pracovnich dni v dubnu 2017 oproti dubnu 2016 (lofisky duben jich mél o tfi vice), po ocisténi o tento
efekt vak byla solidni. Primyslova produkce vzrostla mezirocné o skoro 6 % a rust za posledni tfi mésice tak dosahl
nejsilngjsi prdmérné hodnoty od konce roku 2015. Vzhledem k tomu, Zze PMI zUstal i navzdory kvétnovému poklesu
na 56,4 (cozZ je nejnizsi letosni hodnota) vysoko a vzhledem ke stéle silnym predstihovym indikatordm v Némecku (PMI je
tam pobliz Sestiletého maxima) tak bude silny rdst v dalSich mésicich zfejmé pokracovat. Mezirocni riist maloobchodnich
trzeb nadale zaostaval za tim, co naznacuje (pobliz historickych maxim se nachazejici) spotrebitelska poptavka ¢i trh prace
(nejnizsi mira nezaméstnanosti v EU), ale je to jenom dUsledek slabsich prodejd paliv a aut. Paliva pfitom reflektuji meziro¢nf
normalizaci cen ropy, zpomaleni prodeji aut je po dlouhém obdobi dvouciferného rlistu (4Q13-1Q16) také ocekavatelné.
Jadrové maloobchodni trzby — bez paliv, aut a potravin — nadale rostou silné, v poslednich 3 mésicich redlnym tempem 6,3
% r/r.

Inflace v kvétnu prekvapivé urychlila z dubnovych 2 % na 2,4 %. Nebylo to vak diky poptavkové inflaci — jeji
kvétnovy rlst o +0,1 % m/m potvrdil, Ze dynamika této slozky inflace trendové zpomaluje — ale diky dvojici jinych
faktord. Prvnim bylo urychleni rlstu cen potravin, jejichz prispévek byl v kvétnu 0.9 p.b., druhym pak névrat — po roce
— k pozitivnimu rdstu u regulovanych cen. Ani dalsi infla¢ni data neukazovala na rist poptavkovych tlakd. Ceny vyrobct
vzrostly pouze u zemédélcl, zatimco u prmyslovych vyrobcl klesly, podobné jako klesly ceny trznich sluzeb. Dovozni
ceny spotrebitelského zbozi v dubnu klesly, a to uz poctvrté v radé; jejich meziroc¢ni rtst o 0,9 % tak byl pravdépodobné
vrcholem letodniho roku. Zadné infla¢ni tlaky tak zvendi stale nedovéazime.
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CNB na svém zasedani 29. éervna 2adnou zménu ménové politiky neprovedla. Jeji vyjadieni po zasedani bylo,

nicméné, pomérné jestrabi, kdyz fekla, Ze rizika posledni (kvétnové) progndzy jsou (mirné) pro-inflacni a ze pravdépodobné
2vysi sazby dle této progndzy (tedy ve 3. ctvrtleti letosniho roku).

Dynamika poptavkové inflace zpomaluje
0,6 -

0,2 1
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POLSKO

Druhé ctvrtleti se i po datech za kvéten v mnohém podobalo ¢tvrtleti prvnimu - rist je stale tazen poptavkou
domacnosti. Centralni banka zGstava nadale v klidu.

Po velmi silném rlstu ekonomiky v 1. Ctvrtleti se i druhé ctvrtleti vyvijelo prozatim dobre, a to opét diky poptavce
domdcnosti. Kvétnova data z maloobchodu (+7,4 % r/r redlné) navazala na podobné silna data z prfedchozich 4 mésicu.
Obrazek je nadale ten samy: velmi silny trh prace (nezaméstnanost klesla v kvétnu na nové historické minimum 7,4 %),
pokracujici rdst mezd (+5,4 % r/r nominalné v kvétnu) a vysokd dvéra domacnosti.

| v primyslu je situace nadale dobra, byt ne az tak dobra jako u poptavky domdcnosti. Sezonné ocisténd produkce rostla
v kvétnu tempem 5 % r/r (bez sezonniho ocisténi pak 9,1 % r/r), stale tedy tempem rychlejSim nez byl prdmér prechozich
12 mésicti (3,9 %). Negativni zpravou pro dalsi mésice je kvétnové zpomaleni vyrobniho PMI na 52,7 (z dubnovych 54,1),
coz znamena, Ze index PMI poklesl na své ptlro¢ni minimum. V ¢ervnu viak opét mirné vzrostl, na 53,1.

Inflacni obrazek se pomalu normalizuje, na utazeni ménové politiky to vsak jesté dlouho nevypada. Poté, co
se polska jadrova inflace v dubnu vysplhala na 0,9 %, coz byla jeji nejvyssi hodnota od cervna 2014, klesla v kvétnu
na 0,8 %. Celkova inflace od svého maxima v Unoru (2,2 %) pozvolné klesa, dle predbéznych dat az na 1,5 % v ¢ervnu
2017. Nadale je tak pohodIné v infla¢nim pasmu polské centralni banky, jehoz stfed je 2,5 %.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal v ¢ervnu dle ocekavani sazby beze zmény na 1,5 %. V podstaté
se tak nachazi — a na rozdil od néj to tak komunikuje - v podobné situaci jako americky FED. Na jedné strané se potyka
se silnym ekonomickym rlstem, ktery v 1. Ctvrtleti 2017 dosahl 4 % a jehoZ tahounem je poptdvka domacnosti (4,7 %
r/r), na strané druhé se vsak inflace jiz stabilizovala a poptavkové tlaky nejsou vidét. Vyvoj cen ropy, ocekavani bazického
efektu cen potravin a bezinfla¢ni prostiedi v Eurozéné také snizuji obavu z toho, Ze by se inflace méla utrhnout ze fetézu.
Guvernér po zasedani potvrdil holubi¢i naladu v MPC, kdyz fekl, Ze by jej utaZzeni ménové politiky v pfistim roce velmi
prekvapilo.
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Madarsko roste solidné i ve druhém ctvrtleti, vyborny trh prace a silny riist mezd vsak nadale pIné nereflektuje
vyvoj poptavky domacnosti.

Finalni data o ristu madarské ekonomiky potvrdila, Ze silny rast v 1Q17 (1,3 % q/q) byl zplisoben stejnymi
faktory jako v CR nebo v Polsku. K (nahoru mirné revidovanému) meziro¢nimu tempu réstu o 4,2 % totiz nejvétsi
mirou prispélo oziveni investic — zatimco fixni investice tahly rlst v poslednim ctvrtleti minulého roku dold o vice nez
5 p.b., jejich prispévek v 1Q17 se diky stavebnictvi prehoupl na +3,7 p.b., coz je nejvice od konce roku 2013. Prispévek

Meésicni data jsou nadale slabsi, nez bychom ocekavali. Maloobchodni trzby vzrostly po dubnovych 2 % r/r v kvétnu
05,4 %, coz je zlepSeni, nezaméstnanost vsak klesla na 4,4 % a rtist mezd nadale zUstava vyrazné dvouciferny. V tempu
jeho rlstu se totiz naddle zrcadli lednovy rdst minimalni /zarucené mzdy (o0 15 % resp. 25 %). Proto neprekvapi, ze
v dubnu vzrostla prdmérna hruba nominalni mzda o 14,6 % (!) mezirocné. Je nabiledni, Ze s takovym makroekonomickym
obrazkem slo cekat jesté rychlejsi rist poptavky domacnosti.

Pramyslova produkce po dvou silnych predchazejicich mésicich (6,9% r/r v Unoru a 9,9% r/r v bfeznu) v dubnu
zpomalila, kdy?Z jeji meziro¢ni tempo dosadhlo 2,3 %. Vzhledem k oZiveni v zapadni Evropé, nizkému zakladu z minulého
roku (kdy poprvé nerostla kapacita v automobilkach) a k rostouci kapacité v nékterych sektorech (produkce potravin) si
v3ak nadale myslime, Ze letosni rlst prfesahne 6 % a ze duben byla jenom vyjimka. Primérné tempo rlstu za leden az
duben je 5,3 % r/r.

Celkova inflace v kvétnu 2017 dale zvolnila, oproti tinorovému maximu 2,9 % (coz bylo 4leté maximum) je tak
nyni uz o 0,8 p.b. nizsi. V&tSinu této desinflace ma na svédomi meziro¢nf snizeni tempa rlstu u cen paliv. Jadrova inflace
(tj. celkova inflace bez nepfimych dani) se dostala v kvétnu na 2 %, a byla tak 0 0,9 p.b. vy33i nez v kvétnu minulého roku.
Nejenom Ze je to stale pohodIné pod cilem madarské centralni banky (3 %), ale ani poptavkova inflace (= jadrova inflace
bez zpracovanych potravin) nenaznacuje, Zze by se s madarskou cenovou hladinou mélo diky poptdvce domacnosti brzy

néco stat. Poptavkova inflace dosdhla v kvétnu urovné 1,6 %, cozZ je jen 0 0,1 p.b. vyssSi tempo neZ pred rokem.

Madarska centralni banka (MNB) tak ponechala i v ¢ervnu sazby beze zmény (potrinacté v fade), a to jak O/N zapuj¢ni
a depozitni sazbu, tak i tfimési¢ni repo sazbu (na 0,9 %). V souladu s rétorikou minulych zasedani vsak centralni banka
dale vyuzila nekonvencni nastroje, kdyz snizila objem akceptovany v tfimési¢ni depozitni facilité z 500 na 300 mld. HUF. To
bude mit za nasledek dalsi pokles kratkych sazeb / vynost. Dle hodnoceni Bankovni rady se zvysila rizika smérem doll pro
inflaci, coZ centrdlni banka reflektovala i v nové progndze, ktera snizila vyhled inflace na letosek i na rok 2018. Jakykoliv
rlst sazeb dle toho nemusi byt na pofadu dne az do roku 2019.

Ropa

Ropa (WTI) v prvni poloviné dubna rostla, a to az na dohled 54 dolar( za barel. Ddvodem byla spekulace, Ze S. Arabie
tlaci na dalsi zemé kartelu k dalSimu omezeni tézby. Problémem totiz je, Ze ackoliv zemé kartelu dodrzuji domluvu
z konce listopadu minulého roku o omezeni tézby (platnou prozatim jen pro prvni polovinu letosniho roku), export
na svétové trhy se moc nezmeénil (tj. klesla domaci spotreba). Ve druhé poloviné dubna se pak objevily zpravy o tom,
7e pocet tézebnich plosin v USA dale roste, coz ropu velice rychle vratilo zpatky pod 50 dolart za barel.
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Vyspélé akciové trhy s blizicimi se prazdninami vice méné 2400 -

preslapovaly na misté. Americké akciové trhy (index S&P 2300 A
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a to utilitdm a telekomunikacim, které naopak pfi rdstu 1800 -
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evropské akcie (index DJ STOXX 600). Spoustécem vybérl 1600 |

ziskl byla vyhra Macronova hnuti v parlamentnich volbach 1500

ve Francii a nizky zisk kFesel konzervativcd premiérky 1200
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nejhdre pak telekomunikacnim spole¢nostem.

V ramci stfedni Evropy se solidné vedlo polskym akciim (WIG30 +1,9 %). Slusnych vykonnosti dosahly akcie utilit,
které zaostdvaly v minulych mésicich. Urcity vybér ziskd pak probihal na akciich bank a to jednak z dlvodu dobrych
vykonnosti v minulych mésicich, tak také z ddvodu ochlazovani ocekavani budouciho rdstu zakladnich ménoveé
politickych Urokovych sazeb. Za jednoprocentnim rlstem madarského indexu BUX byla banka OTP, ktera nyni tézi
z ruské a ukrajinské ¢asti byznysu, respektive tamnich vysokych pozadovanych urokovych vynosd a posilujicich mén.
Zajimavou udalosti byl vstup madarské logistické spolecnosti Waberer’s International na burzu. Waberer disponuje
nejvétsi flotilou kamionU v Evropé, pricemz se i naddle bude snazit o organicky rtst ve spojeni's akvizicemi konkurentt.
Akcie obchodované v Praze ve vétsiné pripadl ztracely (index PX -1,1 %). Vyjimkou byly akcie Fortuny a s ni spojené
spekulace na zvyseni odkupni ceny ze strany Penta. Solidnich zisk( dosadhly také akcie Unipetrol a Philip Morris.
V Cervenych cislech skoncila vétsina finan¢nich tituld.

V Cervnu akcie na rozvijejicich trzich v souhrnu rostly, oproti pfedchazejicimu mésici vSak podstatné pomaleji. Index
MSCI Emerging Markets pripsal zhodnoceni ve vysi 0,54 % (v USD). Bez vyznamnéjsich novych kurzotvornych zprav
¢inské akcie vzrostly mezimési¢né o 0,35 %, indické pak o nepatrnych 0,1 %. Za pokracujicim rdstem stoji stale
solidni regionalni makroekonomicka data podporena relativni politickou stabilitou. Podobna ¢isla dorazila i z Brazilie
(+0,30 %), kde aktudlni data potvrzuji postupné ozivovani tamni ekonomiky, a to i pfes nizkou popularitu prezidenta
Temera.
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisy USA a EMU

Némecké desetileté vynosy zlstdvaly béhem vétsiny minulého mésice na urovnich nizsich nez koncem kvétna, tj. kolem
25 b.b. V posledni dekadé cervna vsak vyznamné vyrostly a koncem cervna se nachazely az nad 45 b.b., tj. nejvyse
od brezna letosniho roku. Spoustécem vyprodeje byla slova guvernéra ECB Draghiho pronesena na setkani v portugalské
Sintre, kde (velmi) opatrné naznacil, Ze éra ultra volné ménové politiky se blizi ke konci. Z jeho (vcelku nevinného) povidani,
které oproti prohlaseni a tiskovce po zasedani zacatkem cervna nepfineslo nic nového, tj. Ze ekonomika je sice z nejhorsiho
nebezpedi (deflace) venku, Ze vSak nadale vyZzaduje masivni ménovou stimulaci, si trh vzal jenom prvni polovinu: kromé
vynost se na ro¢ni maximum v0ci dolaru dostalo i euro. Podobné zareagovaly i kratké vynosy, dvoulety vladni vynos se
dostal na nejvyssi hodnotu (-55 b.b.) od ¢ervna minulého roku.

Americké desetileté vynosy se vyvijely Uplné stejné — vétsinu cervna byly v klidu, v pfipadé desetiletych oscilujic kolem
letosnich minim (2,20 %), a az v jeho posledni dekadé vystrelily smérem ke 2,40 %. Dvouleté vynosy se prehouply pres
1,40 %, cozZ je nejvyse od roku 2008.

Firemni dluhopisy

Korporatni dluhopisy neinvesti¢niho i investi¢niho stupné na obou stranach Atlantiku zGstaly vici trznimu vyvoji v segmentu
statnich obligaci rezistentni. Kreditni marze v pradméru stagnovaly v pfipadé dluhopist investi¢niho stupné a dale klesly
v sektoru vysoce Urocenych obligaci ve spekulativnim ratingovém pasmu. Probihajici ekonomicka expanze jak v Evropé,
tak USA a dalsich regionech vcetné rozvijejicich se zemi, podporuje korporatni vysledky a pozitivné ovliviiuje ocekavani
jejich dalsiho vyvoje, coz je pro firemni dluhopisy dalezitym cenotvornym faktorem.

Kreditni marze na trhu CDS v ¢ervnu prodlouzily sestupny (pokles pozadovanych marzi) trend z predeslych mésicl. Index Markit
iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktt evropskych korporatt investi¢niho stupné) klesl o dalSich 6 bodd na 56 bodu.
Index iTraxx Xover, obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, ubral taktéz shodné 6 b na 247 bodu.

Dluhopisovy trh CR

Béhem cervna vyrazné poklesly ceny (vzrostly poZzadované vynosy) zejména dlouhodobych ceskych vladnich
dluhopist, a to vlivem vyvoje v Eurozéné. Vynos desetiletych dluhopist se tak z hodnot kolem 0,60 %, kam vyklesal
koncem kvétna, posouval postupné vzhlru az nad 1,0 %. Ceny dluhopist delSich splatnosti se tak vratily pobliz minim
z brezna/dubna, predtim, nez jim pomohly nakupy zahrani¢nich investord odraZejici zahrnuti ceskych obligaci do EM
index( JP Morgan. Na kratkém konci vynosy vzrostly také, ale o néco méné dramaticky — dvoulety vynos vzrostl o zhruba
20 b.bna-10b.b.

Dluhopisovy trh Polsko

Ani polska kfivka samoziejmé nemohla na svém dlouhém konci nereagovat na vyvoj v Eurozoné. Desetileté
vynosy pod vlivem vyprodejd némeckych vynost vzrostly zhruba o 20 bodt na 3,40 %. Na kratkém konci se nic takového
nestalo, rlstu vynost zamezila nizsi nez ocekdvana inflace a také holubici centralni banka, ktera slibuje stabilni sazby
na dlouhou dobu. Dvouleté vynosy tak klesly na 1,9 %, nejnize od listopadu minulého roku.

Bloomberg Effas Czech Index Bloomberg Effas Poland
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DLUHOPISOVE TRHY

Dluhopisovy trh Turecko

U tureckych dluhopist se béhem cervna neodehrdly zadné vyraznéjsi pohyby, desetileté vynosy béhem celého cervna
setrvaly lehce nad 10 %. Ani koncem mésice nezaznamenaly vyraznéjsi pohyb v reakci na rdst vynost na hlavnich
obliga¢nich trzich — podporou jim byl silici zajem z fad zahrani¢nich investord, navy3Sujici své snizené pozice
na tureckém trhu v ocekdvani obratu ve vyvoji inflace v dasledku atraktivnich realnych urokovych sazeb.

MENOVE TRHY !

Dolar béhem prvnich dvou cervnovych dekad posilil proti euru az k 1,11. V posledni dekadé se vsak vlivem Draghiho
komentart v Portugalsku a i navzdory tomu, Ze FED hodla relativné brzy zacit se snizovanim své rozvahy, propad| az
k hranici 1,145, coz je jeho ro¢ni minimum.

Na spotovém trhu s korunou jsme byli svédky dalsiho pozvolného posilovani koruny, a to az k hranici 26,10
koncem mésice. Divodem byla hlavné jestiabi CNB, kterd naznacila, Ze ve tfetim Ctvrtleti nejspis zvysi sazby.

U polského zlotého jsme zaznamenali préavé opacny vyvoj, kdyZ proti euru oslabil zpatky nad 4,20 a koncem mésice
se pohyboval jen lehce pod 4,25. Prim tak hrala korekce pozic zahrani¢nich investort pod tlakem citelnéjsiho nartstu
bezrizikovych obligacnich vynosu.

Vyvoj madarského forintu byl prfesné mezi ceskou korunou a polskym zlotym: béhem celého cervna osciloval kolem
hranice 308, bez jakéhokoliv vyraznéjsiho trendu.

PREDPOKLADANY VYVOJ [ ]
Dluhopisovy trh CR

Po cervnovém narlstu vynosl v reakci na komentare guvernéra ECB Draghiho je klicovou otazkou, zda tyto komentare Ize
oznacit za ekvivalent Bernankeho feci z kvétna 2015, tj. zda Ize mluvit o (dlouho o¢ekavaném) momentu zacatku konce
ultra uvolnéné ménové politiky poslednich let. Domnivame se, Ze signal k setrvalejSimu rtstu obliga¢nich vynost (poklesu
cen dluhopist) pfijde v momenté, kdy ECB oznami, Ze za¢ne utlumovat program odkupu aktiv, coz Draghiho komentar
(prozatim) neobsahoval. KaZzdopadné ekonomicky vyvoj v eurozéné pomeérné presvédcivé podporuje ocekdvani, Ze
k tomuto kroku dojde v pribéhu druhé poloviny letosniho roku. Rostouci poZadované vynosy EUR dluhopist pak budou
tlacit na vyssi Urovné i jejich ceské protéjsky. Navic, ceska makroekonomicka situace mluvi ve prospéch brzkého zacatku
cyklu zvysovani urokovych sazeb CNB, jejiZ pfedstavitelé tento scénaf zatim potvrzuiji, i pfes dosavadni posileni CZK
po ukoncenf intervenc¢niho rezimu v dubnu.

Riziko mozného negativniho vyvoje cen ¢eskych dluhopist navic nadéle zvysuje situace na devizovém trhu, konkrétné
prekoupenost Ceské mény. VétSina spekulativnich penéz zahranicnich investorl je totiz nadale uloZzena pravé v ceskych
dluhopisech — vyrazny (historicky bezprecedentni) rdst podilu zahrani¢nich investort statnich dluhopist na celkové drzbé
(v kvétnu 2017 pres 40 %, tj. dvojnasobek podilu z kvétna 2016 a cca 3,5 nasobek z doby pred spusténim intervenéniho
rezimu CNB v listopadu 2013) je odrazem tohoto vyvoje v minulych ctvrtletich. 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 domacich
dluhopist. Timto Uprkem vyvolany vyrazny a rychly rdst vynost by sice byl tlumen obnovenim zajmu domacich investord
o Cesky vladni dluh, bylo by to vsak az se zpozdénim. Vzhledem k tomu, Ze dle nds dfiv nebo pozdéji investofi z pozic
v koruné minimalné z ¢asti vystoupi, je tento scénar velmi pravdépodobny.
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PREDPOKLADANY VYVO)

Dluhopisovy trh Polsko

Dle naseho ocekavani z minulych mésici se polska rizikova prémie i v ¢ervnu dale utahla, vic¢i némeckym
dluhopistim se tak dostala na 280 bazickych bodu. Vzhledem k tomu, Ze uzZ vyprchalo presvédceni poslednich mésicd,
Ze budou kvdli narastu inflace brzy rlst sazby centralni banky (coz rozptylilo jak nékolik poslednich zasedani MPC, tak
zpomalujici inflace), Ze na polskou vlddu si uz kazdy zvykl a za predpokladu, Ze na hlavnich svétovych obligacnich trzich
uvidime stabilizaci soucasného vzestupu pozadovanych vynosl, o¢ekavame jesté dalsi mirny pokles vynost (rGst cen
dluhopist). Vynosova prémie k némeckym protéjskim by tak mohla dale klesnout na cca 250 - 270 bodd. Pozdéji se vsak
bude muset tento trend zastavit, nebot ocekavame, Ze Polska centralni banka bude nucena prece jen pfistoupit k utazeni
politiky pfed tim, nez tak ucini ECB.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy jsou na stale dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem nicméné nadale zUstava
donedavna urychlujici vysoka inflace. Dle poslednich tGdajd se v3ak jiz inflace velmi pravdépodobné stabilizovala —
v Cervnu toto potvrzovaly Udaje jadrové inflace, zacatkem cervence pak uz vsech slozek spotrebitelské inflace. V dalsich
meésicich by se mél prosadit vliv opadajiciho minulého oslabeni liry, nizsich cen komodit a potravin a inflace by se méla
dostat zpét na jednociferné hodnoty. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopisl je to pfiznivy scéndf — musf vsak byt
doprovazen ponechanim soucasného prisnéjsiho nastaveni meénové politiky, opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalnf
politiky a v neposledni fadé relativné priznivym nahledem globalnich investort na rozvijejici se trhy.

Mény

Kurz eura proti dolaru se v Cervnu dostal nad 1,14 a zatim se tak vypliiuje scénaf, ze se v prlbéhu letosniho roku
podiva nad 1,15. Pro scéndr posileni eura pres tuto hranici mluvi silné cyklické oziveni v EMU, a nase ocekavani, ze ECB
ve druhé poloviné roku explicitné ohlasi utlumovani programu odkupu aktiv (tzv. ,tapering”). Rovnéz v prvni poloviné
roku minimalné na nejblizsich 12 mésict zmizela politicka rizika (viz francouzské volby). Naproti tomu vSak mezitim dojde
ve Spojenych statech k posunu v neutralizaci ménové politiky FEDu, ktery dle naseho nazoru do konce pfistiho roku
kumulativné zvedne Urokové sazby vice, nez kolik je zaneseno v trznich o¢ekavanich. To by dolaru mohlo dodat ztraceny
lesk v nejblizsich mésicich — predtim, nez se trvaleji prosadi trend postupného posilovani spolecné evropské mény.

U koruny nevidime v blizké dobé prostor pro dalsi viditelnéjsi posileni, naopak vnimame riziko, Ze koruna v horizontu
mésict oslabi zpét k hranici 27. Stalo by se tak v pfipadé, Ze dostate¢né mnoZstvi spekulantt bude chtit své dlouhé
korunové pozice rychle uzaviit. Spoustécem muizZe byt napfiklad nizsi nez ocekavana inflace v CR & maturujici statni
dluhopisy v Cervenci/ srpnu, které v lednu letosniho roku hojné nakupovali pravé spekulativni investofi. Pfipadné vyraznéjs
oslabeni nad hranici 27 by eventuédiné tlumila CNB. Dlouhodobym trendem kvdli vy33imu riistu produktivity zde nez
v EMU nadale zUstava posilovani koruny, tempem zhruba 2 % rocné.

U polského zlotého silnd data z tamni ekonomiky, stdle priznivé vnéjsi prostredi, posilujici euro proti dolaru i trvajici
atraktivni Urokovy diferencial nahravaji znovuobnoveni trendu posilovani zlotého z prvni poloviny letosniho roku.

Madarsky forint ma dle nas potencial posilit a vymanit se tak z pomérné tzkého pasma, kde se v letosnim roce pohybuje.
Spoustécem by méla byt centrdlni banka, kterd v dohledné dobé prejde do mdédu, kdy uz nebude akcentovat mozZnost
dalsiho uvolnéni ménovych podminek a kdy jeji komunikace bude vyrovnanéjsi. V tu chvili pak mohou prevazit pfiznivé
makroekonomické fundamenty v cele s citelnym prebytkem obchodni bilance, solidnim rlstem a pfiznivym fiskalnim
vyvojem.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
Akciovy trh

Akciovym trhiim nadale véfime. Americkym akciim by mohlo pomoci slibované snizeni korporatnich dani ze soucasnych
35 % a zaroven alespon ¢ast planovanych investic do infrastruktury by méla byt dalsim stimulem pro americkou ekonomiku
a Cisté zisky korporaci. Mnohé akciové trhy tak dle nas nabizi zajimavé ristové prilezitosti, jejichZ atraktivita vyplyva
i z pohledu relativniho srovnani s jingymi tfidami aktiv, jako napfiklad dluhopisy. Velice nizkych valuaénich hodnot
dosahuji akciové rozvijejici se trhy. Také evropské akciové trhy se nachazi pod svymi valuacnimi historickymi
praméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynosl tyka. Z valua¢niho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké
akcie. Ty se ve srovnani s historickymi prméry obchoduji s prémii, aviak tyto vyssi ceny jsou kompenzovany, ve srovnani
s Evropou, vyssim hospodarskym rlstem nebo silnéjSim pracovnim trhem. Z valua¢niho hlediska mohou byt podporou
akciim nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank. PFi investovani do akcii vSsak musime pocitat se zvysenou
volatilitou, kterd nas, pfi soucasnych Urovnich akciovych indexl, bude v nasleduijicich letech provazet.

Atraktivnost vétsiny stifedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich, rlstovych i téch dividendovych.
Pozitivni jsme ve stfedoevropském regionu predevsim na nékteré ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni
mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime pojistovnu Vienna Insurance Group, CME, Unipetrol nebo Kofolu. Z polskych
titulG se ndm libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski 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, plyndrenskou spole¢nost Romgaz a Petrom, v Rakousku
na akcie realitnich spole¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebic¢t Gorenje a pfistavu
Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame na vétsinu bankovniho a ropného sektoru, zvlasté pak toho polského.
Opatrni jsme zaroven na spole¢nosti s vysokym 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.
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na telefonické lince spolecnosti Conseq 225 988 225
e-mailem na adrese fondy@conseq.cz L
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