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. DLUHOPISOVE INDEXY MENY
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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 3,60 % USA -0,42 % USD/EUR 0,08 % Ropa Brent -6,53 %
Evropa — DJ Stoxx 600 3,07 % Evropa -0,34 % CZK/USD -1,63 % Zemni plyn -4,86 %
Japonsko — Nikkei 225 1,12 % CR 0,13 % CZK/EUR -1,57 % Sil. elektrina 1,50 %
MSCI Emer. Mark. 1,68 % Polsko 0,34 % PLN/EUR -2,18 % Zlato -2,46 %
CR - PX 2,64 % Madarsko 1,53 % HUF/EUR -2,59 % Stribro -3,38 %
Polsko — WIG30 717 % Turecko* -5,05 % TRY/EUR 6,81 % Méd -5,28 %
Madarsko — BUX -1,07 % * BofA Merrill Lynch index

CERVEN V KOSTCE

V pribéhu cervence byla zverejnéna data o tempech rlstu HDP klicovych svétovych ekonomik za druhé ctvrtleti.
Hospodarstvi USA své tempo vyrazné zrychlilo, kdyZ po 2,0 % v prvnim ctvrtleti vzrostlo ve druhém ¢tvrtleti o 4,1 %
(mezikvartalné a annualizovang).

Eurozéna podle ocekdvani mirné zpomalila z 0,4 % na 0,3 % mezikvartalné a z 2,5 % na 2,1 % mezirocné.
Ekonomika Ciny, jeZ je klicovym faktorem rlistu celé svétové ekonomiky, si ve druhém ctvrtleti udrzela velice solidni
tempo rdstu na Urovni 6,7 % mezirocné po 6,8 % v prvnim ctvrtleti.

Americky dolar, jenZ v pfedchozich mésicich v prostfedi zvysené rizikové averze posiloval, byl v cervenci relativné stabilni.
Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych mén, nepatrné posilil 0 0,1 %. VAci euru
dolar naopak mirné oslabil 0 0,1 % na 1,169 dolaru za euro (resp. posileni eura vici dolaru).

Koruna oproti minulym mésictim, kdy sledovala trend oslabovani, obrétila smér a vici hlavnim ménovym partm
solidné posilila. Vci euru posilila o 1,6 % na Uroven 25,60 CZK/EUR a vici dolaru posilila rovnéz o 1,6 % na Urover
21,81 CZK/USD.

Pro globalni akciové trhy Cervenec predstavoval priznivy mésic, kdyz si index MSCI All Country World pfipsal zisk 2,9 %
(v dolaru). V korunovém vyjadrenti si globalni akciové trhy kvuli znatelnému posileni dolaru vici koruné pripsaly mirnéjsi
zisk 0,6 %.

Z regionalniho pohledu se dafilo zejména akciovym trhim rozvinutych zemi (MSCl World +3,1 %), akciové trhy rozvijejicich
se zemi si pfipsaly mirngjsi zisk (MSCI Emerging Markets +1,7 %).

Z konkrétnich zemf se velmi dafilo akciim v Brazilii (Bovespa +8,9 %), Indii (Sensex +6,2 %) a Polsku (WIG30 +7,2 %).
Na druhou stranu mirné ztraty zaznamenaly akcie v Ciné (Hang Seng -1,3 %), Rumunsku (BET -1,4 %) a Madarsku (BUX
-1,1 %).

Ceské statni dluhopisy prerusily pokles z minulych mésicd, kdyz dle indexu Ceskych statnich dluhopisti Bloomberg
Barclays mirné zpevnily v prdméru o 0,1 %. Vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu s dvouletou splatnosti vzrostl
00,16 % na 1,24 % zejména vlivem zvy3eni Urokovych sazeb CNB na konci ¢ervna. Vynos do doby splatnosti statniho
dluhopisu s dlouhou 10letou splatnosti ziistal naopak stabilni na trovni 2,20 %. Ceska vynosova kFivka tak mirné snizila
svlj sklon.

Polské statni dluhopisy mirné posilily 0 0,3 %, madarské statni dluhopisy posilily vyraznéjio 1,5 %, zatimco turecké statni
dluhopisy pokracovaly v silném propadu, kdyz v ¢ervenci oslabily o dalsich 5,0 % a od zacatku roku je jejich vykonnost
negativni jiz na drovni -12,7 %.

V prostiedi mirnéjsi rizikové averze se pomérné dobre dafilo korpordtnim dluhopisim. Eurovy index korporatnich
dluhopist investi¢niho stupné pfidal 0,3 % a eurovy index korporatnich dluhopisti neinvesti¢niho spekulativniho stupné
(high-yield) posilil dokonce 0 1,6 %.

Cena ropy Brent zastavila rlstovy trend z predchéazejicich mésict, kdyz za cervenec pomérné vyrazné poklesla o 6,5 %
na uroven 74 dolart za barel. Pfitom za uplynulych 12 mésict je cena ropy stale vyrazné vyse o 41 %.
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V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v pribéhu cervence zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadeéli.

Celkové jsme v rdmci asset alokace investi¢nich portfoliich vici srovnavacim indexéim (benchmarkdm) i nadale mirné
podvazeni v akciich, podvazeni v dluhopisech a naopak nadvazeni v alternativnich investicich a hotovosti.

Podvazeni akciové slozky momentélné povazujeme za tzv. strategické, nebot se domnivame, Ze v ramci aktualniho
globalniho hospodarského cyklu jiz bylo dosazeno na konci loriského roku vrcholu a v pfistich dvou letech bude svétova
ekonomika postupné mirné zpomalovat, stejné jako dynamika rdstu korporatnich ziskd.

V ramci akciové slozky stale preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhlim rozvinutym (developed markets)
zejména z dlvodu priznivéjSich valuaci a vyrazné vyssich temp ekonomického rdstu.

NaSe ocekavani pro zbytek roku 2018 a rok 2019 jsou v ramci naseho zakladniho scénare budouciho vyvoje opatrné
pozitivni.

Globalni ekonomicky rlst pokracuje a je silné synchronizovan napfic¢ svétovymi regiony. Aktudlné tak stale probiha
nejsilnéjsi globalni hospodarska expanze od finan¢ni krize z let 2007-2009. RUst svétového HDP by se mél pfitom i letos
pohybovat kolem Urovné 3,5 %.

Na druhou stranu se ovsem domnivame, Ze dynamika neboli tzv. momentum svétové ekonomiky je jiz momentélné
v ramci aktudlniho hospodarského cyklu za svym vrcholem a v nésledujicim obdobi bude dale mirné zpomalovat.

Podle predstihovych indikator sentimentu (zejména indexy nakupnich manazert PMI — Purchasing Managers Indices)
pfitom dosahla dynamika svétové ekonomiky svého maxima na konci loriského roku a od zacatku letosniho roku jiz mirné
zpomaluje, coz ostatné potvrdily Udaje o vyvoji tempa rastu HDP za prvni dvé ctvrtleti napfic svétovymi ekonomikami.
Pfitom japonska ekonomika dokonce v prvnim ctvrtleti mirné poklesla.

Inflacni vyvoj pro globalni financni trhy stéle nepredstavuje zadny problém. Inflace ma sice v poslednich mésicich mirné
rlstovou trajektorii, do znacné miry ovlivnénou vyssi cenou ropy, prozatim se nicméné rozhodné nezda, ze by méla inflace
néjakym zasadnim zpUsobem prestrelit a to i pres velice nizkou miru nezaméstnanosti napfic svétovou ekonomikou.

Americka centralni banka Fed bude pravdépodobné pokracovat v gradualnim zvySovani Urokovych sazeb, jeZ jsou
z historického srovnani stale velice nizké. Evropska centralni banka drzi Urokové sazby stale na nule a podle cervnového
prohlaseni velice pravdépodobné ukonci program nakupu dluhopist (kvantitativni uvolfiovani) na konci roku. | nadale se
navic zda, Ze eurozéna ma pred sebou jeSté minimalné cely jeden rok bez zvyseni sazeb.

svétového indexu MSCI All Country World, jiz pravdépodobné maji akciové trhy to nejlepsi za sebou. Dynamika svétové
ekonomiky a rast korporatnich ziskd budou velice pravdépodobné v nasledujicich dvou letech z cyklického vrcholu
z konce lonského roku postupné mirné zpomalovat, coz bude pro akciovou vykonnost predstavovat negativni faktor.
Za cely rok 2018 tak v nasem zakladnim scénari ocekdvaného vyvoje pocitéme pouze s mirné kladnou vykonnosti
globalnich akciovych trh kolem 5 % (v dolaru).

Co se tyce ocenéni globalnich akciovych trhli neboli valuaci trznich cen akcii ve vztahu k fundamentalnim velicindm jako
zisky (P/E), trzby (P/S) ¢i Ucetni hodnota vlastniho kapitalu (P/B), ty jsou jiz momentalné z historického srovnani celkové
mirné nadprmérné, proto u valuaci v letosnim roce ocekavame postupny mirny pokles.

Na trh ceskych statnich dluhopist mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou stale
pomérné blizko historickych minim, resp. ceny pomérné blizko historickych maxim. Ve stfednédobém horizontu tak
ocekavame pokracovani nartstu vynost do doby splatnosti, resp. pokles cen, a to zejména u emisi delSich splatnosti.
Tento vyhled vychazi z naSeho vyhledu na némecké statni dluhopisy, jeZ jsou s Ceskymi protéjsky velice Uzce spjaty.
Po velice pravdépodobném ukonceni programu nakupu dluhopist Evropské centralni banky ke konci pravdépodobné
postupné dojde k rdstu vynost némeckych statnich dluhopist, resp. poklesu cen, pricemz ceské statni dluhopisy budou
patrné tento pohyb do znacné miry kopirovat.

Co se tyce korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivdme se, Ze po vyrazném cenovém rastu
z minulych let, v¢etné roku 2017, jiz pravdépodobné maiji to nejlepsi za sebou. Klicovy indikator atraktivity korporatnich
dluhopisti — kreditni marze, tzn. rizikové prirdzky nad vynosy relativné bezrizikovych statnich dluhopist, se totiz stéle
pohybuji pobliz historickym minim.
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V kazdém pripadé musime i nadale pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trzni cen vSech
rizikovych aktiv v Cele s akciemi.

Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénare ocekavaného vyvoje globalnich financnich
trhd pro zbytek roku 2018 a pro rok 2019 patfi:

1) dal3i zasadni vyostieni situace v mezinarodnim obchodg, zejména ve vztahu mezi USA a Cinou, a USA a Evropskou

unif,

) politicky vyvoj v Itélii — postoj nové vlady k eurozoné a fiskalni politice,

) dalsi vyrazné zhorseni ménové situace v Turecku,
)
)

w N

4) dalsi zhorseni ekonomické situace klicovych ekonomik v Latinské Americe (Venezuela, Brazilie a Argentina),

5) rychlejsi nez aktualné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky z cyklického vrcholu, jehoZ bylo dosazeno
na konci loriského roku,

6) neocCekavané a vyrazné zvyseni inflace a infla¢nich ocekavani,

7) oproti aktualnimu ocekdvani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (Fed, ECB, BO)),

8) oproti aktudlnimu ocekavani vyraznéjsi zpomaleni ¢inské ekonomiky, pripadné kreditni ¢i realitni krize.

HLAVNI UDALOSTI

Rist eurozény ve druhém ctvrtleti dale zpomalil, a ani zacatek tretiho ctvrtleti nevypada dle predstihovych
ukazatelll o moc lépe. Pravdépodobnost utazeni ménové politiky v roce 2019 se tak snizuje.

RUst HDP ve 2. ¢tvrtleti zklamal jiz beztak nizko nastavené ocekavani. Dle predbéznych dat doséhlo tempo rlstu ve druhém
rostla nejpomalejsim tempem (0,6 % q/q) od 2. ¢tvrtleti 2014. Italie zpomalila na 0,2 % g/q, coz bylo nejpomalejsi tempo
od 3. Ctvrtleti roku 2016, a francouzska ekonomika rostla stejné nevyraznym tempem, jako tomu bylo v prvnim ctvrtletf
(0,2 % ag/q). Némeckd data jesté zvefejnéna nebyla, ale vzhledem k celkovému rlstu eurozény a temptm zaznamenanym
zbylymi velkymi zemémi Ize ¢ekat, Ze tempo doséahlo 0,3 % q/q.

Tato data nebyla nijak prekvapiva. BEhem druhého ctvrtleti totiz maloobchod Zadnych extra dobrych vysledkd nedosahl.
Maloobchodnf trzby totiz v dubnu poklesly 0 0,2 % m/m a i kdyz v kvétnu i ¢ervnu pfidaly 0,3 % m/m, rdstové bylo druhé
Ctvrtleti jesté slabsi nez to prvni. Mezirocni tempo koncem 1. pololeti doséhlo pouze 1,2 % r/r a vzhledem k vyvoji inflace
(viz nize) a trhu prace (zpomalovani tempa poklesu nezameéstnanosti, ktera byla v ¢ervnu uz jen 0 0,7 p. b. nizsi nez v ¢ervnu
2017, 8,3 %) se neda cekat, Ze bychom se letos vratili k netrividlnim tempdm rlstu (vice nez 3 %). Pramyslova produkce
v kvétnu po dlouhé dobé citelné vzrostla, kdyz zaznamenala nejrychlejsi mésicni expansi (1,4 %) od listopadu 2017. | tak
vsak meziro¢ni tempo dosédhlo pouze 2,4 % (vs. 5,1 % na konci roku 2017). Kvétnové tempo navic ve svétle predstihovych
indikatort a eskalujici obchodni valky vypada mnohem vice jako jednordzova zalezitost nez jako zacatek lepSich casu.
Predstihové indikatory se totiz ani pocatkem druhého pololeti nijak nezlepsily. Index PMI ve zpracovatelském sektoru
zGstal v podstaté beze zmény na Urovni cervna 2018, tj. 55 bodU. Jeho protéjSek v nezpracovatelském sektoru (sluzby) pak
poklesl na dvoumési¢ni minimum 54,3. Celkovy index PMI se tak dostal na druhou nejnizsi hodnotu (54,3) od listopadu
2016 (jedinym slabsim mésicem od zmifiovaného listopadu byl letosni kvéten). Navic, sub-index novych objednavek pokles|
nejnize od fijna 2016, coz do dalSich mésicl neni zrovna dvakrat optimistické. Ani dalsi indikatory nenaznacuji urychleni
rlstu — index celkového ekonomického sentimentu ESI zUstal v ¢ervenci pobliz ro¢niho minima (112 bodd), némecky index
IFO se dale zhorsil na 101,7 bodu, nejnize od brezna 2017.

Celkova inflace v cervenci dale mirné vzrostla (na 2,1 %), coz je lehce nad cilem ECB (,pobliz, ale pod 2 %"). Tento rUst
vsak byl, podobné jako v kvétnu a cervnu, disledkem rdstu cen energii — ceny paliv pfidaly 6,1 % r/r v kvétnu, 8% r/r
v ¢ervnu a 9,4 % v Cervenci. Jadrova inflace naopak zlstala na 1,1 %, tj. presné na Urovni letosniho kvétna a 0 0,1 p. b.
nize nez v Cervenci 2017. Spolecné se slabsim rdstem ekonomiky se tak oddaluje moment, kdy se inflace dostane udrzitelné
na cil ECB.
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ECB vsak zatim na tento vyvoj nijak nereaguje, a to ani verbalné. To samozfejmé neni prekvapenim, protoze jenom
v Cervnu ohlasila ukonceni odkupu aktiv na konec letosSniho roku — brzka otocka jen nedavno nastaveného kurzu by urcité
nebyla trhem dobre prijata. Na poslednim zasedani jsme se nedozvédéli absolutné nic nového — Draghi odmitl specifikovat,
co znamena ocekavani ECB, Ze sazby zUstanou beze zmény ,do léta 2019” ani to, jaka bude reinvesti¢ni politika ECB
po skoncenf kvantitativniho uvolfiovani. | kdyz se snaZil zachovat si pokojnou tvar ve svétle slabych rlstovych i infla¢nich dat
a ve svétle rizik (Trumpova obchodni valka, chaoticky Brexit), byl nucen pfiznat, Ze na inflacni fronté zadny pokrok nenastal.

Rust eurozony ve 2Q18 nejslabsi za dva roky
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Americkd ekonomika zaznamenala ve 2Q18 nejrychlejsi rist za 4 roky, z velké casti vsak kvuli dlouhodobé
neudrzitelnym faktordm. Inflace naopak lehce zpomailila.

Prvni data o rlstu ekonomiky ve druhém ctvrtleti letosniho roku prinesla americkému prezidentovi radost. Ekonomika totiz
vzrostla 0 4,1 % qg/q anualizovang, coz bylo nejrychlejsi tempo rdstu od tfetiho Ctvrtleti 2014. Nejvyraznéjsim vlivem byly
spotrebitelské vydaje, které k rlstu pridaly 2,7 p. b., a Cisty export (s prispévkem 1,1 p. b.). V prvnim pfipadé se jedna o efekty
daniové reformy (=ulev), ve druhém pak vzhledem k tomu, Ze silny prispévek cistého exportu byl vyhradné v disledku exportu
samotného, nejspis o efekt presunu ¢asti vyvozu v ¢ase tak, aby se vyhnul odvetnym celnim opatfenim ze strany EMU a Ciny.
Ani jeden z téchto efektl neni udrzitelny, v pfipadé vyvozu pak jesté na USA dopadne silny dolar. Fixni investice pridaly
0,9 p. b., tolik vSak ubral rist zasob. Pravé tento negativni rist zasob podporuje narativ o pfesunu ¢asti zahrani¢ni poptavky
v Case. Ve svétle slabého rdstu zpracovatelského primyslu (viz nize) se pak zda byt jasné, Ze tato dodatec¢na a neocekavana
(protoze v Case presunutd) poptavka byla uspokojena pravé z existujicich zasob.

Meésicni data zverejnéna béhem cervence nebyla vzhledem k tomu, Ze jsou k dispozici data o rdstu celé ekonomika, tak
zajimava. Priimyslova produkce v ¢ervnu pridala 0,6 % m/m, coz viak pouze kompenzovalo skoro stejny propad v kvétnu.
| tak je vSak dynamika rlstu vyrazné lepsi nez v letech 2015-2017. Ve zpracovatelském prlmyslu to uz tak velka slava neni
— v poslednich tfech mésicich vzrostl jenom mirné (celkem o cca 0,3 %), a to i navzdory ristu o 0,8 % m/m v samotném
cervnu.
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Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a vojenské techniky) pridaly v ¢ervnu pouze 0,2 % m/m, jejich
rlst v minulych mésicich druhého ctvrtleti (+2 % m/m v dubnu a 0,7 % m/m v kvétnu, vie po revizich) vSak znamenal, Ze
investice ve druhém ctvrtleti celkové vzrostly. Coz, ostatné, potvrdila i data o HDP zmifiovana nahore.

Maloobchodni trzby (bez aut a bez paliv) si celé druhé ctvrtleti vedly dobre, a to i kdyZ ¢ervnova data ukazala pouze jejich
stagnaci — za celé Ctvrtleti vsak pridaly pfes 1,5 %, cozZ je tempo skutecné impozantni. Samoziejmé, podstatnou zasluhu
na tom ma darova reforma prezidenta Trumpa, tj. de facto vyména rlstu statniho zadluzeni za poptavku doméacnosti.
Rist mezd z(stava nadale pomaly — nominalni hodinova mzda koncem prvniho pololeti vzrostla o 2,7 %, redlné vsak
poprvé od ledna 2017 klesla (-0,1 %). To v3e i navzdory tomu, Ze trh prace je nadale velmi dobry. V cervnu vytvofil 234 tis.
pracovnich mist, v cervenci pak 170 tis. Oficialni mira nezaméstnanosti v Cervenci dosahla 3,9 %, coz je pobliz 18letého
minima, jeji alternativni mira U6 (zahrnujici oficidlné nezaméstnané, pracovniky k trhu préce pripojené pouze c¢astecné,
pracovniky od hledani prace odrazené ¢i pracujici nedobrovolné na ¢astecny Uvazek) dokonce klesla na nejnizsi hodnotu
(7,5 %) od dubna 2001. Prvni zadosti o podporu v nezaméstnanosti jsou nejnize nejméné od roku 1970 (coz je obdobi,
za které mame k dispozici data). Jedinym lehce negativnim znakem trhu prace tak je, Ze neroste mira participace, ktera
se setrvale drzi pod 63 %.

Jadrova PCE inflace v cervnu mirné klesla pod hranici 2 %, kdyz dosédhla 1,9 %, celkova inflace se diky cendm ropy udrzela
nad touto hranici poctvrté v fadé (2,2 %). Mésicni dynamika jadrové inflace zpomalila na 0,1 % m/m, coz snizilo primérné
mezimésicni tempo rlstu v poslednich tfech mésicich na 0,15 % (nejnize od zafi minulého roku). Dulezitéjsi je v3ak to, Ze
v anualizovaném vyjadreni je to hodnota stale lehce nad hranici dvou procent, coZ je relevantni pro centralni banku (dvé
procenta jsou totiz jejf inflacni cil).

Fed na svém zasedani koncem cervence a pocatkem srpna sice sazby ponechal beze zmény, celkem jednoznacné
vSak naznacil, ze na dalSim zasedani (konec zafi) je dal zvedne. Fed totiZ popsal vyvoj ekonomiky jako ,velmi silny”
a ,silny” byl dle néj i vyvoj na trhu prace — s obojim Ize ve svétle shora uvedeného souhlasit. VV zafi tak sazby s nejvetsi
pravdépodobnosti o dalsich 25 bazickych bodl vzrostou (klicova sazba se tak bude pohybovat v pasmu 2-2,25 %).

Rast ekonomiky ve 2Q18 byl nejrychlejsi od 3Q14

5 -
Prispévky k r/r rstu HDP v USA, p. b.
4 A
Osobni spotrebitelské vydaje
3 d
mmm Fixni investice
2 d
w7 ména soukromych zasob
'] d
mmm \/ydaje viady
o -
US HDP, % SAAR
-1
2
N N N\ Q N N N N N A\ Q N N
B AR R SR AR A SR N A R ORI
YR P N S A AN L S\ Yoo

Zdroj: BEA, tabulka 1.1.2
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Dle mési¢nich dat se zd4, Ze ¢eska ekonomika rostla ve 2Q18 zhruba stejnym tempem jako v 1Q18. CNB zvedla
podruhé v radé sazby, dvoutydenni repo je tak nejvyse od podzimu 2009.

Pfredbézna data o riistu HDP ve 2Q18 prozatim zverejnéna nebyla, vzhledem k tomu, jak slaby v3ak byl rdst v EMU,
se neda cekat, Ze by se Cesky rtst ve druhém ctvrtleti od tempa rtstu eurozény vyraznéji lisil. Nenaznacuji to ostatné ani
mésicni data zverejnéna béhem cervence.

Maloobchodni trzby navzdory trvajicimu rlstu mezd a velmi nizké nezaméstnanosti v kvétnu zpomalily. Jadrové
maloobchodni trzby (bez aut, bez paliv, bez potravin) pridaly v kvétnu jen 5,5 % r/r, coz znamenalo, Ze jejich rlist za brezen,
duben a kvéten dosahl v prliméru 6,7 %. To samoziejmé neni malo, je to vSak nejslabsi kvartalni prameér za rok a pdl (coz
mimochodem ukazuje jak velmi rychly rdst v minulém roce a pul byl). Nenf to vak az tak GpIné prekvapivé — nezaméstnanost
uz totiz klesat dal nema kam, nizké sazby v bankach a spotrebitelska ddvéra na historickych maximech zase v minulosti
stlacily miru Uspor na historické minimum. Jinymi slovy, prostor pro tak silny rst jako v minulém roce a pul jednoduse neni.
Mimo jadrového segmentu nenf situace homogenni — ceny paliv nemély, coz je zajimavé, zaddny dopad na maloobchodni
trzby za paliva (které pridaly +5% r/r v bfeznu az kvétnu), naopak, spotiebitelska dlvéra a silné fundamenty se stale
neprojevily v prodejich aut (jejichz trzby poklesly o 3,5 % r/r).

Pramyslova produkce po dubnovém zklamani v kvétnu vyrazné poskocila, a to tempem nevidénym piil roku.
Mezimésicni tempo rtstu dosahlo 2,9 % (ve zpracovatelském segmentu 2,5 %), coz vsak stacilo jenom na to, aby r/r tempo
dosahlo 1,4 %. Vzpomerime, Ze jeSté na konci roku 2017 rostla produkce meziro¢nim tempem 8 % - meziro¢ni tempo
v kvétnu tak bylo nejslabsi od poloviny roku 2016. Vyhledové se vzhledem k faktu, Ze index PMI klesl v cervenci na 55,4
a Ze nové objednavky jsou nejslabsi od listopadu 2016, neda cekat zlepseni. A to ani nemluvime o pfipadné obchodni valce,
kterou, zda se, chce americky prezident rozpoutat.

Spotrebitelska (ménové-politicka) inflace v cervnu dale urychlila, ale jenom kviili nepoptavkovym faktorim.
Mezirocni tempo inflace tak dosahlo 2,6 %, stejné jako v (a nejvyse od) listopadu 2017. Struktura inflace vsak byla jind —
v listopadu 2017 prispéla poptdvkova inflace k celkové inflaci 1,4 p. b., v ¢ervnu 2018 jen 1,1 p. b. V bieznu, kdy celkova inflace
dosahla letoSniho minima (1,7 %) pritom pfispivala poptavkova slozka stejné (1 p. b.). Jinymi slovy, rlst inflace v poslednich
mésicich je jen dusledek rastu cen paliv (pfispévek v ¢ervnu +0,4 p. b., v bfeznu -0,1 p. b.), potravin (0,7 p. b. v ¢ervnu,
0,4 p. b. v breznu) a regulovanych cen (zejména elektfina, 0,2 p. b. v bfeznu vs. 0,4 p. b. v ¢ervnu). Mési¢ni dynamika
poptdvkové inflace je vsak nadéle vysoka — ve 2Q18 pridala poptavkova inflace 1 % ve srovnani s 0,7 % ve stejném ctvrtleti
minulého roku.

Kvili slabé koruné (a drazsi ropé) po dlouhé dobé rostou ceské dovozni ceny
2,0

Dovozni ceny spotrebniho priimyslového zbozi, m/m a , %
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Ceska narodni banka tak na svém zasedani po¢atkem srpna zvedla kli¢ovou dvoutydenni repo sazbu o dalsich
25 b. b. na 1,25 %, nejvyse od listopadu 2009. Primarnim dlvodem byla slaba koruna — ob& minulé prognozy CNB
z tohoto roku (tj. z nora i z kvétna) ¢ekaly, Ze koruna bude touto dobou jiz pod hranici 25 korun za euro. To se v3ak nestalo,
slaba koruna tak prispéla (spolecné s rlistem cen ropy) k vyraznému ndrlstu dovoznich cen v kvétnu. Srpnova prognéza tuto
realitu akceptovala a zmirnila ocekavani toho, jak silna letos koruna bude. Vyménou za to pak zvedla trajektorii tfimési¢niho
PRIBORu. Jinymi slovy, vyménila jednu slozku ménovych podminek (kurz mény) za druhou. CNB tak pro letodek ocekava
jesté minimalné jedno zvyseni sazeb. Hodnoty kurzu koruny i 3M PRIBORu koncem pfistiho roku se nijak nezménily (24,30
a 1,8 %).

Polska ekonomika roste nadale velmi dobfre, inflace paradoxné ziistava velmi nizko. Centralni banka prodlouzila
scénar neménnych sazeb az do konce roku 2020.

Poté, co ekonomika v prvnim ctvrtleti letoSniho roku pfidala Sokujicich 1,6 % qg/q, se ji, soudé z mésicnich dat, vede dobre
i ve Ctvrtleti druhém.

Priimyslova produkce v cervnu podobné jako v kvétnu prekvapila, a opét pozitivné, kdyz pridala 6,8 % r/r. Za cely druhy
kvartal tak produkce vzrostla o 7,2 % r/r, coz bylo jesté lepsi tempo nez tempo rdstu dosazené ve Ctvrtleti prvnim (5,9 %).
Stavebnictvi sice oproti predchazejicimu ctvrtleti mirné zpomalilo, ale i tak jeho rdst zlstal nad 20 % (!) r/r (presnéji 21,7 %).
Polskému prdmyslu se tak v ramci zemfi regionu dafilo ve druhém ctvrtleti nejlépe. Otazkou je, zda to tak bude i dale —
v Cervendi totiz PMI zpomalil na 52,9 bodu, coz je nejniZe ze tfi zemi regionu (Polsko, Madarsko, CR).

I maloobchodni trzby si koncem prvniho pololeti vedly velmi dobfe. V ervnu totiz pfidaly redlnych 8,2 %, coz bylo nad
tempem dosazenym v predchazejicim roce a pul. Dlvody pro toto silné tempo zlstavaji stejné — silné rostouci mzdy (v ¢ervnu
nominalné +7,5 % r/r) a velmi dobry trh prace. Mira nezaméstnanosti totiz v ¢ervnu poklesla na nové historické minimum
(5,9 %), po ocisténi o efekt sezonnosti pak, shodné s bfeznem, dubnem a kvétnem, zlstala na Urovni 6,2 %. Ani do dalsich
mésicl letosniho roku tedy neni vidét ddvod, proc by poptavka domacnosti méla zpomalit.

Navzdory silnému rdstu ekonomiky, nizké nezaméstnanosti a vysokému ristu mezd se inflace moc nezveda.
Celkova inflace sice v cervenci dle prvnich dat vzrostla na 2,0 % (v bfeznu byla jesté 1,3 %), ale vzhledem k vyvoji cen ropy
je evidentni, Ze to nebylo narstem poptavkovych tlakt — ceny paliv totiz mezirocné pridaly 18,7 % rt/r (a ceny potravin pak
2,1 % r/r). Ackoliv tedy za cervenec jesté nemame k dispozici data o jadrové inflaci, je nabiledni, Ze se od ¢ervnové hodnoty
(0,6 %) moc nelisila. Pokracuje tak paradoxni inflacni vyvoj, ktery centraini bance umoziuje zUstavat nadale v klidu.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) tak dle oc¢ekavani ponechal v ¢ervenci 2018 sazby beze zmény na 1,5 %,
40. mésic v fadé. Nic jiného se ani nedalo cekat — inflacni vyvoj je sice paradoxni, ale redlny. Guvernér Glapinski na tiskovce
rekl, Zze az do konce roku 2020 (!) nevidi potfebu rlstu sazeb a dodal, Ze bez toho, aby zacala ECB zvysovat sazby , nevidi
ddvod uvazovat nad utaZenim politiky”. S ekonomickym vyvojem je MPC spokojeny — ,inflace je nizko, rist ekonomiky je
vysoky, nerovnovahy vidét nejsou, nezaméstnanost je na historickém minimu”.

Jako jinde v regionu ani v Madarsku nebyla zverejnéna data o riistu HDP za druhé ctvrtleti. Maloobchodni trzby
vzrostly v kvétnu o 7,1 % r/r (0ciSténé o sezonnost a pocet pracovnich dni), coz znamenalo, Ze pokracoval velmi dobry rdst
poslednich mésict; od zafi minulého roku rostou trzby prdmérnym meziro¢nim tempem bezmala 7 procent. Mezimésicni
rist o 1,4 % m/m byl nejrychlejsi od dubna 2016. K silnému meziro¢nimu rdstu prispéla podobné jako v minulych mésicich
(@ podobné jako u nas) hlavné jadrova komponenta. Nadale je tento rGst hndn velmi dobrym vyvojem na trhu prace.
Nezaméstnanost za duben az cerven poklesla na nové historické minium (3,6 %), coz je vyrazné pod pfirozenou mirou
nezameéstnanosti. Tento vyvoj (a vladni zasahy) se pak samoziejmé odrazi v rlstu mezd — v kvétnu vzrostly nominalni mzdy
0 10,9 % r/r.
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Pramyslova produkce v kvétnu pokracovala v pouze pomalém rdstu — po dubnovych nahoru revidovanych 2,9 % pridal
pramysl v kvétnu jen (o pocet pracovnich dni ocisténych) 3,8 %. Vzhledem k tomu, Ze index PMI v ¢ervnu i v Cervenci zUstal
pouze na Urovni 53 bod(, neda se v nasledujicich mésicich ocekavat vyraznéjsi urychleni. Podobné jako v CR tak i madarsky
pramysl doplaci na svou velkou otevienost a vazanost na Némecko (coz tolik neplati u Polska).

Celkova inflace se v cervnu 2018 dale zvedla, oproti kvétnové hodnoté 2,8 % dosahlo cervnové tempo rdstu cenové
hladiny 3,1 %, coZ je nejrychlejsi tempo rdstu cen od ledna 2013. Jako jinde v regionu to v3ak bylo primarné diky rdstu cen
ropy a cen potravin. Jadrova inflace, ktera tyto slozky spotfebniho kose neobsahuje, vzrostla jenom mirné (z 2 % v kvétnu
na 2,1 % v cervnu). Oproti pocatku letosniho roku je vsak poptavkova inflace vyssi o 0,4 p. b.

To samoziejmé neni takovy prekotny vyvoj, aby madarskou centralni banku (MNB) vybidl k riistu sazeb, zejména
pak v situaci, kdy se forint béhem cervence vratil k hranici 320 forint za euro. | kdyz tedy i po cervencovém
zasedani zUstala tfimési¢ni sazba na 0,9 % a O/N depozitni sazba na —0,15 %, zapis zopakoval postoj z ¢ervna, kdy doslo
k definitivnimu odklonu od predchoziho, pres dva roky trvajici, ultraholubi¢iho postoje. MNB tak v cervenci zopakovala,
Ze stavajici uvolnéné podminky dle ni nevydrZi na celém horizontu prognézy (5—-8 kvartald), ale dodala, Ze prozatim se nic
v nastaveni politiky ménit nebude.

Ropa (Brent) béhem cervence spadla z Urovné 78 USD/barel na 74 USD/barel. Pficinou bylo zlepseni nabidky ropy v Libyi
poté, co se narodni tézarska spole¢nost (National Oil Corporation) znovu dostala ke 4 instalacim, které predtim padly
do rukou rebeld. Na strané poptavky pak obchodniky vystrasila hrozba obchodni vélky mezi USA a Cinou.

AKCIOVE TRHY

Pro globalIniakciové trhy cervenec predstavoval priznivy mésic, MSCI World Index
kdyzZ si index MSCI World v dolarovém vyjadfeni pfipsal zisk 2300 |
3,1%. Za dobrou vykonnosti americkych spole¢nosti (index
S&P500 +3,6 %) bylo povzbuzeni v podobé ozndmenych 2100 -
Cisel o rastu HDP a pokracujici vysledkova sezéna. Zverejnéné
vysledky i tentokrat vyznély l1épe nez odhady analytik, coz 1900 {
ocenily akcie zvlasté ze sektorl pramyslu, zdravotnictvi
a financi. Dobré vysledky o hospodareni v druhém ctvrtletise .o, |
podepsaly i na vykonnosti evropskych akcii (index DJ STOXX
600 +3,1 %). Nejvyssi vykonnost predved| sektor bank
a zdravotnictvi, ve ztraté pak skoncil sektor tézby nerostnych
surovin.
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Po slabsich mésicich se vyrazné zadafilo stfedoevropskym
akciim. Prim hralo proxy na nas region a to polsky akciovy
trh. Polsky index WIG 30 si pfipsal vyraznych 7,2 %. Zdroj Bloomberg
Za vysokym zhodnocenim byl relativné pozitivni sentiment

panujici na globalnich rozvijejicich se trzich a nasledné také to, ze polsky akciovy trh byl od zac¢atku roku mezi tfemi
nejhdre vykonnymi trhy na svété. Relativné levnéjsi valuace tak pfrildkaly nové investory, véetné domacich penzijnich
fondu, které byly v prvni poloviné roku v nakupovani akcii spise laxni. Nejvyssi zisky si jiz po nékolikaté pripsaly akcie
vyvojaiské spole¢nosti CD Project, s jejim ocekavanym titulem Cyberpunk 2077. Madarsky index BUX klesl o 1,1 %. Cesky
index PX si naopak pfipsal 2,6 %. Tahounem, s rostoucimi cenami silové elektfiny, byl CEZ, nasledovany akciemi AVAST.
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Akciim rozvijejicich se zemi se v Cervenci dafilo lépe nez v minulém meésici. Zatimco cerven byl ve znameni propadu, tak
nyni se svezly s ostatnimi trhy a pfipsaly 1,93 % (vSe méfeno v USD). Dafilo se hlavné regionu Latinské Ameriky, konkrétné
Brazilii, kterd se vzpamatovava z velkého propadu zpusobeného divokymi stavkami dopravcd v predchozich mésicich.
V Cervenci tak pfipsala 12,22 % a tahla globalni rozvijejici se trhy hodné nahoru. Cinskym akciim se del3i dobu nedafi
a Cervenec potvrdil jejich pokracujici zmar. Tamni index Shanghai Shenzhen CSI 300 odepsal dalSich 2,72 % a klesa tak
kontinualné prakticky od Unora. Dlvodem je predevsim prohlubuijici se obchodni valka s USA, kterou zapocal americky
prezident Donald Trump. Asijskym trhdm v Cervenci dominovala Indie, kdyz akciovy trh zhodnotil o 6,19 %. Nejhorsi
vysledek v Cervenci zaznamenalo Turecko, které propadlo o 10,85 %. To doplaci pfedevsim na autoritarsky styl politiky
prezidenta Erdogana a nové uvalené sankce ze strany USA. Do budoucna by rozvijejici se trhy mohly dale tézit ze siliciho
spotrebitele, konvergence k vyspélym ekonomikam a skutecnosti, Ze jsou oproti trhm rozvinutym relativné levnéjsi.
Investor, ale musi pocitat s tim, Ze jsou zde stdle velkd politicka rizika, na ktera jsou tyto zemé momentalné hodné

nachylné.
DLUHOPISOVE TRHY

Vyvoj ve Spojenych statech se v ¢ervenci nesl ve znameni mirného rlstu vynost americkych viadnich dluhopist. Desetileté
vynosy vyrostly o cca 10 b. b. z 2,85 % koncem cervna na 2,95 % koncem cervence. V prvni srpnovych dnech se na chvili
dokonce dostaly na hranici 3 %, kde nebyly od léta 2011. | na kratkém konci kfivky pokracoval setrvaly rst, vynosy
vzrostly az k hranici 2,7 %. Krivka tak zUstala extrémné plocha. V eurozéoné byl vyvoj v jadru i na periferii kvalitativné
stejny (rast vynosU), kvantitativné vsak nikoliv. Némecké desetileté vynosy vzrostly o 15 bazickych bodd na 0,45 %, coz
v3ak bylo pouze odmazani poklesu z ¢ervna a ¢asti kvétna; 0,45 % je tak stale hodnota nizsi nez v prvnich 5 mésicich
letosniho roku. Na periferii byla situace volatilngjsi, italské vynosy napt. koncem mésice na chvili vzrostly i nad 3 %, a to
vlivem nejistoty ohledné osudu ministra financi a ohledné rozpoctu na pfristi rok, o kterém zacaly vladni populistické strany

diskutovat.

Vyvoj na kreditnim trhu byl v ¢ervenci o pozndni priznivéjsi oproti predeslym mésicim, kdyz kreditni marze ¢astecné
korigovaly drivéjsi narlsty. Pozitivné plsobil pfiliv solidnich kvartélnich hospodarskych vysledkl firem (zejména z USA,
z Evropy méné), snizend nabidka novych emisi na primarnim trhu a oziveny zajem investor(. Proti vyraznéjsimu utahovani
kreditnich marzi naopak stalo pokracujici rozdmychavani obchodnich vélek administrativy Donalda Trumpa, hrozici
ochlazenim soucasného solidniho tempa globéalniho obchodu. Priimérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G
za Cervenec klesla 0 8 b. na 73 bodd, v pripadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) ubrala 39 b. na 293 bodd.
Kreditni marze dané CDS kontrakty klesly zhruba stejnym tempem jako korporatni obliga¢ni trh.
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Na ceském dluhopisovém trhu doslo v ¢ervenci k mirnému zplosténi vynosové krivky. VVynosy na kratkém konci
vynosové krivky vlivem ristu sazeb CNB a nové progndzy slibujici jejich dal3i rdst vzrostly o cca 12 bazickych bodd
na 1,2 %. Na dlouhém konci vynosové krivky byl vyvoj stabilni — desetilety vynos zlstal mezimésicné na drovni 2,2 %
poté, co nejprve mirné klesal za podpory solidniho zajmu zejména domacich investorl v primarnich aukcich Ministerstva
financi, pozdéji se vsak navratil na predeslou Uroven pod vlivem stoupajicich vynost na zahranicnich trzich.

Polskému dluhopisovému trhu se darilo opét o néco lépe, kdyz vynosova krivka béhem cervence mirné
klesla. Cendm dluhopisti pomohlo uklidnéni na ménovém trhu a potvrzeni prekvapivé nizké aktuaini inflace spolu
s utvrzenim centralni bankou, Ze v dohledné budoucnosti nehodld zvySovat Grokové sazby. Obligacni vynosy podél celé
vladni vynosové krivky klesly zhruba o 5 b. b. desetilety vynos se tak posunul k Urovni 3,1 % (a cely mésic oscilovaly pouze
mezi 3,10 a 3,20 %), dvoulety na hranici 1,6 %.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
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Zdroj: Bloomberg

Turecka aktiva bohuZzel v Cervenci celila dalSim vyprodejim, zejména pak ménovy kurz liry. Zacatkem mésice zverejnéna
Cervnova inflace ukazala citelnou akceleraci tempa rdstu cen (z d@ivodu predchoziho ménového oslabovani a castecné
téZ silné domaci poptavky), na zakladé které se konsensus trznich ocekavani posunul k dalsimu utazeni ménové politiky
zvySenim Urokovych sazeb. Centralni banka vSak na svém zasedani koncem cervence k tomuto kroku nepfistoupila
a nechala nastaveni sazeb beze zmény, coz vyvolalo vyrazné negativni reakci trhu. Mimo jiné to oZivilo obavy, ze Turecka
centralni banka nenf politicky nezavisla a Ze pIni instrukce prezidenta Erdogana. Pod timto tlakem vyrazné oslabily ceny
vladnich dluhopist, vynosova kfivka ve vysledku dale stoupla o vyraznych 170-290 bps. Na konci ¢ervence se turecka vladni
vynosova krivka nachazela na Urovni 18-20 %. Ménovy kurz TRY za cervenec vici kosi mén (EUR, USD) celil ztraté 7 %.

Poté, co se po cervnovém zasedani ECB dolar proti euru dostal az pod hranici 1,16, se cervencové obchodovani
neslo v duchu oscilace bez jakéhokoliv trendu. Cely cervenec byla stfedem pasma, ve kterém se dolar proti euru
pohyboval, hranice 1,165, a obchodovani probihalo v tzkém pasmu 1,16-1,175.

V cervenci se po predchozim nékolikatydennim oslabovani stabilizovala koruna. Ta sice je$té v prvnich dnech
Cervence oslabila na 26,10, poté vsak cely mésic posilovala s tim, jak se stabilizoval kurz EUR/USD a hlavné s tim, jak
rist sazeb CNB dostdval stale jasnéjsi obrysy. Koncem cervence tak koruna dosédhla az hranice 25,60, byt v reakci
na samotné zasedan( a rlst sazeb zkraje srpna oslabila zhruba o deset halér.
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U polského zlotého byla situace stejna jako u koruny — s tim, jak ustaly odtoky kapitalu z regionu, opustil i zloty
extrémni cervnové Urovneé (4,40) a vratil se pod 4,30, coz byla stejnd hodnota jako ta, na které se obchodoval zac¢atkem
cervna, tj. pred jeho vyraznéjsim oslabenim. Nejinak tomu bylo v ¢ervenci i u madarského forintu. Ten v ¢ervnu oslabil
0 3,3 % a dostal se vici euru az k Urovni 330, coz byla jeho nejslabsi hodnota vibec. V ¢ervenci vsak podobné jako
ostatni mény regionu posilil, a to az k urovni 320.
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V souladu s ocekavanim doslo s tim, jak se béhem ¢ervence uklidnila situace na stfedoevropskych dluhopisech
(tj. poté, co se stabilizovalo euro proti dolaru), k utazeni rizikové prémie mezi némeckymi a ceskymi dluhopisy.
Toto utaZeni bylo prozatim mirné, jen cca 10 bodd na 180 b. b. Tento vyvoj by viak dle ndas mél pokracovat. Utahovani
rizikové prémie by mélo probihat jak zdola (tj. rstem némeckych vynosu), tak i shora (mirnym poklesem ¢eskych vynosu).
Pokles dlouhych ¢eskych vynost bude viak ve svétle toho, Zze CNB pfistoupila k utazeni ménové politiky dfiv a ze bude
letos v tomto pocinani nejspis jesté pokracovat, mensi, nez jsme plvodné ocekavali (2 %). Vzhledem k tomu, Ze ¢ekame,
Ze némecka ekonomika uz dale zpomalovat nebude a Ze ECB postupem ¢asu zacne pfipravovat investory na to, Ze prece
jen sazby zvedne, by mélo dojit k nardstu némeckych vynost smérem k Urovni 1 % v nasledujicim roce. Viyhled na pokles
Ceskych vynost vsak nadale komplikuje situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici pfekoupenost ceské mény. Vétsina
spekulativnich penéz zahranic¢nich investord je totiz stale ulozena pravé v ¢eskych dluhopisech — v ¢ervnu nerezidenti drzeli
36 % viech a 40 % korunovych dluhopist, coz jsou podily vpravdé signifikantni. Dalsi stovky miliard korun z intervendi,
které jsou v rukou zahrani¢nich investord, jsou pak v jinych instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy podobné jako koruna
jsou velmi nachylné na zhorseni sentimentu.

Poté, co vynosy desetiletych polskych dluhopisti dosahly béhem dubna nejnizsi urovné (3 %) od listopadu
2016, se jejich urovné stabilizovaly. Polska jadrova inflace v prvnich 5 mésicich letosniho roku klesala, coz zpUsobilo, ze
pravdépodobnost rlstu sazeb v nejblizsich kvartdlech je nyni velmi nizka, Naproti tomu silny ekonomicky rast (byt pozdéji
tlacici inflaci na vyssi hodnoty) se bude dle nasSeho ocekavani nadale promitat do pfiznivého fiskalniho obrazku, konkrétné
mj. do nizsi emisni aktivity Ministerstva financi, a tim do poklesu kreditni marze vici bezrizikovym (némeckym) vladnim
dluhopistim EMU. Polské vladni dluhopisy by tedy mély v dalSim obdobi vykonnostné prekonavat své némecké protéjsky.

Jsme presvédceni, Zze dosavadni negativni vyvoj je prehnanou reakci trhu, pocitajiciho se scénarem, Ze nedojde
k viditelnéjsimu zlepSeni turecké situace a rebalancovani ekonomického obrazku. My vérime, Ze stavajici viadnouci garnitura
v Cele s prezidentem Erdoganem si uvédomuje vaznost situace a za¢ne jednat v hospodarské politice racionalné se zamérem
rebalancovat prehfivajici se ekonomiku utazenim, pred volbami rozvolnéné, fiskdlni politiky. To doplni jiz zavedené zprisnéné
politiky monetarni (vysoké Urokové sazby centralni banky) a pres ochlazeni ekonomiky povede posléze k postupnému
ztlumeni nyni vysoké inflace a redukci schodku bézného Gctu platebni bilance. Tento scénaf by byl Zivou vodou pro turecka
aktiva a jak ménovy kurz TRY, tak ceny tureckych vladnich dluhopist by zacaly nabirat zpét své rozsahlé ztraty. Obligacni
vynosy na Urovni 20 % pfitom nabizi obrovsky ziskovy potencial, jenz je navic zvyraznény rekordné slabym a fundamentélné
extrémné podhodnocenym ménovym kurzem a v soucasnosti vyraznym podvazenim zahranicnich investor.

Veérime, Ze turecka aktiva v brzké dobé svij sestupny trend zastavi a v obdobi nasledujiciho roku uvidime trend postupného
Ustupu pozadovanych vynosl tureckych vladnich dluhopist ze soucasnych extrémné vysokych hodnot (a tedy rdst jejich
cen), umocnény posilenim ¢ minimalné stabilitou ménového kurzu.
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Vzhledem k dosazeni naseho letosniho cile a vzhledem k tomu, Ze nas nové informace k prehodnoceni naseho
nazoru nevedou, ocekavame u kurzu eura proti dolaru po zbytek letosniho roku setrvani na stavajicich hodnotach,
tj. na Urovnich kolem/lehce nad 1,15. Pro vyrazné vyssi Urovné (=pro slabsi dolar nad 1,20) nenachazime v soucasnych ani
v ocekdvanych diferencidlech ménovych politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim
desetiletf) odGvodnéni. Fed ve druhé poloviné roku totiz pristoupi k dalsim dvéma zvysenim sazeb, a to s tim, jak se inflace
stabilizovala lehce pod 2 %. Naopak, ECB se k zadnému utazeni politiky nechystd, a nedojde k nému nejspi$ ani v roce
2019. Ztradta dynamiky rstu, kterou béhem prvniho pololeti ukazaly predstihové indikatory a kterou potvrdila i rlstova
data, a nizsi nez ocekavana inflace naopak zvysuji pravdépodobnost, Ze sazby ECB zlstanou na nizkych Urovnich dlouhou
dobu. Stfednédobé faktory vsak iz pro kurz dolaru pfiznivé nejsou — jedna se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny
schvédlenou dariovou reformou Trumpovy administrativy, jez pravdépodobné vyznamné prohloubi deficitni hospodareni
americké ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni bilance.

Koruna se po cervnovém oslabeni v ¢ervenci opét vratila na silnéjsi urovné, byt ne na urovné tak silné, jak
cely leto3ni rok oéekavala CNB. Vyvoj v poslednich dvou mésicich potvrdil, Ze ani irovné lehce nad 26 korun za euro
jesté nejsou tak vysoké, aby spustily nekontrolovatelnou lavinu prodejd korun ze strany zahranicnich spekulantd, ktefi jsou
v koruné zainvestovani jiz od konce intervenci. V dalSich mésicich bude korunu urcité podporovat centralni banka, ktera
kvuli slabosti kurzu prehodnotila vyhled na letosni sazby smérem nahoru. Tento rozsifujici se Urokovy diferencidl bude
mit tendenci tlacit kurz na silnéjsi Grovné. Viyraznéjsimu posileni koruny vsak bude branit tendence zahranicnich investor(
z koruny vystupovat, kterd bude dle nas patrna pod urovni 25 korun — ¢im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se
kvali vybirani zisk vracet na slabsi Grovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozd. Nas
vyhled tak je koruna nad 25 korunami po zbytek letosniho roku a i v roce 2019, pricemz vyrazné oslabeni mize v pripadé
vyostFeni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvaili vy33imu réistu produktivity v CR ve srovnani s EMU
nadale zGstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2 % roc¢né.

U polského zlotého ocekdvame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centrdlni bance hned tak zvySovat sazby, coz limituje
prostor po vyraznéjsi posileni zlotého, ale ani hodnoty 4,30, na které posilil v ¢ervenci, neodpovidaiji silnému rtistu ekonomiky
a celkovému stavu polské ekonomiky. Letos tak ocekdvame navrat ke 4,20.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k, ¢i dokonce pod, hranici 300. Stavajici hodnoty kolem 320
jsou podobné jako u polského zlotého neodlvodnitelné slabé a korekci téchto hodnot smérem k hranici 310 ocekavame
v fadu tydnt/mésict. Dopomoct by tomu mélo i to, Ze se konecné ze svého holubiciho spanku probrala madarska centralni
banka. Ke zvyseni sazeb ma sice stale daleko, ale aspon uz nefika, Ze je spise naklonéna ménovou politiku déle uvolnit, jak
tomu bylo az do cervna.

Na akciové trhy mame selektivni nazor. U akcii americkych spole¢nosti momentédlné nevidime ddvody pro vyrazny
rUst akcif. Ve prospéch hovori dobra kondice americké ekonomiky, rtst korporatnich zisk@ a dariova reforma Donalda
Trumpa. Hodnotové ukazatele se vsak pohybuji nad dlouhodobymi historickymi praméry, dochazi k pozvolnému rdstu
urokovych sazeb a nejistota také prichazi s hrozbou obchodnich valek. Hodnotové ukazatele akcii evropskych spolecnosti
se obchoduiji blizko svych dlouhodobych pramért. Akcie by mély reflektovat dobry hospodarsky vyvoj a nadale uvolnénou
ménovou politiky ECB. Je vsak ziejma urcita opatrnost evropskych spole¢nosti s hrozbou obchodnich vélek v planovani
investi¢nich vydajl. Pozitivni jsme na hospodareni spolecnosti z rozvijejicich se trh, které budou tézit ze siliciho spotrebitele
a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi klicova rizika naseho zakladniho scénare patfi: neocekavané a vyrazné zvyseni
inflace a inflacnich ocekavani, rychlejsi nez ocekdvané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti
aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (Fed, ECB, BOJ, PBoC),
vysoké zadluzeni perifernich statu eurozény, hlavni geopoliticka rizika v cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou
a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar ve spojeni s rostoucimi trokovymi sazbami.
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Z akcii na ceském trhu se nam libf akcie vétsiny financnich instituci. Dobré makroprostredi s rostoucimi pozadovanymi
vynosy by mély byt pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétsiny bank a pojistoven. Pozitivni jsme na akcie Moneta, jejimz
cilem je stat se digitalnim lidrem na ceském trhu. V letoSnim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy z Urokd, pficemz
silny kapitalovy polStar umozni vyplatu Stédré dividendy pfinejmensim v leto3nim a pfistim roce. Akcie Erste Bank a Vienna
Insurance Group by také mély téZit z atraktivnich hodnotovych ukazateld a rlstu Urokovych sazeb. Pozitivni jsme i na novy
akciovy titul AVAST. Investori za¢nou postupné ocernovat celosvétovou diverzifikaci trzeb, $ifi nabizenych produktl proti
kyber Gtokdim na rostoucim trhu, zlepsuijici se free cash flow a to vse ve spojeni s globalné znamou znackou. Na ceském
trhu momentalné neocekavame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akii, i kdyz napfiklad u akcii CEZ nevidime
vyrazny stimul pro dalsi rdst cen akcii. Z polskych titult se nam libi medidlni spolec¢nost Agora, agrarni spolecnost Kernel,
zpracovatel masa Tarczynski, banky Pekao a Alior nebo leasingova spolec¢nost Prime Car Management. VV Rumunsku jsme
pozitivni na akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, plyndrenské
spole¢nosti Romgaz a Petrom a producenta vina Purcari. Ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické spolecnosti Krka a pristavu
Luka Koper.

Diilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zprévé maji pouze informacni charakter a jejich G¢elem nenf 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 fondG mize s ¢asem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuje navratnost pdvodné investované Castky, neprebira odpovédnost za jednani uc¢inéna na podkladé tdajd v tomto
dokumentu uvedenych a doporucuje investordim konzultovat investi¢ni zdméry s odbornymi poradci. Dalsi Informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu
a posledni vyrocni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.
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