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Prosinec 2016

Dluhopisové indexy Mény

Akciové Index , Komodit

y Bloomberg Effas (pokles = oslabeni) y
USA — S&P 500 1,82 % USA -0,09 % EUR/USD -0,64 % Ropa Brent 12,58 %
Evropa — DJ Stoxx 600 5,68 % Evropa 0,71 % CZK/USD -0,54 % Zemni plyn 11,10 %
Japonsko — Nikkei 225 4,40 % CR 0,63 % CZK/EUR 0,00 % Sil. elektfina 0,55 %
MSCI Emer. Markets -0,06 % Polsko 0,20 % PLN/EUR 1,12 % Zlato -1,63 %
CR - PX 4,58 % Madarsko 1,47 % HUF/EUR 1,13 % Stribro -2,54 %
Polsko — WIG30 6,45 % Turecko -0,11 % TRY/EUR -1,90 % Méd -4,96 %
Madarsko — BUX 6,63 %
HLAVNi UDALOSTI !
EMU

Prosinec potvrdil, Ze zlepseni predstihovych indikatora v listopadu nebyla nahoda; urychlujici dynamiku
ristu potvrdila uz i prvni relativné ,tvrdsi” (némeckad) data. Z hlediska inflacniho se vsak nic nezménilo, a to
ani vyhledové - (jadrova) inflace zGstava nadale nizka, ECB tak dle o¢ekavani v prosinci prodlouzila program
odkupu aktiv.

Treti (findlni) odhad rUstu Eurozény za treti Ctvrtleti nedoznal oproti odhadu druhému zadnych zmén (0,3 % q/q),
zvefejnéna vsak byla data ohledné jeho struktury. Ta dle ocekavani ukdzala, Ze za rdstem slabSim nez v prvni poloviné
roku byla slabsi domaci poptavka a slabsi ¢isté exporty. U poptdvky domacnosti je vidét ztratu dynamiky s tim, jak se
stabilizuji ceny ropy: zatimco v obdobi 4. Ctvrtleti 2014 az 1. Ctvrtleti 2016 byl prdmérny pfispévek poptavky domacnosti
k mezikvartalnimu rdstu ve vysi 0,3 p.b., v poslednich dvou ¢tvrtletich roku 2016, za ktera uz mame data, to byla pouze
polovina. Vzhledem k rdstu cen ropy po zasedani OPECu tak neni lehké ocekavat, Ze se poptavka domacnosti v dohledné
dobé citelnéji zvedne. Proti takovému pesimistickému vyhledu pro domécnosti viak stoji spotrebitelska divéra. Ta totiz
v prosinci 2016 vzrostla na nejvyssi Uroveri od dubna 2015, coZ je nejenom vzhledem ke zmifiovanému efektu cen ropy,
ale i vzhledem k rostoucim cendam potravin prekvapiva (a dobra) zprava.

| dalsi ,,mékké” indikatory se zlepsily, a to hlavné ve vyrobnim sektoru. Vyrobni index PMI vzrostl v Eurozéné v prosinci
2016 na nejvyssi hodnotu (54,9) od dubna 2011, a to hlavné diky sub-indexu skutecné produkce a novych objednavek.
Ackoliv data o skutecné priimyslové produkci byla jesté slaba (-0,1 % m/m), byl to Udaj za fijen. Pozitivni vyvoj sub-indexu
skutecné produkce, ale hlavné pozitivni vyvoj némeckych prdmyslovych objednavek (+5% m/m v fijnu 2016), coz jsou
uz relativné tvrda data, naznacuiji, Ze listopadova i prosincova prdmyslova data budou lepsi. Obrazek solidniho ctvrtleti

na vyrobni strané ekonomiky dotvari nejlepsi index IFO od Unora 2014 (hlavné diky rostoucimu hodnoceni soucasné

situace).
Mési¢ni data z poptavkové strany ekonomiky (listopadové Vyrobni PMI ukazuje na silny rist ekonomiky
maloobchodni trzby) prozatim nemdame. Ani prosincovd ve 4Q16

inflace za celou Eurozénu prozatim zvefejnéna nebyla,  ss
predb&zna inflacni prosincova data ze Spanélska (1,5 % r/r,

nejvice od srpna 2013) v3ak ziejmé ukazuji hlavné na silu g,
bazického efektu cen ropy (a potravin), nikoliv na vyrazné
oziveni poptavkové inflace. w0
ECB pristoupila v prosinci k dalSimu — a nami dlouho
ocekavanému - uvolnéni ménové politiky. Dle ocekavani
prodlouzila platnost programu odkupu aktiv min. do prosince
2017, upravila také parametry programu. Na jedné strané 45
snizila tempo mésic¢nich odkupt o 20 mld. EUR na 60 mld.

EUR, na druhé strané upravila podminky akceptovatelnosti 42,5

47,5

odkupovanych aktiv: nynf tak m(ze ECB kupovat i aktiva se - - - 5 = = 2z o= o=
zGstatkovou splatnosti jeden rok (pfedtim to byly dva roky) T I
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USA

FED podruhé v tomto utahovacim cyklu (a podruhé od roku 2006) zvysil sazby, inflace vSsak prekvapivé
zpomalila.

RUst HDP ve tfetim ctvrtleti dosahl podle findlniho odhadu tempa znovu rychlejsiho (3,5 % qg/q anualizované), nez
dle odhadu druhého (3,2 % g/q anualizované); bylo to také nejrychlejsi tempo za dva roky. Revize tempa rlstu oproti
druhému odhadu byla primarné v ddsledku revize tempa rlstu poptdvky domacnosti, a to zejména u sluzeb. Fixni
investice stagnovaly (prispévek 0,02 p.b.), i tak to vsak byl nejlepsi vysledek za posledni rok.

Podobné jako v minulych mésicich ani mésicni data zvefejnéna béhem prosince neukazuji, Ze by se na tomto pribéhu
mélo rychle néco zménit: objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a zbrani v listopadu sice pfidaly
skoro procento, vzhledem k volatilité tohoto ukazatele je v3ak lepsi divat se na primérné mési¢ni tempo dosazené
za predchazejici tfi mésice. Tento ukazatel je mirné zaporny (-0,2%). Maloobchodni trzby bez paliv a aut naopak dale
solidné rostou: po dvou silnych a nahoru revidovanych mésicich (zari/fijen +0,4 % a 0,6 % m/m) sice v listopadu tempo
zvolnilo (0,1 % m/m), soucet za tfi mésice vsak nikoho nenechava na pochybdch, Ze spotrebitel nadale zdstava pilifem
amerického rlstu. Primyslova produkce poklesla o 0,4 % m/m, nejvyraznéji od brezna 2016, ale bylo to primarné
kvali vyrobé elektrické energie, na které se podepsalo teplejsi pocasi: zpracovatelsky pramysl stagnoval ( 0,05 % m/m).

Trh prace si z hlediska dynamiky tvorby pracovnich mist nadale vede solidnég, v listopadu vytvofil 178 tis. mist
a revize minulych dobrych mésict byly jenom marginalni. Prosincova data ohledné tvorby novych pracovnich mist
prozatim nebyla zvefejnéna, ocekava se zhruba 175 tis. mist. Ze je trh préace z hlediska dynamiky skute¢né ve vyborném
stavu potvrzuje i pramérnych 264 tis. novych Zadosti o podporu v nezaméstnanosti tydné v poslednich 4 tydnech, coz
je hodnota také vyrazné pod historickym priimérem (ktery je nad 300 tis.).

Jadrova PCE inflace v listopadu prekvapivé m/m stagnovala (meziro¢né klesla na 1,6 %), coz bylo nejpomalejsi
mezimésicni tempo od prosince 2012. To jisté prispéje k debaté v ramci FEDu, zda inflace skute¢né postupuje setrvalym
zptsobem k cili a kolik bude pro rok 2017 nutnych utazeni ménové politiky nad to, které FED proved| v prosinci minulého
roku. 14. prosince 2016 totiz FED na svém zasedani nakonec na prvni vyroci zac¢atku tohoto utahovaciho cyklu
opét sazby zvysil, a to na 0,5-0,75 %. FED rovnéz proved! dalsi zmény v komunikaci jestfabim smérem. Zaprvé,
median ocekavani ¢lend FOMC ohledné klicové sazby koncem roku 2017 byl po dlouhé dobé, kdy byla ocekavani
revidovana pouze dold, zvysen o 25 bodl na 1,25 %. To je vcelku rozumné ocekavani, byt prekvapivy pokles inflace
v prosinci a silny dolar jsou pro tento odhad rizikem. Zadruhé, Yellenova fekla, ze od fiskalni politiky nepotfebuije jiz
Zzaddnou pomoc, coz je v kontrastu s tim, jak mluvila jesté v zari, a reflektuje sebejistotu, Ze tentokrat uz inflaci na cil
FED dostane.

Jadrova inflace v prosinci prekvapivé zpomalila

USA: Jadrova PCE inflace (%) - m/m a 3mési¢nipramér
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Ani zacatkem 4. ctvrtleti neukazovala mési¢ni data na vyraznéjsi urychleni tempa ceského ristu. Naopak,
inflace urychlila znatelné, kdyz se jeji ménové-politicka slozka dostala nejvyse za 4 roky. Poptavkou to vsak
stale neni.

Mési¢ni data zvefejnéna v prosinci byla, podobné jako mésic predtim, vcelku slaba, a ukazuji — na rozdil od Eurozény
— na pomaly start 4. ¢tvrtleti. Prlimyslova produkce klesla po poklesu v zafi (-1,7 % m/m) i v fijnu (o dalsich
0,4 %) a byla tak mezirocné pouze 0 0,8 % vyssi. To je v podstaté ta samd slabost, kterou stéle jesté vidime v némeckych
datech. Vétsim dlvodem k pesimismu zde, nezli v Némecku, je v3ak slabost objednavek — na rozdil od némeckych,
které vzrostly, ty ceské v fijnu o 1,6 % r/r klesly. Zbyva tak doufat, Ze rdst némeckych objednavek se pretavi i v rdst
téch ceskych. Listopadovy pokles indexu PMI (prvni pokles od cervence) tyto nadéje trochu ztlumil, prosincovy ruast
na devitimési¢ni maximum (53,8) v3ak pesimismus trochu naboural. Maloobchodni trzby vzrostly v fijnu také velice
mirné, jenom o 0,8 % r/r, coZ je vyrazné pod prdmérem minulych dvou - tfi let. Toto zpomaleni je v3ak pouze dlsledkem
nizkych trzeb za potraviny, jejichZ rlst dosahl (viz nize) v fijnu pouze 1 % r/r, a aut, kde po dvou letech dvouciferného
rdstu je jisté zvolnéni ocekavatelné. Jadrové trzby (tj. bez aut, paliv a potravin) naproti tomu vzrostly o skoro 6 % r/r.

(Celkova) inflace v listopadu dale vzrostla, a to na uroven nevidénou od ¢ervna 2013. Urychleni tempa rdstu
cen z 0,7 % v fijnu na 1,5 % v listopadu vsak nebylo kvili poptavce, ale jenom kvili cendm potravin. Potraviny totiz
v listopadu pridaly 1,3 % m/m, ¢imz se rlst jejich cen meziro¢né dostal na 2,2 %, tj. na nejvy3si Uroveri od kvétna 2014.
Cenové hladiné pomahaji nahoru také ceny paliv, které v listopadu vzrostly potreti v fadé a jejich mezirocni stagnace je
tak v jasném kontrastu s tim, jak cenovou hladinu tlacily dold jesté pred pulrokem (-15 % r/r v bifeznu). U poptavkové
inflace se naopak nic nezménilo: mezimési¢né stagnovala a v poslednim pllroce vzrostla pouze o 0,6 %. Meziro¢ni
tempo poptavkové inflace bylo v listopadu (1,3 %) stejné jako pred rokem.

Prosincové zasedani CNB bylo zcela nudnou zaleZitosti. CNB pouze zopakovala, Ze v prvnim ¢tvrtleti 2017 bude korunu

nadale hlidat, Ze ocekdvané ukonceni intervenci je v poloviné tohoto roku a Ze koruné ani po (de iure) ukonceni
intervenci nedovoli CNB posilit.

Ménové-politicka inflace je nejvyssi za 4 roky, ovsem jen kviili potravinam

Meénové-politickainflace v CR, r/r %

2,5 1 |
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Devizové intervence CNB
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I kdyZ mési¢ni data byla po del3i dobé prekvapivé dobra, polsky rust zkraje 4. ctvrtleti nevypada — podobné
jako v CR ¢i v Madarsku — o moc rychlejsi nez ve ctvrtleti tietim.

Mési¢ni data po delsi dobé prekvapila pozitivné, ristove vsak ctvrté ctvrtleti nevypada vyrazné lépe nez 3Q16. Priimyslova
produkce prekonala ocekavani trhu, kdyz v listopadu vzrostla meziro¢né o 3,3 %, pokracuje vsak podobné jako v CR
vyrazna slabost stavebnictvi (-13 % r/r). Z dvouletého minima v listopadu (50,2) se v prosinci vyrazné - na 17-mésicni
maximum - zvedl vyrobni PMI (54,3). Maloobchodni trzby poté, co v fijnu ocekavani podstrelily, je v listopadu zase
prekonaly. Jejich rlist 0 4,8 % je v3ak logicky a neprekvapil, protoZe reflektuje pokracujici rdist zaméstnanosti (v listopadu
meziroc¢né vzrostla o 3,1 %), nizkou nezaméstnanost (8,2 % tj. na historickém minimu zaznamenaném v zafi i v fijnu)
a solidni rist prdmérné hrubé mzdy (+4 % r/r).

Podobné jako jinde v regionu i v Polsku v listopadu celkova cenova hladina vzrostla. Jak uz naznacila predbézna data,
dostala se inflace v listopadu poprvé od cervna 2014 ze zaporu (na 0 %). Za mezimésicnim rdstem (0,1 % m/m) byly dle
ocekavani, a podobné jako v CR, potraviny. Jadrova inflace zlistala nadale zaporna (-0,1 % r/r), byt se ze dna (-0,4 %) v zafi
letosniho roku jiz také zveda. Efekt vyprchavajiciho poklesu cen ropy z minulého roku posune celkovou inflaci v prosinci
a lednu dale citelné nahoru, coz ukazuje i sub-index vystupnich cen v ramci PMI indexu (nejrychlejsi rist od 04/2011).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal i v prosinci sazby beze zmény na 1,5 %. Dle zapisu ze zasedani
pokladaji centralni bankéri slabsi rist ve tretim ctvrtleti za jev pfechodny a ocekavaji, ze rast v roce 2017 urychli.
Nebude to v3ak dle MPC (ani dle naSeho nazoru) takovym tempem, aby si to v roce 2017 vyzadovalo Upravu sazeb:
ojedinéla pro-inflacni rizika (mzdy, rlst minimalni mzdy) budou dobfe kompenzovéana stéle nizkou importovanou inflaci
(podobné jako v CR).

MADARSKO

Tempo madarského rastu ve tretim Ctvrtleti oproti 2. Ctvrtleti zvolnilo, podle finalnich dat vsak HDP pfidal 0 0,1 p.b.
vice, nez v odhadu druhém, tj. 0,3 % q/q (2,2 % r/r). Ve strukture rdstu se projevil slabsi pramys| (Cisty export rdstu
ubral 0,2 p.b.) a samozrfejmé také slabé investice (-2 p.b.). Lehce zpomalila i poptavka domacnosti, kterd proti pfispévku
ve vysi 2,5 p.b. k meziro¢nimu rdstu ve 2. Ctvrtleti pridala ve tfetim jenom 2 p.b.

Mési¢ni data, podobné jako v CR, neukazuji na urychleni ristu v poslednim ¢tvrtleti. Primyslova produkce zklamala,
kdyZ (po ocisténi o efekt odlisného poctu pracovnich dni) v Fijnu poklesla o 2,1 % r/r; to se projevilo i v exportech, které
poklesly o vice nez 1% r/r. Podobné jako v Némecku i v CR tak v fijnu i v Madarsku platilo, Ze predstihové indikatory
(PMI) se se skute¢nou produkci citelné rozchazeji: madarsky PMI v zafi dosahl 57,2 bodu, v fijnu 57,1 bodu a v listopadu
56,6 bodu. Snad se v dalSich mésicich prlimyslova produkce prece jen zlepsi. Maloobchodni trzby zklamaly také,
kdyzZ jejich rlist v fijnu 2016 dosahl pouze 2,6 %, podobné jako v CR to v3ak byl primarné dusledek nizsich prodejd
potravin (1,5 % r/r) a paliv (1,2 %), zatimco mimo tento segment trzby rostly nadale silné (4,6 % r/r). Rlst mezd je stale
silny (5,4 % r/r), v letech 2017 a 2018 navic dale pomUze rdst minimalni a zaru¢ené minimalni mzdy o 15% a 12 %
resp. 25% a 12 %. Nezaméstnanost je navic stale pod 5 % (za srpen az fijen v praméru 4,8 %), takze i kdyz inflace
v poslednich mésicich vzrostla, redlny rdst agregatniho disponibilniho pfijmu zUstava silny.

Celkova inflace se v listopadu dostala na 1,1% (z fijnového +1% r/r), coz je nejrychlejsi rast od zafi 2013. Tento
rychly konec obdobi nizké inflace/deflace ma na svédomi energie a jidlo, coz je evidentni z toho, Ze poptavkova inflace (tj. bez

cen ropy a cen potravin) v listopadu oproti fijnu naopak poklesla (0,1 p.b. na 1,4 %).

Madarska centralni banka (MNB) ponechala v prosinci po zménach v listopadu sazby jiz beze zmény, a to jak O/N
zapUj¢ni a depozitni sazbu, tak i tfimésicni repo sazbu (na 0,9 %). Centralni banka navic dle zapisu ze zasedani zlstava
spiSe naklonéna dalsimu uvolnéni ménové politiky.

Ropa

Ropa (WTI) pokracovala v rlstu, ktery zapocal jiz v listopadu v souvislosti s vitézstvim Donalda Trumpa v americkych
prezidentskych volbach a hlavné v souvislosti s domluvou OPECu na snizeni téZzby o 1,2 mil. barelt denné od ledna
2017. K této domluvé se béhem prosince pridaly i neclenské zemé kartelu se slibem snizit téZzbu o dalSich 600 tis.
barelt (Rusko by mélo dodat polovinu tohoto snizeni). Ceny ropy se tak dostaly na nejvyssi Groveri od cervence 2015
(53 dolart za barel).
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Vyspélé akciové trhy se v prosinci nadale vezly na pozitivni CECE Composite

viné po zvoleni Trumpa americkym prezidentem.
K dobrym mezimési¢nim vykonnostem ziejmé technicky
prispél i konec roku, kdy investofi pfipravuji sva portfolia
do nového roku. Americké akcie (index S&P500) si
tak pfipsaly péknych 1,8%. Pri ocekdvaném rlstu 21
pozadovanych vynos( u statnich dluhopist se lépe dafilo 2000
akciim rlstovych spole¢nosti, o néco hare se pak vedlo 190
dividendovym akciim napf. reprezentantdm realitniho 50
trhu. Vyrazné Iépe se vedlo evropskym akciim (index DJ
STOXX 600), které si v prosinci pfipsaly péknych 5,7 %.
Hlavnim tahounem byl bankovni sektor s premiantem
italskym Unicredit (mezimésicné +35,2 %). Zaostavaly
opét spolecnosti s mensim provazanim na hospodarsky 4
cyklus. Z korporatnich zprav jsme se nedockali niceho

dalezitého, zverejriovani vysledkd hospodareni za ctvrté

Ctvrtleti uplynulého roku za¢ne v druhém lednovém tydnu.
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Stfedoevropskym akciim se v prosinci dafilo. Témér viechny indexy se vykonnostné pohybovaly okolo 6 %. Pfi ocekavani
rostoucich pozadovanych vynosU se dafilo akciim pojistoven Vienna Insurance Group, Uniga a polské PZU. Nedavny
rlst cen surové ropy reflektovaly zase akcie rumunského Petromu. Zavér roku vsak patfil predevsim polskym akciim,
které byly ve snaze pfipravy portfolii zahrani¢nimi investory pro pfisti rok dokupovény. Dvouciferného ziskt tak dosahly
napriklad akcie bank Alior a PKO, utilit PGE a Energa nebo ropné spolec¢nosti PKN Orlen. Na prazské burze se se silnym
vyhledem na ekonomiku v roce 2017 vedlo témér vsem bankam (Erste Bank a Komeréni banka). Atraktivni dividendovy
vynos okolo 10 % zase pomohl akciim O2 Czech Republic k jedenactiprocentnimu zhodnoceni.

V prosinci se rozvijejici se trhy stabilizovaly po prudkém poklesu v reakci na vysledky americkych prezidentskych voleb.
MSCI Emerging Markets Index zUstal prakticky na stejné urovni jako v listopadu. Nejvykonné&jsi byl rusky akciovy trh,
ktery v dolarovém vyjadreni vzrostl o vice nez 10 %, predevsim diky vysSim cendm ropy, jez byly podporeny dohodou
OPEC o snizeni produkce. Akciové trhy v Latinské Americe ziskaly 0,5 % v dolarovém vyjadreni. Asijské rozvijejici se trhy
nadale zaostavaly za zbytkem svéta.



i

2016 -I VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

d

DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisy USA a EMU

Vyvoj na hlavnich dluhopisovych trzich byl v prosinci diametralné rozdilny.

Poté, co se v listopadu nastartovala korekce na americkych dluhopisech, pokracoval jejich vynosovy rast (byt mirnéjsim
tempem) i v prosinci. Desetilety vynos se tak z drovni kolem 2,40 % na konci listopadu vysplhal koncem prosince az
na dohled 2,60 %; mirna korekce skoku (o skoro 20 b.b.) zptsobeného zasedanim FEDu, kterou jsme vidéli v posledni
dekadé mésice, byla dtsledkem nizsi nez ocekavané inflace. Podobny vyvoj byl i na kratkém konci, kde se po zasedani
FEDu dostaly vynosy az na 1,30 % (nejvyse od roku 2009), koncem mésice vsak poklesly zpatky k 1,20 %.

V Evropé byl vyvoj odlisny, a to v dasledku ECB. Ta, jak bylo zminéno, v prosinci prodlouZila program odkupu aktiv
nejméné do prosince 2017 a provedla nékteré dalsi zmény v parametrech programu. Na kratkém konci kfivky se
podepsalo odstranéni pozadavku na minimalni vynosy nakupovanych dluhopist, coZ mélo dopad zejména na kratké
némecké vynosy, které se propadly na nova vynosovd minima (-80 b.b.). Pokles o 10 b.b. vSak zaznamenal i dlouhy
konec kfivky. Spread mezi némeckymi a americkymi dlouhymi vynosy se tak roztahl na historicky extrémnich 235 b.b.

Firemni dluhopisy

Korporatni dluhopisy na obou stranach Atlantiku cenové rostly, pficemz vyraznéjsi byl rist u dluhopist neinvesti¢niho
stupné. Index téchto aktiv v USA v prosinci ve srovnani s koncem listopadu pfidal 1,8 %, na opacné strané Atlantiku
pak 1,7 %. V USA se pozitivné projevil pokracujici rlst cen ropy, v Evropé pak ohlaseni pokracovani odkupu aktiv ECB.
U investi¢niho stupné byly pohyby mensi, ale také pozitivni - +0,7 % a +0,5 %.

Kreditni marze na trhu CDS v prosinci v reakci na zminéné kroky ECB a pozitivni sentiment klesly o 7,4 bodu v pripadé
dluhopist investi¢niho stupné. Index Markit iTraxx Europe (mapuijici ceny CDS kontraktl evropskych korporatd
neinvesti¢niho stupné) klesl o vyraznych 50 bodu. | v pfipadé syntetickych derivatt tak byl patrny vétsi pohyb v segmentu
neinvesti¢niho stupné.

Dluhopisovy trh CR

Vynosy delsich ¢eskych dluhopist kopirovaly - jak je zvykem - vynosy Némecka. Vynos desetiletého dluhopisu
se vratil pod 45 b.b., na kratkém konci pak vynosy klesly k -90 b.b. Ze za timto vyvojem lokalni faktory nebyly Ize odtusit
i z toho, Ze vyrazné vyssi nez oCekavana inflace se na ceskych vynosech nejenom neprojevila ocekavatelnym zpUlsobem
(tj. jejich rGstem), ale neprojevila se vibec nijak. Kratké vynosy klesaly také — tentokrat to spise nebylo kvuli spekulacim
na kurzovy zavazek CNB (forwardovy kurz koruny vici euru byl v prosinci stabilni) ale snahou investorti optimalizovat

objem volné hotovosti s blizicim se koncem roku (jez urcuje vysi prispévkd do rezolu¢niho fondu pojisténi bank).

Dluhopisovy trh Polsko

Poté, co delsi polské vynosy v listopadu vzrostly na Urovné nevidéné od léta roku 2014 a vzhledem k tomu, jaky
byl vyvoj na evropskych dluhopisovych trzich, neprekvapi, Zze béhem prosince poklesly, a to na stfedni casti krivky
i na jejim del3im konci (rozsahem 15-25 b.b.). Z domacich faktord se na vynosech podobné jako v CR nepodepsalo nic
a neprojevilo se zde ani zvyseni sazeb americkou centralni bankou.

Bloomberg Effas Czech Index Bloomberg Effas Poland
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisovy trh Turecko

Kratsi turecké dluhopisy se po cenovych poklesech v prfedchazejicich mésicich (FED, nestabilita, terorismus) stabilizovaly
s tim, jak centralni banka ponechala po prekvapivém listopadovém zvyseni v prosinci sazby beze zmény. Centralni banka
v3ak upozornila, Ze inflace, kterd je tak jako tak dlouhodobé nad jejim cilem (5 %), v nejblizSich mésicich ziejmé vzroste,
a to kvili dafilovym zménam i rostoucim cenam energii a potravin. Na dlouhém konci se vsak neaktivita centralni banky
tvari v tvar inflaci stale vysoce nad cilem a slabé life (vci dolaru 3,53; v zafi byl kurs jesté pod 3) projevila rlstem
inflacnich ocekavani a tedy nominalnich vynosud. Desetilety vynos vzrostl az pres 11 %. Dale, ruku v ruce s rostoucimi
inflacnimi ocekavanimi a odlivem dolarové likvidity, ztracela i turecka lira. Po sedmiprocentnim propadu v listopadu
odepsala v prosinci dalsi dvé procenta.

MENOVE TRHY !

Dolar pokracoval v posilovani, hnaném ocekavanim divergence ménovych politik na obou brezich Atlantiku, které
v prosinci dostalo konkrétni podobu: FED zvysil sazby a ECB prodlouzila program odkupu aktiv (minimalné) do prosince
roku 2017. Dolar se tak proti euru dostal na nejsilnéjsi Urovné (pod 1,04) od pocatku roku 2003.

Na koruné se jako po minulé mésice nestalo nic, cely mésic se na spotovém kurzu drzela hranice 27,025.

Polsky zloty c¢astecné korigoval nepfiznivy listopadovy povolebni vyvoj. Poc¢atkem prosince sice oslabil na chvili az
k Urovni 4,50, ve druhé poloviné mésice se vsak vratil na 4,40, coz byly Urovné dosazené hned po americkych volbach
v prvni dekadé listopadu.

Podobné se vedlo i madarskému forintu — po oslabeni k hranici 315 v prvni poloviné prosince se na jeho konci vratil
pod 310.

PREDPOKLADANY VYVO) !
Dluhopisovy trh CR

Z ceského prostiedi impuls k rlstu vynosl stale nema proc¢ pfijit. Domaci bankovni trh je v masivnim a rostoucim
prebytku likvidity, ministerstvo financi ma nyni diky silné rostouci ekonomice rychle rostouci prijmy. Na druhé strané
kvali mensimu pfilivu penéz z EU klesaji kapitalové vydaje a kvali nizkym vynostim klesaji ndklady na obsluhu dluhu.
Vysledkem je, Ze za rok 2016 byl rozpocet v nejvyssim prebytku (62 mld. K¢) od roku 1993, coz je meziro¢ni zlepseni
0 125 mld. Emisni aktivita MF CR je tak pochopitelné nizka a pfevazné na kratkém konci. | kdyZ se dé v letosnim roce
2017 ocekavat zvyseni emisni aktivity (blizi se volby, ekonomika mirné zpomali, kapitalové vydaje stejnym tempem jako
v roce 2016 uz klesnout nemuzou atd.), vzhledem k masivni likvidité zde i v zahranic¢i bude z toho plynouci tlak na rast
vynost do zna¢né miry tlumeny. Klicovym pro ¢eské vynosy tedy nadale bude vyvoj v EMU, respektive v USA a dalSich
rozvinutych trzich.

Zejména v USA zacali investofi do svych ocekavani promitat avizovanou fiskalni expanzi vedouci k vyssimu ekonomickému
rstu a rychlejsi akceleraci inflace. My se domnivdme, Ze soucasna situace (zejména utazeny trh prace) a ekonomicky
vyhled v USA scénar rychlejsi inflace umozni, a to i v dUsledku rostoucich cen ropy a potravin. Ocekdvame proto, ze
postupny rust obligacnich vynost delsich splatnosti bude, s ohledem na ekonomické tendence v USA, pokracovat.
Co se tyce Evropy, pravdépodobnym scéndrem (i s ohledem na politické cykly) je pfesun aktivity od ménové, smérem
k fiskalni politice (jinymi slovy, tendence k vyssim rozpoctovym deficitdm). Byt ECB prodlouZila svtj program odkupu
dluhopist minimalné do konce letoSniho roku, postupem casu by tak i vliv evropské ménové politiky mohl prestat
byt pro bezrizikové vynosy podptrny a naopak zvysena emisni aktivita jednotlivych zemi eurozény by taktéz plsobila
ve sméru rostoucich bezrizikovych obliga¢nich vynost (pokles cen dluhopist). Pro setrvaly rlst bude také potreba vidét
narast inflace a inflacnich ocekdvani — hlavnimi faktory mozného vyraznéjsiho rlstu inflace by mohly byt ceny ropy,
potravin a slabnouci kurz eura vaci USD.
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PREDPOKLADANY VYVO)

Dluhopisovy trh Polsko

Ceny polskych dluhopist jeSté zacatkem prosince pokracovaly v poklesu a jejich rizikova prémie nad
némecké dluhopisy tak dale vzrostla az nad 350 bodi (nejvice od roku 2012), nasledné se vyvoj otocil. Urovné
vynost polskych dluhopist delSich splatnosti pokldddme za atraktivni a ocekdvame jejich ¢astecny pokles (rlst cen
dluhopistl) smérem k vynostim eurové kfivky. Ekonomice se (navzdory slabému prtéimyslu) vede dobre, v dalSich mésicich
aktivitu znovu podpofi obnoveni ¢erpani prostiedkl z fondd EU. Vlada navic provadi a hodla déle provadét expanzivni
fiskalni politiku, coz r@st v dalsim roce podpofi, byt za cenu mirného narlstu zadluzeni. Dokud bude ECB provadét
vysoce uvolnénou ménovou politiku (tj. dokud se vyraznéji nezvedne infla¢ni vyhled v Eurozéné) ani nestandardni
chovani polské vlady, pokud nebude skutecné excesivni, by investory hladové po vynosu nemélo odradit.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy na dvoucifernych urovnich, nad drovni 11 %, ¢ini tamni vladni dluhopisy atraktivni, byt
nadale rizikovou investici. Ackoliv nelze vyloucit jesté urcity rast vynost (pokles cen dluhopist) zejména s ohledem
na globalni vyvoj, nedomnivame se, Ze by mél byt dramaticky. Podil statnich dluhopist, drzenych zahrani¢nimi investory,
klesl na nejnizsi Urovné za poslednich nékolik let. Pretrvavajici prebytek globdlni likvidity a atraktivni Uroveri realnych
vynost by mély postupem casu posilit zajem globalnich investord. Dalezitym predpokladem je rozhodna reakce Turecké
centralni banky na posledni vinu oslabovani kurzu TRY, coZ by umoznilo stabilizaci opétovné zvysenych infla¢nich
oCekavani a investicniho sentimentu. Rizika zUstavaji zejména (geo)politickd, z ekonomickych pak primarné vyrazné
zvyseni Urokovych sazeb FEDu (jeZ je vSak do cen tureckych dluhopist do znacené miry zahrnuto).

Mény

U kurzu eura proti dolaru implikuji stavajici hodnoty kurzu — podobné jako v listopadu ¢i bfeznu roku 2015 — pfilis
velké inflacni a Urokové diferencidly mezi USA a EMU, které se dle nas nevyplni. Oc¢ekdvame, Ze se kurz postupneé vrati

(némecké, francouzské, nizozemské volby) do hry opét vratila redenominacni riziko.

U koruny bude nadéle pokracovat nudny vyvoj (na spotovém trhu; forwardové kurzy budou proti tomu o poznani
volatilngj3i), vétsinu ¢asu bude na hranici 27,025, a bude tudiz nutit CNB k intervencim. Exit z interven¢niho rezimu je
s ohledem na velmi dobry ekonomicky vyvoj, vyssi infla¢ni Udaje, zesilujici mzdovy rlst a nizkou nezaméstnanost dle
nas reélny jiz v prabéhu 2. kvartalu 2017. V pfipadé vyraznéjsiho posileni koruny viak CNB pravdépodobné zasahne
a dalSimi intervencemi apreciac¢ni tlaky zkoriguje. Vysledné posileni koruny by tak v roce 2017 nemuselo byt vyrazné,
pouze v fadu jednotek procent.

Polsky zloty se dle nds postupné vrati (posili) ke 4,30 s tim, jak se postupné snizi rizikova prémie na polskych
dluhopisech. Listopadovy vyprodej polskych aktiv nedava fundamentalné smysl a jeho korekce v prosinci byla zatim
jenom ¢astecna, posileni pod 4,20 vsak prozatim neni pravdépodobné.

Madarsky forint dle nds bude profitovat z velmi dobrého makro obrézku — posileni ke hranici 300 je tak dle nas
nadale realné i navzdory volnéjSi ménové politice centralni banky.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
Akciovy trh

Na akciové trhy jsme pozitivni. Jednim z hlavnich témat v nasledujicich kvartdlech bude realizace ambiciézniho
programu nového amerického prezidenta Trumpa. Cast pozitivnich ocekavani byla jiz v americkych akciich zacenéna
koncem lornského roku. Avsak mozné snizeni korporatnich dani ze soucasnych 35% na az 15-20 % by bylo vyraznou
vzpruhou pro zisky americkych korporaci. Zaroven $tédry program na investice do infrastruktury spolu s rostouci inflaci
by méla podpofit vykonnost americkych akcii. Mnohé akciové trhy tak dle nas nabizi zajimavé ristové prilezitosti,
jejichZ atraktivita vyplyva i z pohledu relativniho srovnani s jinymi tfidami aktiv, jako napfiklad dluhopisy. Akcie se jevi levné
zvl&sté v prostredi nizkych drokovych vynost, kdy by se valuace mohly oproti historickym prdmérdim pohybovat vyse.
Velice nizkych valuacnich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, nic se dle naseho nazoru neméni ani po zvoleni
prezidenta Trumpa, jehoz rétorika se nese v protekcionistickém stylu. Také evropské akciové trhy se nachazi zhruba
20 % pod svymi historickymi praméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynost tyka. Z valua¢niho hlediska se jako
nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani s historickymi primeéry obchoduiji s prémii, avsak tyto vyssi ceny
jsou kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vyssim hospodarskym rlstem nebo zdravéjsim pracovnim trhem. Z valua¢niho
hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcii v3ak
musime pocitat se zvySenou volatilitou, ktera nas, pfi soucasnych trovnich akciovych indexd, bude v nasledujicich
letech provazet. Dulezitymi udalostmi bude vyjedndvani podminek Brexitu s moZznymi dopady na EU jako celek, smrst
parlamentnich voleb v Evropé&, zavedeni nec¢ekanych protekcionistickych opatfeni, mozné odpisy ¢inskych bank, popripadé
nékteré geopolitické udalosti.

Atraktivnost vétsiny stredoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich, réstovych i téch dividendovych.
V Polsku vidime stdle rizika spojend s neocekavanymi kroky strany PiS, u ¢eskych spole¢nosti pak vidime potencial i vzhledem
k pravdépodobnému upusténi od intervenéniho rezimu Ceskou narodni bankou. Pozitivni jsme ve stfedoevropském regionu
predevsim na nékteré ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly radime
pojistovnu Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol nebo Kofolu. Z polskych titull se nam libi medialni spole¢nost Agora,
agrarni spolecnost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski nebo leasingova spole¢nost Prime Car Management. V Rumunsku
mdame pozitivni pohled na akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plyndrenskou spole¢nost
Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie pojistovny Uniga a realitnich spole¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie
vyrobce domacich spotfebi¢l Gorenje a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame na vétsinu bankovniho
a ropného sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zarover na spolecnosti 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 minuljch kursech a wvynosech 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 vyrocni a pololetni zpravy miZete (zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na
WWW.CONseq.cz.

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

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



