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Dluhopisové indexy Mény

Akciové index o Komodit
y Bloomberg Effas (pokles = posileni) y

USA — S&P 500 -3,89 % USA -0,75% USD/EUR 1,77 % Ropa Brent -4,74%
Evropa — DJ Stoxx 600 -4,00 % Evropa 0,19 % CZK/USD 2,35% Zemni plyn -10,95%
Japonsko — Nikkei 225 -4,46 % CR 0,21 % CZK/EUR 0,53 % Sil. elektfina -1,04%
MSCI Emer. Markets -4.73% Polsko 0,76 % EUR/PLN 0,57 % Zlato -1,58%
CR - PX -0,92 % Madarsko -0,76 % EUR/HUF 1,26 % Stribro -5,32%
Polsko — WIG30 -6,58 % Turecko* 0,69 % EUR/TRY -0,62 % Meéd' -2,65%
Madarsko — BUX 517 % * BofA Merrill Lynch index

HLAVNi UDALOSTI !

EMU

Rust Evropské ménové unie dosahl ve ¢tvrtém ¢tvrtleti tempa 0,6 % q/q, oproti pfedchozimu kvartalu zvolnily
vSechny velké ekonomiky vyjma Francie. Pfedstihové indikatory po delsi dobé poklesly a jejich inorové urovné
indikuji rast uvéritelnéjsim tempem, nez tomu bylo v lednu.

| kdyZ index PMI dosahl ve ¢tvrtém ctvrtleti minulého roku prdmérné hodnoty historicky spjaté s ristem ekonomiky o 0,8 %
g/q, ani druhy odhad rastu HDP takové tempo nepotvrdil. Druhy odhad naopak potvrdil, Ze evropska ekonomika vzrostla
stejnym tempem (0,6 % q/q) jako ve Ctvrtleti pfedchazejicim. VSechny velké ekonomiky s vyjimkou Francie oproti tretimu
Ctvrtleti 2017 zpomalily, u Némecka byl revidovan smérem dold i rdst za treti Ctvrtleti. Zatim nebyla zvefejnéna struktura
dat za celou EMU, ale z dat, kterd jiz mdme, a také z mési¢nich dat, zejména o maloobchodnich trzbach, je evidentni,
Ze poptdvka domacnosti nebyla hlavnim faktorem rdstu. U Francie mezi¢tvrtletnimu rdstu nejvice pomohly Cisté exporty
(0,6 p. b.) a doméci poptévka, z té pak hlavné fixni investice. Poptavka domdcnosti sice déle rostla, ale oproti tfetimu Ctvrtletf
jen polovi¢nim tempem (0,3 % g/qg). U Némecka poptavka domdcnosti ve druhém pololeti minulého roku vibec nerostla
— ve tfetim Ctvrtleti klesla, ve ¢tvrtém stagnovala. V zavéru minulého roku tak némeckému rlstu pomdhal v podstaté
jenom cisty export, ktery ke g/q rdstu o 0,6 % pfidal 0,5 p. b. Podobny obrazek neakcelerujici domaci poptavky byl k vidéni
i ve Spanélsku (kde kvali katalanské krizi koncem minulého roku znatelné oslabil sektor sluzeb, zejména sluzeb turistického
ruchu) a v Itélii (kde je hlavnim divodem jiz pres rok trvajici pokles redlnych mezd a jen velmi, velmi pomalu klesajici mira
nezaméstnanosti).

Piedstihové indikatory v Némecku se, podobné jako v celé Eurozéné, v tinoru mirné zhorsily
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Z mésicnich dat byla pozitivni data z priimyslu. Naopak zklamanim, které nasledné reflektovala i data o HDP,
byly maloobchodni trzby. Priimyslova produkce vzrostla v prosinci nejrychlejsim tempem (5,2 % t/r) od srpna 2011.
Rlst v samotném prosinci byl 0,4 % m/m a listopadovy rdst byl revidovan nahoru na 1,3 %, coz znamenalo, Ze kvartalni
produkce byla ve ¢tvrtém Ctvrtleti vy3si nez ve Ctvrtleti tfetim. Urychleni rdstu rovnéz znamenalo, Ze doslo k dalsimu uzavreni
mezery mezi tempem rdstu, na které ukazuji indikatory jako PMI, a skutec¢nosti (byt v pfipadé Némecka tato mezera stale
zUstava velmi velka a z dat o primyslovych objednavkach — rdst o 6,8 % v prosinci — se nezda, Ze by se méla ze strany
produkce uzaviit). Maloobchodni trzby naopak zUstavaji velmi slabé a jejich rdst zdaleka nekoresponduje s deklarovanym
optimismem ztélesnénym v indexu spotrebitelské dtvéry. Ten totiz v lednu dosahl 17letého maxima - 1,4 bodu (v Unoru se
pak ale vrétil na Uroven z listopadu, tj. na 0,1 bodu), prosincové trzby vsak vzrostly pouze o 2 % r/r a lednové budou stézi
vyrazné lepsi, jak naznacuje index ddvery.

Predstihové a mékké indikatory zlstaly sice obecné vysoko, ale proti lednu se v unoru hmatatelné snizily.
Celkovy index PMI v eurozéné zpomalil na 57,5, coz jiz neukazuje na rdst HDP tempem 1 % g/q, jako tomu bylo u lednovych
hodnot, ale na mnohem realistictéjsi rdst tempem 0,8 % q/qg. Index PMI ve zpracovatelském sektoru poklesl na ctyfmésicni
minimum (59,5 vs. 61,1 v lednu), index PMI ve sluzbach pak poklesl na dvoumési¢ni minimum 56,7 (vs. 58 v lednu). | dalsi
indikator — némecky IFO index — potvrdil tento vyvoj. Kvlli poklesu ocekdvani (hlavné v sektoru stavebnictvi a v sektoru
zpracovatelského prdmyslu) na inorovych 105 bodd (vs. jeho maximum na drovni 111 bodU v listopadu minulého roku) tak
celkovy index IFO poklesl na 126,3 (z lednového historického maxima 127,8). To jsou Urovné, které ukazuji na rlist némecké
ekonomiky tempem 0,7-0,8 % q/q v prvnim Ctvrtleti roku 2018.

Trh prace se dale zlepsuje, byt nadale jenom tempem -1 p. b. ro¢né u miry nezaméstnanosti. VV lednu dosahla jeji
sezonné ocisténa mira 8,6 %, kdyZ jedina velka ekonomika, ve které se mira nezaméstnanosti zhorsila oproti prosinci 2017,
byla Italie (11,1 %). Pochopitelné se tak toto jen velmi pomalé zlepsovani nijak neprojevuje v cenach.

v v

Inflacni ocekavani analytikl podstrelily tfi ze ¢tyr velkych ekonomik — Francie (1,3 %), Némecko (1,2 %) a Itélie (0,7 %).
Jedinou velkou ekonomikou, kde inflace prekvapila smérem nahoru, tak bylo Spanélsko (1,2 %). Jadrova inflace v celé
eurozéneé zlstala beze zmény na 1 %, poptavkové tlaky tak stale nejsou nijak patrné.

ECB v unoru nezasedala, zvefejnén byl pouze zapis z lednového zasedani. Ten se pfilis neliSil od holubi¢iho
zapisu z prosince. Nadale v ném zUstala zminka o tom, Ze se mUze zménit tzv. forward guidance (indikace pristiho
nastaveni ménové politiky), a to , pocatkem roku 2018", coz vzhledem k tomu, Ze pravé skoncil inor a ze v breznu bude
zverejnéna nova prognoéza ECB, nejspis znamena, Ze se tak stane jiz na nadchazejicim zasedani. V zapisu z lednového
zasedani byl na nékolika mistech zminén kurz eura, ktery v letoSnim roce citelné posilil, ale prozatim se ECB vyhnula
vyrazné protieurovym komentafim — v podstaté jenom fekla, Ze ,volatilita” kurzu musi byt monitorovana jako pfipadné
riziko ménové politiky.

USA

Ve Spojenych statech pokracuje vcelku nudny ekonomicky vyvoj — riist tempem 2,5 %, inflace nadale pod cilem,
Fed na cesté k breznovému utazeni politiky.

Po rlistu o 3,2 % (g/q, anualizované) ve tretim Ctvrtleti 2017 vzrostla ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti dle druhého odhadu
0 2,5 %, coz byla jenom nepatrnd zména oproti prvnimu odhadu (2,6 %); rGst za cely minuly rok tak dosahl 2,5 %.
Zpomaleni v poslednim ctvrtleti bylo pouze disledkem vysokého rlistu dovozu, ktery oproti pozitivnimu pfispévku (+0,1 p.
b.) k rGstu ve 3Q17 ubral ve 4Q17 skoro 2 p. b. Hlavni slozky domaci poptavky se naopak zlepsily — spotfeba domacnosti
pridala rastu 2,6 p. b., fixni investice 1,3 p. b. (to bylo vzhledem ke slabosti objednédvek zbozi dlouhodobé spotreby
vpravdé prekvapivé). Pilit americké ekonomiky — poptédvka doméacnosti — tak funguje nadéle velmi dobre.
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Meésicni data zvefejnéna béhem Unora byla slaba. Priimyslova produkce v lednu poprvé od srpna minulého roku poklesla,
i kdyZ samozrfejmé jenom velice mirné (0,05 %). Zpracovatelska slozka pramyslové produkce pak také v podstaté
stagnovala, kdyz oproti poslednimu mésici minulého roku pfidala pouze 0,4 %. Ackoliv tak dynamika v poslednich
dvou meésicich zvolnila, stale je evidentni, Ze rlstova dynamika prmyslu je vyrazné lepsi nez v letech 2015, 2016 nebo
i v prvnich mésicich roku 2017. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letecké a vojenské techniky v lednu
klesly podruhé v fadé, dle findlnich dat tak oproti prosinci ztratily 0,2 %. Spolecné s prosincovym poklesem o 0,6 %
a listopadovym rdstem o pouhych 0,1 % se tak dynamika investi¢ni poptavky v poslednich nékolika mésicich vyrazné
zhorsila — pro srovnani, o kolik, uvadime, Ze prdmérné mésic¢ni tempo ristu tohoto ukazatele v pfedchozich tfech mésicich
(srpen—fijen) bylo 1,5 % m/m. Maloobchodni trzby (bez aut a bez paliv) rovnéz v poslednim mésici minulého a v prvnim
mésici letoSniho roku vyrazné ztratily na dynamice — poté, co v prosinci necekané poklesly o 0,1 %, poklesly i v lednu
(-0,2 %). S ohledem na stav trhu prace vsak nevidime ddvod, aby tato slabost pokracovala i v Unoru.

Trh prace je totiz naddle ve vyborném stavu, v lednu vytvoril v soukromém sektoru 196 tisic mist. Oficidlni mira
nezaméstnanosti zlstala na Urovni 4,1 %, tj. nejnize od listopadu 2000; alternativni mira U6 (zahrnujici oficidlné
nezaméstnané, pracovniky k trhu prace pfipojené pouze castecné, pracovniky od hledani prace odrazené ¢&i pracujici
nedobrovolné na castecny Uvazek) se viak mirné zhorsila a dosahuje nyni 8,2 % (v fijnu 2017 dosahla pokrizového
minima 7,9 %). Trh prace je tak nadéle proinflacni, jeho , proinflacnost” se v3ak jiz dale nezvysuje.

Jadrova PCE inflace je nadale pod cilem Fedu, od minima v srpnu 2017 (1,3 %) se vsak prece jenom o néco zvedla —
v lednu dosdhla, podobné jako v fijnu, listopadu i v prosinci, 1,5 %. Mési¢ni rast inflace dosahl 0,3 %, coz po prosinci
(0,2 %) a listopadu (0,1 %) vypada jako urychleni potvrzujici tezi centraini banky, Ze poptavkové tlaky posunou inflaci
k cili. To se samozfejmé stat muze, dodavame vsak, Ze z lednovych dat nic takového automaticky neplyne — v lednu je
totiz takovy rast vcelku typicky. Vzpomerime, Ze navlas stejného rdstu dosahl index spotfebitelskych cen i v lednu 2017
avlednu 2016.

Maloobchodni trzby i priimysl v poslednich dvou mésicich v USA zvolnily.
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Fed v unoru nezasedal, zverejnil vSsak pomérné jestfabi zapis ze zasedani v lednu. Dle néj se na lednovém
zasedani v podstaté vytvoril pomérné optimisticky konsenzus, dle kterého lokalni faktory (zejména pak koncem roku
schvalena danova reforma, ale i slabsi dolar) a globalni faktory (dobfe synchronizovany ekonomicky rdst) povedou
k rstu americké inflace k cili. Dle nas tak i navzdory trznim turbulencim béhem Unora a hlavné diky dalsimu stimulu,
tentokrat fiskalniho plvodu (rtst vydajd na obranu o 290 mld., schvaleny v Unoru), je bfeznové utazeni sazeb v USA
v podstaté hotova véc.

CEE 3
CR
Ceska ekonomika ve druhém pololeti minulého roku vyrazné zpomalila, diky prvni poloviné roku vak dosahl

celorocni rist hodnot nevidénych od dob pokrizového oziveni. Navic struktura ristu byla velmi rovnomérna
a jeji infla¢ni implikace byly a jsou mirné.

Data o ristu ekonomiky v poslednim ¢ctvrtleti potvrdila, Ze ekonomika ve druhé poloviné roku oproti prvni
poloviné vyrazné zpomalila. Shodné s rlstem ve tfetim ctvrtleti pfidala ekonomika ve ctvrtém ctvrtleti 0,5 % g/q
a za cely rok tak rdst dosahl velmi silnych 4,5 %. Dvé pololeti minulého roku vsak byla velmi odlisna — zatimco v tom
prvnim dosahlo tempo rdstu 1,5 a 2,5 % q/q, v obou ctvrtletich druhého pololeti pak bylo, jak je vyloZzeno vy3e, vyrazné
nizsi. Struktura celoro¢niho rdstu, podobné jako rdstu v poslednim ctvrtleti minulého roku, byla velice vyrovnana — za cely
rok dosahl prispévek spotifeby domacnosti k meziro¢nimu rlstu 1,9 p. b., fixnich investic 1,4 p. b. a cistych exportd 1
p. b. Na strané nabidky samoziejmé ristu pridané hodnoty nejvice pridal pramysl (2 p. b.), zbytek byl vcelku rovnomérné
rozdélen mezi dalsi sektory.

Maloobchodni trzby skoncily rok 2017 pozitivné, coz je ostatné vidét i z meziro¢niho rdstu HDP ve ctvrtém ctvrtleti
(ktery dosahl 5,2 % r/r). V prosinci dosahly jadrové trzby (tj., bez aut, potravin a paliv) dalSiho dvouciferného rustu, a to
10,6 %, coZ bylo tempo v podstaté shodné s listopadem (10,7 %); prdmérné r/r tempo v poslednim ctvrtleti minulého
roku dosahlo 9 %. Trzby mimo jadrovou kategorii jsou nadale rozpacité — zatimco trzby za paliva rostou o 6,5 % r/r, trzby
za potraviny tempem ani ne polovi¢nim a trzby v automobilovém sektoru se jen drzi nad nulou. Zejména to posledni
nedava ve svétle extrémné nizké nezaméstnanosti, rdstu realnych mezd a obecného optimismu smysl.

Jak naznacovaly indexy PMI zde i v Némecku, v prosinci se pramyslové produkci dafilo. Po ocisténi o efekt
rozdilného poctu pracovnich dni vzrostla primyslova produkce o 8 % r/r, jeji zpracovatelska komponenta 0 9 %. Vzhledem
k velmi vysokym hodnotdm PMI v lednu i v tnoru (59,8 a 58,8) se podobné vysoké, ¢i dokonce vy3si tempa rdstu dajf
ocekavat i v prvnim ctvrtleti letosniho roku.

Spotrebitelska inflace v lednu sice vzrostla nad oc¢ekavani silné (0,6 % m/m), ale mezirocni tempo i tak pokleslo
mési¢niho rdstu byla neinfla¢ni. Ceny oproti prosinci (+0,6 % m/m) zvedly pouze alkoholické ndpoje, ceny tabakovych
produktl (vyssi dané) a ceny sluzeb spojenych s bydlenim (elektrickd energie, zemni plyn, vodné, stocné). Jinymi slovy,
za rlistem cenové hladiny v lednu oproti prosinci byly pouze administrativni zasahy a regulované ceny. Dezinfla¢ni tlaky
potvrdily i dovozni ceny — jejich rdst v prosinci sice dosahl 0,4 % m/m, ale to jenom proto, Ze vzrostly dovozni ceny
mineralnich paliv a potravin. Naopak dovozni ceny spotiebitelského zboZi poklesly shodné s poklesy v fijnu a v listopadu,
tj. 0 0,4 % m/m. Tyto ceny tak minuly rok poklesly v kazdém mésici mimo zafi, jejich meziro¢ni pokles dosahl v prosinci
6 %. Zadnou inflaci si tak ze zahrani¢i nedovezeme, pravé naopak.

Navzdory této dezinflaci zvysila CNB poéatkem unora potieti od minulého srpna sazby (na 0,75 %). Nova
progndza nepfinesla zadné zmény (tj. pro letosek uz progndza dalsi 25bodové utazeni nepfedpoklada), CNB viak zacala
zvefejriovat s prognézou konzistentni vyhled kurzu koruny. Ceska néarodni banka v ném ocekava, Ze kurz koruny proti
euru doséhne 25,4 v prvnim ¢tvrtleti, 24,9 ve druhém, 24,7 ve tfetim a 24,6 ve ¢tvrtém. Jinymi slovy, CNB predpoklada, Ze
utazeni ménovych podminek bude probihat hlavné skrze posilujici korunu a Ze se sazbami jiz nebude muset pfilis hybat.
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Polska ekonomika je nadale v nejlepsi kondici — nizka nezaméstnanost, vysoky riist mezd, silny riist ekonomiky.
A inflace pfitom zGstava nizka.

Riast HDP ve ctvrtém ctvrtleti dosahl 1% q/q, coz znamenalo, Ze meziro¢ni tempo ristu dosahlo 5,1 % a bylo
tak nejrychlejsi nejenom v minulém roce, ale také od konce roku 2011. Podobné jako v poslednim ctvrtleti roku 2011
i v poslednim ctvrtleti roku 2017 rlstu pomdahaly fixnf investice, na rozdil od roku 2011 v3ak vyrazné vice rdstu pomohla
poptavka domacnosti (+2 p. b.). Podobné jako v CR, i zde byl riist v minulém roce zaloZen velice 3iroce — nelze ukazat
na zadnou slozku a fict, Ze by byla slozkou dominantni. Priimyslova produkce vzrostla v lednu o velmi slusnych 8,6 %,
coz je v souladu s tim, kde byl v lednu index PMI (54,6). Silny rast by mél pokracovat i v dalSich mésicich, i kdyz nejspis
0 néco slabsi dynamikou — PMI se totiZz v Unoru oproti lednu opét zhorsil (podobné jako tomu bylo mezi lednem 2018
a prosincem minulého roku) a nyni se tak nachdazi na trovni 53,7. Maloobchodni trzby pokracovaly v lednu v silném rdstu,
ktery dosahl 8,2 %, coz bylo i prameérné tempo rlstu ve dvanacti mésicich roku 2017; dynamika poptavky domacnosti
tak nezpomaluje. Ostatné neni ani dlvod — rlst mezd pokracoval velmi dobrym tempem (v lednu stejnym tempem jako
v prosinci, tj. +7,3 % r/r), sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti pak poklesla na dalsi historické minimum (6,3 %).
Jinymi slovy, ani pro prvni ¢trtleti letosniho roku neni vidét dlvod, pro¢ by maloobchodni trzby mély vyraznéji zpomalit.

Navzdory silnému ristu ekonomiky, nizké nezaméstnanosti a vysokému ristu mezd se inflace oproti prosinci
dale snizila. Zatimco v prosinci dosahlo tempo rtstu cenové hladiny 2,1 %, v lednu jenom 1,9 %. Absenci poptavkovych
tlak navic potvrzuje i stabilni jddrova inflace (na urovni 1 %).

Ménovy vybor centrdlni banky (MPC) ponechal v unoru 2018 sazby beze zmény na 1,5 %. Guvernér centralni
banky Glapinski nadale zastava nazor, Ze navzdory rdstu ekonomiky a inflace v poslednich mésicich nenf cenova stabilita
ve stfednédobém horizontu ohroZena, a Ze tedy v letoSnim roce trhy s pfisnéjsi politikou pocitat nemaiji. Vyhled a nazor
na rok 2019 na tiskové konferenci odmitl sdélit.

MADARSKO

Madarska ekonomika roste nadale velmi silné, byt by z pohledu mékkych indikatort, trhu prace, rastu
mezd mohla rast jesté rychleji. Podobné jako jinde v regionu, ani v Madarsku inflace nadale neni tématem.

Rast ekonomiky byl ve ¢tvrtém ctvrtleti minulého roku ze vsech regiondlnich ekonomik nejrychlejsi
pravé v Madarsku. Tempo c¢tvrtletniho rlstu dosahlo 1,3 %, meziro¢ni tempo 4,4 %; za cely rok pak tempo rdstu
dosahlo presné 4 %. Struktura rdstu prozatim nebyla zvefejnéna, z kratké tiskové zpravy statistického Uradu plyne,
Ze za rlstem na strané nabidky bylo stavebnictvi a sluzby (coZ implikuje poptavku domacnosti a investice na strané
poptavky).

Mési¢nidata, kterd bylabéhem Unora zverejnéna, nebyla pfilis dilezita, protoze se tykala jesté prosince. Maloobchodni
trzby rostly v prosinci tempem v podstaté shodnym s pfedchozimi dvéma mésici, tj. tempem 6,3 %. Tempo
jejich rastu tak zlGstalo nad prdmérem prvnich 11 mésict minulého roku (4,6 %). Rostly vSechny slozky maloobchodu,
nejvyrazngji — stejné jako v CR - slozka jadrova (+10,4 %). A jako v CR byly slabsi prodeje paliv (+4,5 %) a prodeje
potravin (2,1 %). Tempo rUstu trzeb tak sice stdle neodpovida rtstu mezd (13,5 % r/r v prosinci), stavu trhu prdce
¢i inflaci, ale vysledek to je vyborny. Nezaméstnanost za listopad az leden setrvala na historickém minimu (3,8 %),
coz je hodnota vyrazné pod pfirozenou mirou nezaméstnanosti. Primyslova produkce v prosinci oproti listopadu
mirné zrychlila, kdyZz meziro¢ni tempo vzrostlo na 4,5 %; rst za cely rok dosahl 4,8 %. To samoziejmé neni Spatny
vysledek, ale vzhledem k urovnim indexu PMI ¢i riistu napfiklad v CR se dalo oc¢ekavat i vic. Index PMI v tinoru poklesl
pomérné vyrazné (o 3,5 bodu), i tak vsak z0stava velmi vysoko (v Unoru 57,4), a Ize tedy i v dalSich mésicich o¢ekavat
silny rast produkce.
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HLAVNI UDALOSTI [ ]
MADARSKO

Celkova inflace v prosinci poklesla na nejnizsi Uroveri od cervence 2017, tj. na 2,1 %, jeji poptavkova slozka pak oproti
listopadu 0 0,1 p. b. vzrostla. Jeji prosincova troveri 1,8 % je sice vy33i nez v Polsku a jenom o mélo niz3i nez v CR, je v3ak
také pouze 0 0,2 p. b. vy3si nez v prosinci 2016. Jinymi slovy, o eskalujicich poptavkovych tlacich ani v Madarsku zatim
mluvit nelze.

Madarska centralni banka (MNB) na konci Unora Zadnou zménu ménové politiky neprovedla, z jejiho prohlaseni je
nadale nadevse jasné, Ze k zadnému utazeni ménové politiky hned tak nedojde. Ostatné prohlaseni po zasedani se od
toho minulého skoro nijak neliSilo. MNB uz ponékolikaté zopakovala, Ze tfiprocentniho inflacniho cile bude dosazeno
nejdfiv v roce 2019. Ohledné nestandardnich nastroji ménové politiky, které byly ohlaseny v listopadu 2017, MNB fekla,
7e budou daéle pokracovat. Centrélni banka pak dodala, Ze pfi vyhodnocovani jejich efektivnosti a pfi jejich nastavovani je
pro ni rozhoduijici relativni pozice dlouhych domacich vynost ve srovnani se zahrani¢nimi. V ddsledku Unorovych trznich
turbulenci sice doslo ke zhorseni rizikovych prémii, ale nikoliv natolik, aby na to i jinak holubici centralni banka reagovala.

Ropa

Ropa (Brent) béhem tGnora mirné poklesla, dostala se tak z Urovni kolem 70 dolart za barel az k hranici 65 dolarC za barel.
Primarnim ddvodem poklesu byly trzni turbulence.

AKCIOVE TRHY !

MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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AKCIOVE TRHY !

Silné euro, bfeznové parlamentni volby v Italii a oc¢ekavané zpomaleni hospodaiské aktivity v Evropé znamenaly ztraty i pro
ceny evropskych akcii (index DJ STOXX 600 —4,0 %). Zverejnéné kvartalni vysledky také v Evropé potvrdily dobrou ziskovost
sektorll téZby, technologii a spotrebitelského a zaostani sektorl utilit a telekomunikadi.

Stfedoevropské akcie nasledovaly déni ve svété. Vzhledem k nejvétsi likvidité trhu a proxy na stfedoevropsky region
pro zahrani¢ni investory nejvétsi propady zaznamenal polsky trh (index WIG30 —7,6 %). Ztracely témér vSechny akcie.
Dvaadvacetiprocentni propad zaznamenal kvili propusténi CEO tézaf uhli spole¢nost Bogdanka a kvdli Spatnym
kvartalnim vysledkt@m potravinarska spole¢nost Eurocash. Zajimavou udalosti bylo potvrzeni spekulaci o mozném sloucenti
dvou nejvétsich polskych chemickych spolecnosti PKN Orlen a Lotos. Propady se nevyhnuly ani dobfe hospodaficim
spolec¢nostem z maloobchodniho sektoru. Pouze mirnou ztratu si pfipsal ¢esky index PX (=0,92 %). S kladnou vykonnosti
skoncily napriklad akcie Fortuna (3,3 %) a Unipetrol (3,4 %), u nichZ byla v procesu vefejna nabidka na odkup akcii.
Dobré vysledky a pozitivni vyhled na rok 2018 byly za jedinou kladnou vykonnosti banky obchodované na prazské burze,
a to Erste Bank. V Madarsku se z divodu moznych nezadoucich Gcinkd Iéku Esmya nedafilo farmaceutické spolecnosti
Gedeon Richter (-10,6 %).

Také akcie na rozvojovych trzich korigovaly pfedchozi zisky, index MSCI Emerging Markets odepsal témér 4,75 % (v USD).
Korekce zaséhla prakticky viechny trhy, vétsina z nich koncila mésic se ztratou — napfiklad Cina, Indie, Hongkong i Mexiko
odepisovaly v Unoru pres 5 %. Relativné dobfe naopak dopadla Brazilie, kde investofi po pocatecnim propadu nabyli
ddvéru v tamni stale se zotavujici ekonomiku, nasledkem cehoz trh nakonec mezimésicné pridal pres pul procenta.
Na rozvijejici se trhy se tak naplno prelily obavy z vyspélych trhl z ocekdvaného zpomalovani svétové ekonomiky a vyssi
inflace.

DLUHOPISOVE TRHY !
Dluhopisy USA a EMU

Americké dlouhé i kratké vynosy v Unoru kontinualné rostly, byt o néco mirnéjSim tempem nez v lednu. Dlvodem
pokracujiciho rdstu bylo hlavné ocekavani, upevnéné zapisem z lednového zasedani Fedu, Ze ménova autorita letos
uskutecni nejméné stejné utazeni ménové politiky jako v roce 2017. Obliga¢nim trhlm také uskodila (vynosy vzrostly / ceny
klesly) mési¢ni dynamika inflace, kterd ukazuje na to, Ze se jadrova inflace k cili Fedu, tj. ke 2 %, letos dostane. Dvoulety
vynos tak v Unoru vzrostl o cca 13 b. b. na 2,25 %, desetilety vynos o 14 b. b. na 2,85 %.

Vyvoj v eurozong, tj. u némeckych vynosu, byl tentokrat opacny. V prvni poloviné Unora jsme jesté zaznamenali mirny
rdst vynosd, v jehoZ disledku se naptiklad desetileté vynosy dostaly az na 0,8 %. Poté v3ak vynosy zamifily dold, koncem
Unora se dostaly az na 65 bodd, a to kvuli holubic¢i ECB, inflaci a o néco slabsim predstihovym indikdtordm naznacujicim,
Ze ekonomika eurozény bude v letoSnim roce rdst ,jenom” dosavadnim tempem.

Firemni dluhopisy

Trzni turbulence (zejména na akciovych trzich) se firemnich dluhopist béhem Unora dotkly pouze velmi okrajové a v
zasadé pouze sektoru emisi spekulativniho stupné. Ke stabilité mimo jiné prispéla snizend emisni aktivita na primarnim
trhu a pokracujici pfitomnost ECB na evropském trhu firemnich dluhopist. Kreditni marze se v Evropé v tnoru zvysily v IG
segmentu o 2 bps, zatimco v pfipadé HY sektoru o vyraznéjsich 32 bps. Vzestup pozadovanych rizikovych marzi na trhu
CDS byl obdobny — index Markit iTraxx Europe (mapujici pramérné kreditni marze CDS kontraktd v investi¢nim stupni)
vzrostl o devét bodd na 52 b., iTraxx Xover (HY segment) stoupl o 26 bodU na 265 b.
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DLUHOPISOVE TRHY

Dluhopisovy trh Turecko

Turbulence na akciovych trzich a zejména pokracujici vzestup pozadovanych vynost americkych Treasuries zacaly v Unoru
doléhat na trh tureckych statnich dluhopist. Byt zacatkem meésice zverejnénd lednova inflace jesté predcila konsenzus
odhadd zmirnéni meziro¢ni dynamiky, zhorseny globalni sentiment a trvajici vysoka emisni aktivita Turecka na primarnim
trhu zatlacily ceny tureckych vlddnich dluhopist do defenzivy. Trznimu vyvoji také nepomahalo pokracovani vojenské
operace Turecka v Syrii a stale relativné vyostfena rétorika proti Spojenym statim. Vynosova kfivka se posunula vzharu,
vynosy vzrostly o 15-30 bps. Ménovy kurz TRY byl v Unoru relativné stabilni, ke kosi mén (EUR, USD) oslabil 0 0,1 %.

Dluhopisovy trh CR

Ceska vynosova kfivka byla béhem celého tinora prakticky beze zmény. Ceské desetileté vynosy zGstaly po cely
meésic lehce nad 1,9 %. Podobné se pak vyvijel i kratky konec kfivky, kde se dvoulety vynos pohyboval po cely mésic
jenom lehce nad 0,5%. Zmény oproti konci ledna byly v faddu jednotek bazickych bodd, a to smérem doll. Postupné
rostouci zajem domaécich investord registrovalo Ministerstvo financi v aukcich novych vladnich dluhopisd, nikoliv vsak
na agresivnéjsich cenovych drovnich, jez by iniciovaly viditelngjsi pohyb cen na sekundarnim trhu.

Dluhopisovy trh Polsko

Polska vynosova krivka se béhem unora zplostila a vynosy poklesly, obliga¢ni trh tak zaznamenal uspésny
mésic. Kratky konec poklesl o 10 bps, v dtsledku ¢ehoz se dvoulety vynos dostal na 1,6 %. Na dlouhém konci doslo
k poklesu vynost az o 20 bps na zhruba 3,35 %. Tento vyvoj byl navzdory velmi silnym datdim z realné ekonomiky,
zejména o rlstu HDP, a primarné reflektoval stale velmi nizkou inflaci a centrdlni banku, kterd o utazeni ménové politiky
v letoSnim roce nechce ani slySet. Podporou pro ceny viddnich dluhopist byl také velmi solidni fiskalni vyvoj, projevuijici se
mimo jiné v nizSim objemu nové vydavanych statnich emisi.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
260 + 385 -

255 4
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Zdroj: Bloomberg

MENOVE TRHY !

Dolar proti euru v prvni poloviné Unora osciloval v pasmu +1,5 centu kolem uUrovné 1,235. Ve druhé poloviné mésice
vsak zejména vlivem holubiciho zapisu ze zasedani ECB, jestrabiho zapisu ze zasedani Fedu (oboje za leden) i zpomaleni
predstihovych indikator v eurozéné (PMI, IFO, dlvéra) previddla pro-dolarova nédlada. Kurz se tak na konci minulého
meésice dostal az pod hranici 1,22.

Koruna proti euru v prvni dekadé minulého mésice jesté pod vlivem zasedani CNB, na kterém doslo ke zvyseni
dvoutydenni repo sazby CNB, posilovala. Poté viak vlivem trznich turbulenci koruna oslabila az k hranici 25,40, kolem
niz setrvala béhem zbytku mésice. V samém zavéru mésice nakonec koruna tuto hranici prekonala, unor tak zakoncila
s mezimeésicni ztratou 0,5 %.
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MENOVE TRHY

Polsky zloty se po spojitém posilovani v poslednich ¢tyrfech mésicich béhem Gnora odrazil od hranice 4,13 za EUR
a v zavéru unora mirné slabnul. Mési¢nim vysledkem bylo oslabenf vici spole¢né evropské méné o 0,5 %.

U madarského forintu dochazelo béhem celého minulého mésice k mirnému oslabovani, z drovni kolem 310 forintd
proti euru pocatkem mésice se kurz dostal na Uroveri 314 v jeho zavéru. Jednalo se o pomérné konzistentni trend, ktery
vyUstil v mezimési¢ni ztratu 1,2 % proti euru.

PREDPOKLADANY VYVOJ [ ]
Dluhopisovy trh CR

Ackoliv dlouhodoby smér vynost je nahoru, predpokladdme, Ze v nejblizsich tydnech ¢i nékolika mésicich by mohlo dojit
k poklesu vynost. To proto, Ze inflace zdaleka nebude takovy problém, jak ji nyni jesté stale vidi trh, a to ani v CR, ani
v eurozoné. Ve zbytku prvniho ¢tvrtleti letosniho roku ¢eka CR daldi dezinflace, kterd bude pokracovanim klesajiciho
trendu, jejz jsme vidéli v inflacnich datech za listopad, prosinec i leden. Samotna dynamika poptévkové inflace rovnéz
naznacuje, Ze reakcelerace inflace, nefkuli setrvalé prekonani inflacniho cile CNB jsou letos nepravdépodobné. Ceska
narodni banka tak dle nds bude s utahovanim meénové politiky postupovat opatrné, pricemz ani v eurozéné nejsme
blizko rastu inflace (a samozrejmé uz vibec ne blizko rlstu sazeb). Trh bude na tuto realitu béhem dalsSich mésicl nucen
reagovat. S tim, jak se ukaze, ze infla¢ni situace neni nijak dramaticka, se do ceskych vladnich dluhopist budou déle vracet
¢esti institucionalni investori, v soucasnosti stale prekypuijici volnou, nezainvestovanou hotovosti.

Uvedeny fundamentalnivyhled je vSak nadale komplikovan situaci na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici prekoupenosti
Ceské mény. Vétsi ¢ast spekulativnich penéz zahranicnich investort je totiz nadale uloZena pravé v ¢eskych dluhopisech
— v lednu sice dale pokles| podil dluhopist drzenych nerezidenty, stéle je vsak vysoky (nerezidenti ke konci ledna drzeli
33 % vsech a 38 % korunovych dluhopis); navic se tak stalo primarné kvali maturujicim dluhopistim a zahrani¢ni investofri
z koruny neutekli, jen tyto pozice presunuli do depozitnich produktt / FX derivata.

Dluhopisovy trh Polsko

Rizikova prémie desetiletych polskych dluhopisti nad némeckymi se béhem Gnora mirné utahla na 270 b. b.
(z 280 b. b. koncem ledna). Domdci faktory pro rlst vynost v nejblizsich ¢tvrtletich nemluvi, centrélni banka se k réstu
sazeb v brzké budoucnosti nechysta, coz jen podtrhl guvernér Glapinski komentarem po poslednim zasedani. Z domacich
faktorl je plusem pfiznivy fiskalni vyvoj dany rastem ekonomiky, ktery jiz akcentuji ratingové agentury ve svych zlepsenych
vyhledech a jenz vede k omezené potiebé Ministerstva financi nabizet na trhu nové vlddni dluhopisy. Inflacni vyvoj zUstava
i pres silnou ekonomiku stabilizovany a béhem nejblizsich kvartalt nebude centraini bankére nutit ke zpfisnéni ménové
politiky. Vyznamnou determinantou, tak jako v pfipadé ceskych dluhopist, zlstava vyvoj obliga¢nich vynost v eurozéné
a USA, na relativni bazi nicméné polsky trh vniméme jako atraktivni. Stejné tak potencidl kurzu zlotého oproti relativné
drahé ceské koruné.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecky obligacni trh se nachazi ve slozité situaci, domnivame se vsak, ze by postupné mélo dojit k dalsi
stabilizaci a postupnému ustupu v soucasnosti zvysenych pozadovanych vynost (12,0-13,0%) na nizsi
urovné. Spoustécem tohoto vyvoje by mohl byt dezinflacni vyvoj pocatkem letosniho roku. Na poli inflace
minimalné z titulu bazického efektu nastava obrat k lepsimu, jenz by mél pokracovat v dalsi ¢asti prvniho pololeti smérem
k jednocifernym hodnotdm. Fundamentalni obrazek na druhou stranu zacal opét komplikovat prohlubujici se deficit
bézného uctu platebnf bilance, coz vzdy bylo problematické misto turecké ekonomiky. Mé&nova politika proto musi zlstat
minimalné v soucasném nastaveni (sazby centrdlni banky jen tak neklesnou), doplnéna opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné
fiskalni politiky a v neposledni fadé alespori ¢aste¢nym zklidnénim geopolitickych rizik, zejména krizi prochézejiciho vztahu
Turecka se Spojenymi staty. Ohledné tureckych dluhopist spolu s fundamentdlné extrémné slabym kurzem liry zGstavame
pozitivni.
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Mény

U kurzu eura proti dolaru v kratkodobém vyhledu véfime v ndvrat k hranici 1,20, ve stfedné- a dlouhodobém vyhledu
by nicméné euro mélo ziskdvat navrch a postupné posilovat. Soucasné i ocekavané diferencidly ménovych politik
na opacnych strandch Atlantiku mluvi pro silngjsi kurz dolaru. Fed letos pravdépodobné trikrat pristoupi ke zvyseni
sazeb (k prvnimu jiz na breznovém zasedani) s tim, jak se inflace stabilizuje lehce pod 2 % - ostatné k trojimu
zvyseni pristoupil Fed i loni, kdy se inflace sesunula az k 1,3 %. Naopak ECB se k zadnému utaZenf politiky nechysta,
i kdyz se dluhopisovy i ménovy trh chovaji, jako by k nému mélo dojit nejpozdéji pozitii. Strednédobé faktory vsak
jiz pro kurz dolaru zdaleka tak pfiznivé nejsou — jedna se zejména o negativni fiskalni vyvoj podtrzeny schvalenou
danovou reformou Trumpovy administrativy, jez pravdépodobné vyznamné prohloubi deficitni hospodareni americké
ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni bilance. Je nicméné otdzka, jakou Ulohu v této rovnici budou hrat
toky kapitdlu, mimo jiné v souvislosti s pravdépodobnou ¢aste¢nou repatriaci zdroj& americkych korporaci.

Koruna navzdory nasim ocekavanim stale nijak vyrazné neoslabila. Z logiky véci by vzhledem ke své
masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahrani¢ni spekulanti vsak zatim své zisky, které nyni od dubna minulého roku
dosahuiji skoro 9 %, nevybiraji a nenf jasné, kdy tak ucini. Vyvoj v Unoru sice naznacil, Ze dalsi posileni jiz nebude
tak jednoduché, jako tomu bylo v minulych mésicich, zGstava vsak nadale nepopiratelnym faktem, ze k zadnému
vyprodeji nedoslo, a to ani pod vlivem trznich turbulenci na svétovych trzich. To naznacuje, Ze investofi koruné veéri,
coz v pfipadé ndvratu optimismu na svétové trhy mize lehce vést k jejimu dalSimu posilent.

Cim nizZe se v3ak kurz EUR/CZK dostane, tim vét3i je pravdépodobnost korekce, a to ze dvou divod(. Zaprvé koruna
se jakymkoliv dalsim posilenim ze stavajicich Urovni bude vzdalovat svym fundamentalnim drovnim, které vidime
kolem 25,50. Zadruhé infla¢ni data za posledni mésice ukézala, Ze ¢eska inflace neni takovy problém, jak ji CNB
jesté nedavno vidéla. Spekulativni kapital se nadto v koruné stale nachazi a zvysuje jeji zranitelnost. Dle nas tak neni
otazkou zda, ale kdy koruna oslabi. Dlouhodobym trendem kvli vy33imu rdstu produktivity v CR ve srovnani s EMU
nadale zGstava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5-2 % rocné.

U polského zlotého cekdme letos posileni. Faktorem, ktery zlotému pomuUze posilit, je centradlni banka. Postupné
totiz dojde k dalSimu rastu poptavkové inflace a na intenzité naberou trzni spekulace o brzkém utazeni ménové
politiky. Dle nds je takovy scénaf pravdépodobny jiz v prvnim pololeti 2018 (byt k samotnému rlstu sazeb dojde
pozdéji) a ocekavame tak, ze zloty v letosnim roce posili pod 4,10.

Madarsky forint ma dle nas fundamentaini potencial posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Dojde k tomu vsak
az v situaci, kdy centralni banka prejde do moédu utazeni ménové politiky. Vzhledem k vyvoji poslednich mésicu je
v3ak evidentni, ze takovy moment je velmi daleko na to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti
euru. V nejblizsi dobé tak bude forint nejspis oscilovat kolem 310.

Akciovy trh

Na akciovych trzich po vyraznych rdstech v uplynulém roce a letosnim lednu probéhla zdrava korekce. | pres néktera
rizika, jez by mohla vést k dalsi korekci, jsme na zékladé definice akcii nadale opatrné pozitivni. Akciové trhy by mély
v dlouhodobém horizontu i nadale rlst, byt ne jiz s takovou silou jako v predeslych letech, a to diky vyraznym ziskam
pripsanym v predeslych letech. Stimulem by méla byt solidni dynamika svétové ekonomiky, i kdyZ v budoucich letech
ne tak intenzivni, a rast korporatnich ziskd. Akciovy rtst bude zarovern doprovazet zvysena volatilita. Pro rok 2018
by se dle nds mél oc¢ekavany rast globalnich korporatnich ziskl pohybovat blizko 10 %. Americké spole¢nosti by
dale mély profitovat z reforem Donalda Trumpa (fiskalni stimuly, snizeni korporatnich danf na 20 %). Evropské pak
z dobrého hospodarského vyvoje a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme také ohledné hospodareni
spolecnosti z rozvijejicich se trha, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam.
Mezi klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénafe patii: neocekdvané a vyrazné zvyseni inflace
a infla¢nich ocekavani, rychlejsi nez ocekdvané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti
aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik kli¢covych centralnich bank (Fed, ECB, BOJ,
PBoC) a hlavni geopoliticka rizika v cele se Severni Koreou, Blizkym vychodem a Venezuelou.
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Akciovy trh

Z akcii na ¢eském trhu se nadm libi akcie vétsiny finan¢nich instituci. Dobré makroprostfedi s rostoucimi vynosy by
meély byt pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétSiny bank a pojistoven. Nejvétsi potencial vidime u akcii Moneta,
jejimz cilem je stat se digitalnim lidrem na ¢eském trhu. V letoSnim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy
z Urokd, pficemz silny kapitalovy polStar umozni vyplatu stédré dividendy pfinejmensim v letoSnim a pfiStim roce.
Akcie Erste Bank a Vienna Insurance Group by také mély téZzit z atraktivnich hodnotovych ukazateld a zvySovani sazeb
Ceskou narodni bankou. Na ¢eském trhu momentélné neocekdvame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii,
i kdyZ napfiklad u akcii CEZ nevidime vyrazny stimul pro dal3i riist cen akcii. Z polskych titult se ndm libi medialni
spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, finan¢ni spole¢nost GetBack, banky Pekao
a Alior nebo leasingova spolecnost Prime Car Management. V Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcii rumunského
restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, plynarenskych spole¢nosti Romgaz
a Petrom, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotrebicl Gorenje, farmaceutické spole¢nosti Krka a pfistavu
Luka Koper.

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 ¢ statutu (prospektu) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto
dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd mlZe s cCasem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji ndvratnost plvodné investované ¢astky, nepiebiraji odpovédnost za jednani u¢inénd na podkladé
(dajt v tomto dokumentu uvedenych a naopak doporucuji investorlim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i 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.
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