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Listopad 2018
, DLUHOPISOVE INDEXY MENY
AKCIOVE INDEXY o KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 1,79 % USA 0,89 % USD/EUR 0,07 % Ropa Brent 22,21 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -1,14 % Evropa 0,58 % CZK/USD 0,09 % Zemni plyn 41,43 %
Japonsko — Nikkei 225 1,96 % CR 0,64 % CZK/EUR 0,14 % Sil. elektrina 5,87 %
MSCI Emer. Mark. 4,06 % Polsko 0,78 % PLN/EUR -1,16 % Zlato 0,43 %
CR-PX 0,19 % Madarsko 2,04 % HUF/EUR -0,33 % Sttibro -1,32 %
Polsko — WIG30 523 % Turecko* 7,60 % TRY/EUR -8,55 % Meéd 3,67 %
Madarsko — BUX 7,95 % * BofA Merrill Lynch index

LISTOPAD V KOSTCE

V USA probéhly volby do Kongresu — v poloviné prezidentského mandatu, tzv. mid-term elections. Vysledky byly celkové
v souladu s ocekavanim, kdyz Republikani uhajili vétsinu v horni komore — Sendtu, a naopak Demokraté ziskali vétsinu
v dolni komore — Snémovné reprezentantt. Na americké politice by se tak nic zdsadniho ménit nemélo.

Séf americké centréini banky (Fed) Jerome Powell na konci mésice vyslal investorim pomérmé jasny signél, Ze nyn&jsi
cyklus zvySovani urokovych sazeb ve Spojenych statech by mohl skonc¢it dfive, nez se plvodné predpokladalo. Powell
uvedl, Ze Urokové sazby ve Spojenych statech se jiz nachazeji tésné pod neutralni Grovni, kterd nestimuluje, ani neomezuje
ekonomiku. Jesté zacatkem fijna pritom tvrdil, Ze sazby od neutrdini drovné déli “dlouha cesta”. Toto prohlaseni
predstavovalo pro rizikova aktiva pozitivni stimul.

O prvnim prosincovém vikendu probéhlo v argentinském Buenos Aires zasedani skupiny vyznamnych ekonomik G20.
Nejsledovangjsi udalosti byla schiizka amerického prezidenta Donalda Trumpa a ¢inského prezidenta Si Tin-pchinga.
Vysledek schlizky byl vcelku pozitivni, kdyz se prezidenti dvou nejvyznamnéjsich ekonomik svéta dohodli predevsim
na tom, Ze zvyseni 10% cla na dovoz ¢inského zbozi do USA v objemu 200 mld. dolart na 25% od 1. ledna bude
minimalné o 90 dni odloZeno, aby v ramci dodate¢ného casu jesté mohla probéhnout dalsi obchodni jednani.

Negativni sentiment z fijna v listopadu do znacné miry vyprchal, trzni nalada se uklidnila a americky dolar jako klicovy
.bezpelny pfistav” byl ve vysledku velice stabilni. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich
svetovych mén, posilil nepatrné o 0,1 %. VUci euru dolar neparné o 0,1 % oslabil na Uroven 1,132 dolaru za euro.

Také koruna byla v prostredi zmirnéné rizikové averze velice stabilni. VUci euru velmi mirné oslabila o 0,1 % na Uroveri
25,96 CZK/EUR a vici dolaru také velmi mirné oslabila o 0,1 % na uroven 22,85 CZK/USD.

Globdlni akciové trhy po silnych Fijnovych vyprodejich zaznamenaly o poznani pfiznivéjsi mésic, kdyz index MSCI All
Country World pfipsal mirny zisk 1,3 % (v dolaru). V korunovém vyjadrieni byl zisk ve vysi 1,1 % vlivem mirného posileni
koruny vci dolaru nepatrné nizsi.

Z regionalniho pohledu se po delsi dobé o poznani vice dafilo akciovym trhdm rozvijejicich se zemi (MSCI Emerging
Markets +4,1 %) oproti akciovym trhlm rozvinutych zemf (MSCI World +1,0 %).

Z konkrétnich zemi si solidnf zisky pfipsaly ¢inské a indické akcie (Hang Seng +6,1 % a Sensex +5,1 %), polské a madarské
akcie (WIG 30 +6,5 % a BUX +8,0 %) a turecké akcie (BIST 100 +5,8 %). Naopak ztraty zaznamenaly akcie v eurozoné
a Velké Britanii (Euro STOXX 50 -0,8 % a FTSE 100 -2,1 %).

Index prazské burzy PX posilil o nepatrnych 0,2 % na droven 1069 bodd.

Ceské statni dluhopisy pokracovaly v mimém posilovani, kdyz dle indexu ¢eskych statnich dluhopist Bloomberg Barclays
v praméru pridaly 0,6 %. Vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu s dvouletou splatnosti vzrostl 0 0,07 % na 1,60 %
a vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu s dlouhou 10letou splatnosti naopak poklesl o 0,09 % na Uroven 2,06 %.
Ceska vynosova kfivka tak dale sniZila sv(ij sklon.

Polské statni dluhopisy pokracovaly v ristu, kdyZ listopadové zhodnoceni ¢inilo 0,8 %. Madarské statni dluhopisy posilily
vyraznéji o 2,0 %. Turecké statni dluhopisy pokracovaly v zotavovani z krizovych letnich mésict a v listopadu pfipsaly
velice solidni zisk 7,6 %. Od zacatku roku je index tureckych statnich dluhopist jiz pouze v nepatrném minusu -1,5 %.
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Naopak korporatnim dluhopistim se v listopadu nedafilo. Eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné
poklesl 0 0,6 % a eurovy index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) poklesl dokonce

velkych mezinarodnich investor( rozhodlo pfed koncem roku sniZit svoji rizikovou expozici.
Cena ropy Brent masivné poklesla 0 22,2 % na uroven 59 dolarl za barel.

V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v prébéhu listopadu zvysili véhu japonskych akcii a oproti tomu jsme
snizili vahu americkych akcii. Mezi klicové dlvody této investi¢ni akce patfi 1) ocekdvané zpomaleni rlistu americké
ekonomiky v pristim roce po vynikajicim letosnim roce, kdyz v roce 2019 vyprcha vliv dariové reformy a vyrazné navysenych
infrastrukturnich vydajt, 2) slabsi vykonnost japonskych akcif v letosnim roce proti americkym protéjskam; ocekavame,
Ze by v pfistim roce mély japonské akcie americkou vykonnost dohanét, 3) vyrazny pokles ocekavané dynamiky ziskd
americkych korporaci v pfistim roce, kdyz letos byly enormné podporeny dariovymi skrty, a 4) vyrazné priznivéjsi valuace
japonskych akcii; japonské akcie se dle valua¢niho ukazatele P/E momentélné obchoduji za 13nasobek rocnich ziskd,
zatimco americké akcie vyrazné vyse za 19nasobek rocnich zisk(. Vahu japonskych akcif jsme tak po této investicni akci
zvysili na Uroven nadvazeni, naopak u americkych akcii jsme dale prohloubili podvazeni.

Celkové mdme v rdmci asset alokace investi¢nich portfolif vici srovnavacim indexdim (benchmarkdm) i nadale neutrdlni
vahu v akciich, podvazeni v dluhopisech a naopak nadvazeni v alternativnich investicich a hotovosti.

Akcie
ASSET ALOKACE =
Neutral

Nase ocekavani pro rok 2019 jsou v ramci naseho zakladniho scénare ocekdvaného budouciho vyvoje opatrné pozitivni.

Solidni tempo rdstu svétové ekonomiky letos pokracuje. Od zacatku roku jiz nicméné tempo mirné zpomaluje, pficemz
svého vrcholu doséhla svétova ekonomika na konci roku 2017. Je pfitom velice pravdépodobné, Zze mirné zpomalovani
bude v pfistich dvou letech pokracovat.

Globalni ekonomickou recesi sice momentalné ekonomicky konsensus rozhodné neocekava, nicméné rizika vyhledu jsou
vychylena smérem dold. Aktualni konsenzus pro pfisti rok pfitom pocitd s globalnim rdstem mirné nad 3 %. Hlavnimi
tahouny globéIniho riistu budou i nadéle rozvijejici se ekonomiky v Asii v ¢ele s Cinou a Indi.

Inflacni vyvoj pro globdlni financni trhy stale nepredstavuje zadny problém. Ve vyspélych zemich by se méla inflace
i v pristim roce pohybovat kolem 2 % inflacnich cilt centrélnich bank.

Séf amerického Fedu Jerome Powell na kondi listopadu do zna¢né miry korigoval sva pfedchozi jestrabi vyjadreni s tim,
Ze konec cyklu zvySovani americkych urokovych sazeb jiz mize byt pomérné blizko. Evropska centralni banka drzi
Urokové sazby stale na nule a podle poslednich vyjadreni témér s jistotou ukonci program nakupu dluhopist (kvantitativni
uvolnovani) na konci roku. Dale ECB mnohokrat indikovala, Ze bude drzet sazby na nule minimalné do léta pfistiho roku.
Vzhledem k tomu, Ze makroekonomicka data z eurozény byla v poslednim obdobi vesmés slabsi, nez se ¢ekalo, prvni
zvyseni sazeb by mohlo pfijit jesté pozdéji, az na prelomu let 2019 a 2020. Co se tyce japonské centralni banky, ta bude
podle poslednich prohlaseni udrzovat nulové sazby a nakupy vladnich dluhopisti po jesté velice dlouhou dobu, nebot
mira inflace se stale pohybuje velice hluboko pod 2 % inflacnim cilem.

Co se globalniho akciového vyhledu tyce, domnivame se, Ze po fijnovém propadu maji zejména rozvijejici se akciové
trhy velice zajimavy potencial pro zhodnoceni v nasledujicim obdobi. Dynamika svétové ekonomiky bude nicméné velice
pravdépodobné v pristich dvou letech dale mirné zpomalovat, proto méame celkové na globalni akcie neutralni nazor.

Z hlediska regionalnf akciové alokace stale silné preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhim rozvinutym
(developed markets) zejména na zakladé 1) pfiznivejsich valuaci, 2) vyrazné vyssi dynamiky HDP, 3) vysSiho ocekavaného
tempa rustu korporatnich ziskd a 4) vyrazné horsi vykonnosti v letosnim roce, pficemz ocekavame, ze by mély rozvijejici
se trhy v pristim roce tuto horsf vykonnost postupné dohanét.

Na trh cCeskych statnich dluhopist méme i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou
z historického srovnani stale pomérné hodné nizko, byt jiz o poznani vyse oproti historickym minimdm dosazenym pred
dvéma lety.
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Co se tyce korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivdme se, Zze po vyrazném cenovém rUstu
z minulych let, vcetné roku 2017, jiz pravdépodobné maiji to nejlepsi za sebou. Mirné negativni vykonnost od zacatku
tohoto roku tento nazor potvrzuje. Klicovy indikator atraktivity korporatnich dluhopisti — kreditni marze, tzn. rizikové
prirazky nad vynosy relativné bezrizikovych statnich dluhopist, se totiz, pres jisty rlst v letoSnim roce, stale pohybuji
pomérné blizko historickym minim.

V kazdém pfipadé musime i nadale pocitat se zvySenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen vsech
rizikovych aktiv v ¢ele s akciemi.

Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénare ocekavaného vyvoje globalnich financnich
trha patif:

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

2) dalsi zasadni vyostieni situace v mezinarodnim obchodé ve vztahu mezi USA a Cinou,

3) vyvoj v Itélii — riziko recese v roce 2019, vyvoj statniho rozpoctu a koresponduijici dynamiky statni zadluzenosti,

4) rychlejsi nez aktualné ocekavané zpomalovani cinské ekonomiky,

5) silnéjsi dopad turecké ménové krize do redlné ekonomiky — silnd recese v pfistim roce,

6) tvrdy a nefizeny Brexit.

HLAVNI UDALOSTI

Ekonomicky rist eurozony tahlo ve tretim ctvrtleti dolid Némecko a jeho export. Predstihové indikatory
na reakceleraci ristu vsak stale neukazuji.

Ristu ekonomiky EMU ve tretim ctvrtleti zpomalil vice, neZ se ocekavalo: misto analytiky ocekavaného rlstu o 0,4 % qg/q
dosahl rlst eurozény pouze 0,2 % g/q. Jedinou velkou ekonomikou, jejiz rlist oproti prfedchazejicimu ¢tvrtleti urychlil, byla
Francie (0,4 % q/q). U Spanélska zustal rist stejny (0,6 % q/q), u ltdlie se z jiz beztak slabych temp déle propadl, kdyz
ve tretim Ctvrtleti italska ekonomika nakonec podle druhého odhadu dokonce o 0,1 % poklesla, coZ bylo nejslabsi tempo
jejiho rastu od 2. ¢tvrtleti 2014. Némecko pokleslo pak jesté vice nez Itélie (0 0,2 % qg/q) a zaznamenalo nejvyraznéjsi pokles
od 1. Ctvrtleti 2013. Dlvodem byla zejména slaba vykonnost exportu, ktery poklesl 0 0,9 % q/q, nejvice od konce roku 2012.
To sice bylo alespon z¢asti jisté kvali novym emisnim testm WLTP, které zpUsobily, Ze ¢ast automobilové produkce se prosté
nevyrobila, ale ani data v dalsich slozkach HDP nejsou nijak silna. Napriklad poptavka domdcnosti prispéla ke kvartalnimu
rlistu nejméné (presnéji feceno nejvice negativné) od konce roku 2013. Jedinym pozitivem a prekvapenim tak bylo, ze fixni
investice ani kvali napétf ve svétovém obchodé prilis nezpomalily: jejich rist ve 3Q18 dosahl 0,8 % ctvrtletné.

Némecky rist byl ve 3Q18 tazen dol slabym exportem

Prispévky (v p.b.) k realnému q/q SA rtistu HDP v Némecku
0,5 - l

0,5 -

Spotreba domacnosti s Spotreba vlady m Fixni investice

m— 74s0by mmmn Cisty export HDP (% q/q)

1Q16  2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18

Zdroj: Furostat
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Kromé prechodného efektu produkce aut na némecky rist dava nadéji na to, zZe se slabost z 3. ¢tvrtleti nebude
opakovat, i némecky pramysl. V zafi totiz podruhé v fadé vzrostl, kdyZ po srpnovém rlstu o 0,1 % m/m pfidal 0,2 %
m/m. Ano, tempa jsou to slabd, ale a) alespor se situace jiz dale nezhor3uje a b) prdmyslové objednavky naznacuji, Ze by
se produkce v nejblizsich mésicich méla dale zlepsit. Po rdstu o 2,5% m/m v srpnu totiz pfidaly objedndvky v zafi dalsi
0,3 % m/m a i kdyZ jsou stale o procento pod svou Urovni z roku 2017, v poslednich tfech mésicich vzrostly o skoro 3 %.

Ze se vsak ekonomicka situace hned tak nevrati k roku 2017 je nabiledni. Némecky index PMI ve zpracovatelském sektoru
v listopadu dale poklesl, dostal se tak az na nejnizsi Uroven (51,8) za 31 mésict. Francouzsky pramysl také poklesl na 50,8,
cozZ je nejnize od zari 2016. ProtoZe ani v dalsich ekonomikach EMU nebyla situace o moc lepsi, index PMI v pramyslu dosahl
ale i kvali poklesu sub-index novych objednavek, lokalnich i exportnich). Podobny obrazek je i v sektoru sluzeb, kde
v listopadu index PMI také poklesl, a to na nejnizsi troveri za dva roky. IFO index v Némecku ¢i pokracujici pokles indexu
ekonomického sentimentu v eurozoné (109,5 bodl v listopadu nejnize za pét ctvrtleti) pak potvrzuji, Ze ocekavat
vyrazngjsi urychleni ekonomické aktivity nelze.

Stejné tak nelze ocekavat poptavkové tlaky. Maloobchodni trzby v EMU totiZz nadale rostou jen velmi pomalu.
Koncem tretiho Ctvrtleti pridaly v redlném vyjadfeni pouze 0,8 % r/r, coz znamenalo, Ze za celé tieti Ctvrtleti poklesly 0 0,3 %
a/q. Ve Spanélsku i v Italii poklesly o procento, v Itélii 0 0,3 %. Jedina ekonomika, kde rostly, tak byla Francie (+1 % g/q). Data
za fijen budou zverejnéna az po uzavéerce tohoto materialu. Primyslova produkce v EMU ve tfetim ctvrtleti jen stagnovala,
v Némecku se o 1,6 % dokonce propadla. To vSak nebylo nic prekvapivého, vse je ostatné vidét v datech za HDP.

Celkova inflace dle prvnich dat poklesla v listopadu na 2 %, a to diky nizsimu rlistu cen energii (9,1 % r/r v listopadu vs.
10,7 % v fijnu). V dalsim mésici by tyto ceny mély vzhledem k poklesu cen ropy v listopadu jesté dale zvolnit. U jadrové slozky
inflace se nic nezménilo: listopadova hodnota 1 % znamena, Ze jadrova inflace nebyla z pasma 0,8-1,1 % od zaii 2017. ECB
béhem listopadu nezasedala, na nejblizsim zasedani se vsak bude muset vyporadat s timto obrazkem, ktery je v rozporu
s tim, co ECB ocekavala v 1été pri ohlaseni konce kvantitativniho uvolnént.

Ekonomika si vede nadale dobfe, roste tempem znatelné pres 3 % rocné. Inflace se drzi kolem cile centralni
banky, ktera vSak naznacuje, ze tempo utahovani ménové politiky zvolni.

Americka ekonomika si i ve tfetim ctvrtleti udrzela silné rlstové tempo (3,5 % q/q, anualizované). To bylo sice o néco
pomalejsi nez ve Ctvrtleti druhém (4,2 %), ale jinak to bylo tempo nevidéné od 3. Ctvrtleti 2014. Ve strukture se toho moc
nezménilo, nejvétsim prispévatelem k rlstu je nadale spotfeba domacnosti (2,5 p. b.). Vyrazné se na rlstu podilely i hrubé
investice (2,5 p. b.), ale jen diky zdsobam (2,3 p. b.). Fixni investice samotné pridaly jen 0,25 p. b., coZ bylo nejméné od konce
roku 2015. Vyrazny rdst zasob a rlst poptavky domdcnosti se odrazil v ¢istém exportu, jehoZ negativni pfispévek ve vysi
1,9 p. b. byl viibec nejvy3sim od druhého ctvrtleti roku 1985.

Meésicni data zverejnéna béhem listopadu byla spiSe slabsi. Priimyslova produkce v fijnu pfidala 0,1 % m/m, zafi pak
bylo revidovano smérem doll z 0,3 % na 0,15 %. Je tak evidentni, Ze v poslednich mésicich doslo k znatelnému zpomaleni
rlstové dynamiky prlmyslu. U zpracovatelského priimyslu je toto zpomaleni vidét také, byt je mensi (0,3 % m/m v zafi
i v fijnu). Vzhledem k vyvoji kurzu dolaru a napéti a nejistote, které americky prezident vytvafi, je to vsak, celkem vzato, jeSté
prekvapivé pozitivni vysledek.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a vojenské techniky) po poklesu v srpnu (0,2 % m/m) a v zafi
(-0,5 % po revizi) v fijnu jen stagnovaly. Od pocatku roku jsou tak o cca. 4 % vyssi, ale v poslednich mésicich to zadna slava
neni. Jisté uklidnéni ve vztazich mezi USA a Cinou, které v poslednich tydnech pozorujeme, by mohlo investi¢ni aktivitu
v dalsich mésicich podporit.

Maloobchodni trzby (bez aut a paliv) si nadale vedou dobre. Pocatkem 4. ctvrtleti pfidaly 0,4 % a jejich anualizované
tempo rdstu v poslednich tfech mésicich dosahlo lehce pod 3 %. Je to sice zpomaleni oproti prvni poloviné roku, ale
vzhledem k vyvoji mezd asi jen pfechodné a Ize ocekavat urychleni jejich rdstu zpatky k anualizovanym tempdm 4-5 %. Ruast
mezd z(stdva sice z historického hlediska stale relativné pomaly, ale v zafi urychlil na nejvyssi hodnotu (3,1 % r/r) od dubna
20009, co? je jisté dobra zprava (fijnova data prozatim k dispozici nejsou).
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Trh prace je stale velmi dobry. V fijnu vytvofil 246 tis. pracovnich mist, za poslednf tfi mésice (fijen—srpen) pak v soukromém
sektoru celkem 634 tis. pracovnich mist. Oficialni mira nezaméstnanosti tak v fijnu dosahla 3,7%, coz je nejnize od prosince
1969. Jeji alternativni mira U6 (zahrnuijici oficidiné nezaméstnané, pracovniky k trhu prace pripojené pouze ¢astecné, pracovniky
(7,4 %). Prvni zadosti o podporu v nezaméstnanosti pohybujici se na trovni 215-220 tis. tydné jsou nejniZze nejméné
od roku 1970 (coz je obdobi, za které mame k dispozici data). Jedinym lehce negativnim znakem trhu prace tak nadale je fakt,
Ze neroste mira participace, ktera se setrvale drzi pod 63 % (v fijnu 62,9 %).

zUstala, shodné se zafim, na Urovni dvou procent, tj. na cili Fedu. Zda se tedy, Ze inflace je stabilizovand, Ze se na ni ani
pokrizové nejrychlejsi rlist mezd ani (dle shora popsanych kritérii) nejutazenéjsi trh prace za dlouhou dobu pfilis nepodepisuije.

Fed na svém zasedani pocatkem listopadu ponechal sazby beze zmény a béhem celého zbytku mésice pak vysilal holubici
signaly. Ty korunoval koncem listopadu prezident Fedu Powell, ktery naznacil, Ze sazby jsou dle néj pobliz neutrdlnich Grovni,
coz si pak trh vyloZil tak, Ze konec utahovani ménové politiky je blizko.

Prispévek cistého exportu k riistu amerického HDP byl ve tretim ctvrtleti nejnizsi od roku 1985
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Ceska ekonomika nadale roste, ale jen tempem, které je poloviéni oproti zbytku regionu. Pfedstihové indikatory
navic neukazuji na urychleni ristu, spise naopak.

Ekonomika vzrostla ve tretim ctvrtleti dle druhého odhadu o 0,6 % g/q, cozZ bylo ve srovnani s prvnim odhadem tempo
00,2 p. b. rychlejsi. Meziro¢ni tempo dosahlo 2,4 %, coz bylo oproti prvnimu odhadu o 0,1 p. b. rychlejsi (je tak zfejmé, Ze ¢ast
revize mezikvartalniho rlistu byla ddsledkem Upravy temp smérem dolli v prfedchézejicich kvartalech). Meziro¢ni tempo tak bylo
slab3i nez ocekavani MFCR ¢i CNB (2,7 %) a i po revizi zGstalo, podobné jako v minulych ¢tvrtletich, vyrazné pod tempem rlistu
v okolnich zemich: Slovensko, Madarsko i Polsko rostou meziro¢né dvojnasobnym tempem. Navic, ve struktufe rlstu hraje prim
vlada, bez jejiz vydatné pomoci by rlst byl znatelné pomalejsi. Kategorie ,finalnf spotieba vlady” totiz pridala nejvice (2,3 %
g/q) od prvniho ctvrtleti 2013 a jeji mezirocni rlst je redlné pres 5 %. To vSak neni vie: dalsi vliv vlady je vidét v silném rlstu
fixnich investic. Celkové fixni investice totiz po rlstu o bezmdéla 7 procent v prvni poloviné roku (oproti druhé poloviné roku
minulého) pridaly ve tretim ctvrtleti dalsi skoro 2 % q/g. Mezirocné jsou tak 0 9 % vyssi, pficemz za to z podstatné ¢asti dékuji
investicim do jinych staveb, nez jsou ty, které jsou ur¢ené na bydleni. Tato kategorie investic, na které se skrze infrastrukturni
projekty podili hlavné viada, totiz ve tietim ctvrtleti pridala historicky nevidanych 14,4 % r/r. Nakonec, dvojciferny rdst mezd
ve verejném sektoru se projevuje v silném rdstu spotrebitelskych vydajd — poptavka domacnosti proto ve tretim ctvrtleti pridala
0,8 % q/g. To je sice méné nez procento a vice, coz bylo tempo vidéné v roce 2016 a 2017, ale stale je to velmi silné. A bez
podpory viady by toto tempo tak silné nebylo.
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Mésicni data zverejnéna béhem listopadu moc zajimava nebyla, protoze se tykala konce 3. ctvrtleti, za které
uz jsou k dispozici celkova data o HDP; proto pouze ve zkratce. Maloobchodni trzby pfidaly jen 0,4 % r/r, coz bylo
jejich nejslabsi tempo od poloviny roku 2013. | kdyZ po ocisténi o prodeje aut, které se propadly (i diky novym emisnim
testlim) o0 4,1 % r/r, je obrazek lepsi (takto upravené maloobchodni trzby vzrostly 0 5,4 %). Z pohledu na mési¢ni dynamiku
je evidentni, Ze i v maloobchodé uz bylo Iépe: anualizované tempo rdstu je nyni kolem 4 %. Primyslova produkce pridala
mezirocné 2,5 %, coz je tempo slabsi nez jaké naznacoval index PMI, ale zda se, Ze z podstatné c¢asti bylo ovlivnéno
jednorazovymi efekty: kvili odstavkdm propadla o 15 % r/r produkce v chemickych zdvodech a o 15 % r/r (nejspis alespon
z&asti kvali emisim) také produkce vozidel. Tyto efekty by nemély byt trvalé. Ze viak priimysl nebude hned tak akcelerovat
indikuje PMI: ten totiz v listopadu poklesl na 51,8 (nejniZe od srpna 2016), nové objednavky i optimismus ohledné budoucnosti
pak jsou nejnize od prosince 2012. TéZzko se pritom véri, Ze by to mélo byt vsechno jen kvili automobilovym emisnim testdm.

Spotrebitelska (ménovépolitickd) inflace v Fijnu zpomalila na 2,1 %, rozdilem oproti zafi byly nizsi ceny potravin.
Segment bydlenf (ndjemné, imputované najemné, vodné, stocné atd.) se nadale podili na rlstu cen nejvice v fijnu z vice nez
Ctyriceti procent. Bez rlstu v této oblasti by byla inflace jenom lehce nad procentem. Poptavkova inflace je sice meziroc¢né
2,3 % (tj. 0 0,2 p. b. vice nez v zarf), rast v poslednich tfech mésicich vsak byl nulovy. Navic, i v poptavkové inflaci hraje
nejvyraznéjsi Ulohu pravé cenovy okruh bydleni.

CNB na svém zasedani po¢atkem listopadu viak na nic z uvedeného nepfihliZela, a citujic slabou korunu, popaté
letos zvedla sazby. Dvoutydenni repo sazba vzrostla na 1,75 %, coz je nejvyse od ¢ervna 2009. CNB je, podobné jako ECB,
nadale velmi optimisticka ohledné ristu a inflace, a nepfipousti si, Ze vyrazna rizika, kterd existuji (Brexit, Italie, obchodni
valka), mohou lehce zptsobit vyrazné ochladnutf rdstu, ¢i rovnou recesi. A v takové situaci ani slaba koruna inflaci nezvysi.
Béhem listopadu byli do BR CNB oficialné jmenovani dva nastupci M. Hampla a V. Tomsika — Tomas Holub a Ales Michl se

funkci ujali 1. prosince 2018.
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Polska ekonomika je v idealnim obdobi: vysoky rust, nizka inflace. Centralni banka nevidi diivod zasahovat.

RUst ekonomiky zUstal paté ctvrtleti v fradé mezirocné nad 5 %, mezikvartalni tempo dosahlo tézko uvéfitelnych 1,7 %, coz
bylo v ramci regionu tempo suverénné nejrychlejsi. Na meziro¢nim tempu se pozitivné podilely vSechny slozky agregatni
poptavky s vyjimkou cistych exportl, coz ale v situaci silného rlstu poptédvky doméacnosti, poptavky firem a ve svétle
pomalejsiho némeckého exportu neni prekvapenim. Poptdvka domdcnosti k rlstu prispéla 2,7 p. b., poptavka firem (fixni
investice) 1,7 p. b., poptavka vlady 0,6 p. b. Negativni prispévek cistého exportu byl ve svétle téchto cisel jesté relativné maly,
09p. b.
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Pramyslova produkce se navzdory slabému Némecku celkem drzi. V fijnu vzrostla o 7,4 % r/r, coz bylo nad ocekavani
dobré, a to i poté, co toto Cislo ocistime o efekt pracovniho dne navic v fijnu 2018 ve srovnani s fijnem 2017. Stavebni
produkce nadale roste tempem nad 20 % (v Fijnu 22,4 %). Vykonnost primyslu je celkem prekvapiva, protoze v fijnu poklesl
index PMI v Polsku na 50,3 a v listopadu se dokonce po dlouhé dobé dostal pod 50 (49,5). Nezda se tedy, Ze by priimysl mél
ve stavajici formé setrvat dlouho.

Maloobchodni trzby se po slabém zarijovém vysledku v Fijnu vratily k ocekavanému silnéjsSimu rastu. Jejich
rijnovy rast byl oproti zafi (3,6 % realné) vice nez dvojnasobny (7,8 %), coz spolecné s primyslovou produkci dava tusit,
Ze ani 4. Ctvrtleti nebude v Polsku z hlediska rdstu HDP slabé. Fundamenty podporujici poptéavku domdcnosti jsou nadale
silné, Ize tedy ocekavat, Ze poptédvka domacnosti bude i nadale pilifem rlstu. Mzdy rostou velmi dobre (v fijnu nominalné
+7,6 % t/r) a velmi dobry je i trh prace. Mira nezaméstnanosti totiz v fijnu zGstala velmi nizko, na historickém minimu (5,7 %).
Po ocisténi o efekt sezonnosti pak zlstala, spolecné se zafim a srpnem, pod 6 % (coz je také historické minimum). Ani
do dalsich mésict tedy neni vidét dlvod, proc by poptavka domacnosti méla zpomalit.

Navzdory silnému ristu ekonomiky, nizké nezaméstnanosti a vysokému ristu mezd zGstava jadrova inflace
nadale nizko. Rijnova data totiz ukazala, Ze jadrova inflace byla pouze 0,9 % - to je sice 0 0,4 p. b. vice nez v kvétnu, kdy
dosahla minima, ale nadale vyrazné pod cilem centrdlni banky. Je to také stejnd hodnota jako v listopadu a prosinci 2017.
Pokracuje tak paradoxni infla¢ni vyvoj, ze kterého nema centralni banka vibec radost. Pfedbézna data za listopad byla
zverejnéna 30. listopadu a byla vcelku prekvapenim: misto ocekdvané celkové inflace 1,6 % doséhla inflace pouze 1,2 %
(dvodem byl ve srovnani s minulymi mésici slaby rlist cen potravin a slaby rlist cen energif). Jadrova inflace za listopad sice
zverejnéna jesté nebyla, vzhledem k vyvoji celkové inflace Ize v3ak cekat, Ze nevzrostla, spise naopak.

Ménovy vybor centrdlni banky (MPC) na svém listopadovém zasedani ponechal dle ocekavani sazby beze zmény
na 1,5 %, kde se nachazeji od brezna 2015. Nic jiného se ani nedalo ¢ekat — infla¢ni vyvoj je sice neocekavany a paradoxni,
ale realny. Guvernér Glapinski na tiskovce navic fekl, Ze dle néj mame vrchol ekonomického cyklu za sebou, coz naznacuje,
Ze se k utahovani ménové politiky centralni banka hned tak nedostane. Nova progndéza centralni banky sice posunula vyhled
inflace v roce 2019 i 2020 nahoru (z 2,8 % a 2,7 % v Cervenci na 3,3 % a 2,9 % v nynéjsi progndze), ale to jen jako ddsledek
ocekavaného rastu cen energii (ktery vsak ve svétle vyvoje v listopadu vypada nyni méneé realné).

Ekonomika dale silné roste, na rozdil od Polska se viak také zvysuji poptavkové tlaky.

Madarsky rtist dosahl ve tfetim ctvrtleti také ctvrtletniho tempa vyssiho nez procento. Rlst o 1,3 % znamenal,
Ze meziro¢ni tempo doséhlo bez desetiny rovnych 5 %. Primarni faktorem rlstu je nadale domaci poptavka: poptavka
domacnosti prispéla k meziro¢nimu rlstu 2,4 p. b., poptavka firem pak témér 5 p. b. Negativnim faktorem rlstu byly
podobné jako v Polsku cisté exporty (=1,7 p. b.).

Poptavka domacnosti zlstava silnd i ve 4. ctvrtleti. Maloobchodni trzby totiz v fijnu pfidaly (o rozdilny pocet
pracovnich dnf ocisténych) 5,7 %, coz bylo prakticky stejné tempo jako to, které jsme zaznamenali v z&fi (5,4 %). K silnému
meziro¢nimu rdstu prispéla podobné jako v minulych mésicich (a podobné jako u nas) hlavné jadrové komponenta. A podobné
jako u nas je tento trvajici rist odrazem optimismu v dlsledku velmi dobrého vyvoje na trhu prace. Nezaméstnanost
za srpen az fijen (3,7 %) je nadale pobliz historického minima z konce prvni poloviny roku (3,6 %) a tedy vyrazné pod
prirozenou mirou nezaméstnanosti. Tento vyvoj (a vladni zasahy v oblasti minimalni a zaru¢ené mzdy z ledna letosniho roku)
se pak odrazi v setrvale vysokém rdstu mezd — v srpnu dosahl rdst nomindlni mzdy 10,1 % r/r, v zafi 10,4 % r/r.

Pramyslova produkce dle ocekavani (kterd byla disledkem zhorsovani predstihovych indikatord) v zari zpomalila na 2,2 %
r/r (po ocisténi o pocet dni, redlné). Vzhledem k tomu, Ze se v listopadu zhorsil index PMI (na 53,5 bodu), Ize ocekavat, ze
pramysl zlstane v nejblizsich mésicich slabsi a Ze se k templm nad 5 % r/r nevrati.



i

2018 -I VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

HLAVNI UDALOSTI

Celkova inflace se v fijnu déle zvysila na 3,8 % (mezimésicné pak 0 0,5 %), coz je nejvyssi hodnota od prosince 2012 (5 %).
Meésicni rast byl dasledkem vyssich cen energii (1,1 % m/m) a rdstu cen potravin (0,5 % m/m). Jak naznacuje vyvoj polské
inflace v listopadu, dojde v listopadu k poklesim téchto kategorif, coz mezirocni inflaci snizi. Ostatné, meziro¢ni tempo
rlistu cen energif je 16,2 %, u potravin 4,6 % — je tak evidentni, Ze tyto dvé slozky se na rastu inflace podilely v poslednich
12 mésicich podstatné a Ze tedy kam zvolnit maji. Jadrova inflace také vzrostla, a to 0 0,2 p. b. na 2,6 %, coz je 0 0,8 p. b.
vyse nez v fijnu roku 2017. V Madarsku se tak, na rozdil od Polska, ekonomicky rdst v poptavkové inflaci promita.

Madarska centralni banka (MNB) zatim na rust inflace nereaguje a i kdyz si uz s napady, Zze by mohla politiku
dale uvolnit, nepohrava, na utazeni ménové politiky nemysli. Na svém listopadovém zasedani ponechala sazby beze
zmény a Fekla, ze stavajici nastaveni ménové politiky je nadale potfeba proto, aby se inflace dostala udrzitelné na 3 %. Ze
je ocekavanym dalSim krokem utahovani politiky bylo evidentni z toho, Ze opét zopakovala, Ze je pfipravena ,k opatrné
a postupné” normalizaci politiky a Ze start tohoto procesu bude determinovén inflacnim vyhledem. Vzhledem k turbulencim
na trzich je vsak dle MNB na misté , opatrnéjsi pristup”.

Ropa (Brent) béhem listopadu vyrazné poklesla, a to ze 75 dolarli za barel az na uroveri 60 dolar(l za barel. Byl to dtsledek
vyrazného rdstu na strané nabidky diky produkci v USA, ale zejména v zemich OPEC+. Pridejme obavy ze zpomaleni ristu
a vysvétleni dramatického listopadového poklesu je na svété.

AKCIOVE TRHY
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Po probghlé Fijnové korekci na akciovych trzich si vétsina MSCI World Index
prednich akciovych trhi nedokazala najit smeér, kterym se
ubfrat. Index americkych akcii S&P 500 skoncil mezimési¢né
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1,8 % v plusu. Nejvice zfejmé pomohlo prohldseni $éfa
americké centralni banky, Ze nynéjsi cyklus zvySovani
urokovych sazeb ve Spojenych statech by mohl skoncit 1900 4
drive, nez se pavodné predpokladalo. Jiz mensi dopad pak
zrejmé mély volby do Kongresu, které skoncily dle o¢ekdvani. 1700 |
Zverejnéné vysledky hospodareni spolecnosti ve 3. ctvrtleti,
také mnoho prekvapivého nepfinesly. V prdméru opét gy, |
doslo k prekonani odhadt analytiké jak na urovni trzeb,
tak i Cistych ziskd. Evropské akcie skoncily 1,1 % v minusu
(méfeno indexem DJ STOXX 600). Tlak nadale pocitoval R R
bankovni sektor, z divodu schvalovéni italského deficitu S e e
statniho rozpoctu, a také automobilovy préimysl. o R
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Akciim ze stfedni Evropy se dafilo. Nejvyssi zisky si pfipsaly polské (index WIG30 +6,5 %) a madarské (index BUX +8 %)
akcie, jez se vymykaly globalnimu sentimentu. Za dobrou vykonnosti byla dosavadni horsi vykonnost v letosnim roce
a také lokalni divody. V Polsku to byl predevsim sektor utilit, jenz profitoval z probéhlé aukce kapacitniho trhu, a také
sektor ropy a plynu, tézici z poklesu cen surové ropy, coz pozitivné pUsobi na rafinérské a petrochemické marze. Méné
likvidni prazska burza a jeji PX index si pfipsal +0,2 %. Pri probihajicim rdstu zakladnich drokovych sazeb se dafilo akciim
Moneta a Komercni banky, dale pak také akciim Philip Morris a Avast.

O poznani klidnéjsi nalada nez v fijnu panovala také na rozvijejicich se trzich, index MSCI Emerging Markets pfipsal
za listopad 4 % (v USD). V3echny hlavni trhy si pfipsaly kladné zhodnoceni, jmenujme napfiklad akcie v Cing, Indii, Brazilii
¢i v Turecku. Za dobrou vykonnosti stoji nizsi rizikova averze investort doprovazena uklidnénim situace po dramatickych
fijnovych propadech na akciovych trzich. Investory také prilakaly relativné zajimavé valuace pretrvavajici na akciovych
trzich rozvijejicich se ekonomik. Trhy zUstavaji vsak nadale volatilni a velice citlivé na nové informace. Ke konci mésice se
veskerd pozornost upinala na nadchazejici summit zemi G-20 v Argenting, zvlaté pak na ocekavané jednani mezi Cinou

a USA tykajici se vzajemnych obchodnich vztah.

DLUHOPISOVE TRHY

Vyvoj ve Spojenych statech se v listopadu nesl ve znameni poklesu vynost a dalSiho zploStovani kFivky. Na delSim konci
vynosy poklesly zhruba o 15 b. b., desetilety vynos se tak dostal zpét pod 3 %. Na kratkém konci byl pokles mensi, cca
6 b. b., dvouleté vynosy poklesly pod 2,8 %. Plocha kfivka tak nadale indikuje ocekavani hospodarského zpomaleni.

V jadru eurozény vynosy v listopadu také poklesly, byt jen mirné — v Némecku o zhruba 6 bodu. Tyto vcelku malé zmény
jsou z&asti zplsobené tim, Ze vynosy uz jsou hodné nizko (desetilety némecky dluhopis byl uz koncem fijna pod 40 b. b.).
Ze se viak o pokles nakonec jednalo, bylo dlsledkem slabych dat, a to jak ekonomickych (HDP), tak mékkych (PMI) ¢i
inflacnich. Na periferii eurozény, zejména v Itdlii, byl vyvoj méné dramaticky nez v predchazejicich mésicich. Uklidnént,
nejspis jen docasné, v napjatych vztazich mezi Bruselem a Rimem vedlo k poklesu desetiletych vynosti z 3,50 % az
ke 3,10 %.

Trh korporatnich dluhopist zGstaval pod tlakem na rdst kreditnich marzi i béhem listopadu, presnéji feceno, tento tlak
oproti fijnu dale zesilil. Z ¢asti za tento vyvoj mohl odklon investor( od rizika (obavy z poklesu globalniho rlstu, nejistoty
ohledné Brexitu), z vétsi ¢asti vSak dost mozna technicky aspekt poklesu aktivity ECB z titulu ukoncovéni QE programu
(byt predevsim na vladnich dluhopisech; z této chybéjici dodatec¢né likvidity vSak pramenil pokles poptéavky o nestatni
emise a tim vzestup pozadovanych marzi) a pokracujici stahovani globalnf likvidity ze strany amerického Fedu. Tentokrat
se v tomto prostredi dafilo Iépe vysoce Urocenym dluhopisdm spekulativnich ratingd oproti emisim investi¢niho stupné.
Prdmérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za listopad vzrostla o 23 b. na 111 bodu. Index spekulativniho
stupné (EUR iBoxx HY) celil nardstu pramérné kreditni marze o 59 b. na 398 bodu. Kreditni marze dané CDS kontrakty
vzrostly o poznani mirnéji, cca v polovicnim rozsahu oproti korporatnim obligacim.

Priznivy sentiment vUci tureckym financ¢nim aktiviim, nastartovany béhem zéfi a utvrzeny fijnovym propusténim pres dva
roky zadrzovaného amerického pastora A. Brunsona tureckymi soudy (nutné podminky k urovnavani poSramoceného
vztahu mezi Tureckem a Spojenymi staty), pokracoval také v prlbéhu listopadu. Investofi priznivé pfijali potvrzen
citelného zlepseni bilance béZného Uctu platebni bilance, jeZ bylo ddsledkem probihajiciho ochlazeni turecké ekonomiky.
Hospodarské zpomaleni a navrat ménového kurzu k silnéjsim hodnotam by se méli v nejblizSich mésicich promitnout
i do stabilizace a posléze poklesu inflace, a tudiz narGstu redlnych Urokovych sazeb. Extrémné vysoké nomindlni Grokové
sazby spolu s pfiznivym vyhledem podporovaly ménovy kurz, ktery diky tomu béhem listopadu neustale posiloval a pfipsal
si ke kosi mén (EUR, USD) dalsi vyrazné kladny vysledek, tentokrat +6,5 %. Velmi dobre se dafilo také tureckym viadnim
dluhopistim, jez na viné vzestupu zajmu zahranic¢nich investor( (vyrazné podvazenych v tureckych obligacich) cenoveé silné
rostly. VVynosova kfivka v ddsledku razantné poklesla pfi zmirnéni inverzniho charakteru; pohyb obligacnich vynost dosahl
200 - 400 bps.
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Vyvoj na ceské vynosové krivce byl béhem listopadu pomérné poklidny. V souladu s vyvojem na hlavnich
obligacnich trzich dlouhodobé vynosy poklesly o zhruba 8 b. b., koncem mésice se tak dostaly na desetileté splatnosti
na 2,06 %, coz je jejich nejnizsi hodnota od ¢ervna 2018. Na kratkém konci kvdli utazeni politiky CNB ze samého
pocatku listopadu naopak vynosy o 5 b. b. vzrostly na 1,60 %, coz je jejich nejvyssi hodnota od dubna 2012.

Na polské vynosové kfivce doslo v listopadu k pohyblim jen na jejim delsim konci. Desetileté a sedmileté vynosy
vlivem pretrvavajici nizké inflace a navzdory prekvapivé silnému rdstu poklesly o 12-15 b. b. Na prvni ze zmiriovanych

nedoslo k zadné zméné, dvouleté vynosy zUstaly kolem 1,55 %, a jsou tak vibec poprvé v historii nizsi nez dvouleté
vynosy Ceské.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
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Béhem listopadu osciloval kurz eura viici dolaru kolem 1,135. Chvilkové se kurz podival i pod 1,125, chvilkové
i na 1,145, vétsinu mésice vsak stravil v tésné blizkosti 1,135. Na kurz nemélo zadny dalsi vliv ani to, Zze némecky
hospodarsky rtst se poprvé za dlouhou dobu dostal do zdporu, Ze rlst eurozony byl oproti rdstu USA vpravdé slaby ¢i
to, ze inflace v EMU stéle nikam neroste.

Ceska koruna béhem listopadu také moc nepredvedla, vét3inu mésice stravila kolem hranice 25,95. Krétce se ve druhé
poloviné mésice podivala i nad 26, kde nebyla od pocatku cervence, poté se vsak rychle vratila pod 26 korun. Kurz
koruny v{ci euru tak nadale vzdoruje pfedstavam CNB o rychlém posilent.

O néco lépe se béhem listopadu vedlo polskému zlotému, ktery zvratil fijnové oslabeni a z Urovné 4,34 se dostal
na Urovenl 4,29. Od srpna vsak osciluje v pasmu 4,25-4,35.

Madarsky forint poté, co v fijnu prekvapivé nereagoval na trzni turbulence, ztstal zcela v klidu i béhem listopadu. Cely
meésic byl totiz v Uzkém pdsmu 321-323 forintl za euro.
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Rizikova prémie vici némeckym dluhopistim zistala na desetileté splatnosti v priméru kolem 170 b. b, tj. beze
zmeény proti situaci v zarf a fijnu. V dalSich Ctvrtletich cekame jeji snizeni, které by mélo probihat primarné zdola (tj. rlstem
némeckych vynost). Vzhledem k tomu, Ze cekame, Ze ekonomika EMU uz dale zpomalovat nebude a Ze ECB postupem
Casu zacne pfipravovat investory na to, Ze prece jen sazby zvedne, by mélo dojit k nartstu némeckych desetiletych vynos(
nékam k 0,8-1 % v nejblizsim roce.

U Ceskych vynost je vzhledem k pokracujicimu riistu sazeb CNB pravdépodobna stabilita (na dlouhém konci) resp. mirny
rst (na kratkém konci). Vyhled ceskych vynost nadale komplikuje situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajic
prekoupenost ¢eské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investorl je totiz stale uloZena pravé v ceskych
dluhopisech — koncem zafi drzeli nerezidenti 36 % vsech a 40 % korunovych dluhopist, coz jsou stale velmi vysoké podily.
Dalsi stovky miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahrani¢nich investord, jsou pak v jinych instrumentech. Jinymi
slovy, dluhopisy podobné jako koruna jsou velmi nachylné na zhorseni sentimentu.

Polska kfivka by v nejblizSich ctvrtletich vétsich zmén doznat neméla, dlouhé vynosy by se mély udrzet
v pasmu 3,1-3,3 %, kratké mezi 1,5% a 1,6 %. To plyne z faktu, Ze inflace zGstava velmi nizko a Ze je tim padem
stale nizkd Sance na bliZici se utazeni ménové politiky, a z faktu, Ze vynosy v EMU jsou dobre ukotveny. Vyraznéjsi rdst
polskych vynost by ve stavajicim nizkoinflacnim polském prostfedi mohl zpUsobit jen vyrazny rdst vynost v EMU, ten je
vsak vzhledem k inflacnimu vyvoji eurozény v nejblizsi dobé nepravdépodobny. V delsim horizontu ¢ekame rdist némeckych
vynosU, coz se podepise i na rdstu polskych vynosu, byt ziejmé ne 1 ku 1 (tj. dojde k mirnému poklesu rizikové prémie).

Razantni zvyseni klicovych drokovych sazeb Tureckou centralni bankou (jinymi slovy investory tolik vyZzadované ortodoxni
utazeni ménové politiky) a kroky vlady v hospodarské politice (novy stfednédoby ekonomicky plan, zaméfeny primarné
na boj s inflaci, zpfisnéni fiskalni politiky ¢i podporu bankovniho sektoru), jez stabilizovaly dramatickou situaci na trhu
tureckych aktiv béhem zari a zlepseni vztahu s USA po propusténi pastora Brunsona byly zakladnimi kameny nastartovaného
obratu negativniho vyvoje cen vladnich dluhopist a ménového kurzu TRY. Zaroven jiz dochazi k rebalancovani prehraté
ekonomiky, jeZ je dobre patrné z poslednich Udaja struktury platebni bilance a ze snizené Uvérové aktivity bank. Ochlazeni
ekonomiky (kontrakce HDP v 3. kvartalu o vice nez 1 %) spolu s pevnéjSim ménovym kurzem a levnéjsimi cenami ropy se
jiz promitly do mirnéjsi inflace za listopad a dle nas v dalSim obdobi povede k trvalejsimu ztlumeni stale excesivné vysoké
inflace. Tento scénar je konstruktivni jak pro turecké dluhopisy (ve kterych jsou zahrani¢ni investofi stale vyrazné podvazeni),
tak pro ménovy kurz TRY, za predpokladu, Ze Turecka centralni banka nepfistoupi pfilis brzy k uvolfiovani ménové politiky
a snizovani Urokovych sazeb (napfiklad vlivem politickych tlakd).

Nedomnivdme se, Ze by eurozdéna méla spadnout do recese (necekdme dramaticky obrat v ménové politice ECB), proto
nijak neménime ani nas vyhled kurzu eura proti dolaru. Ocekavame, ze v nejblizsich dvou Ctvrtletich se kurz eura proti
dolaru bude pohybovat kolem 1,15. Pro vyrazné vyssi trovné (=pro slabsi dolar kolem 1,20) nenachazime v soucasnych ani
v ocekdvanych diferencidlech ménovych politik na obou brezich Atlantiku (coZ je primarni faktor kurzu v poslednim desetiletf)
zadné odlvodnéni. Fedu sice mozna bude v daldich Ctvrtletich postupovat pomaleji v utahovani ménové politiky nez tomu
bylo doposud, ale to kurzu pfilis nevadi, protoZze ECB se k utazeni politiky hned tak nedostane. Ztrata dynamiky rdstu
eurozony a persistentné nizsi nez ocekavana inflace naopak zvysuji pravdépodobnost, Ze sazby ECB zUstanou neménné
i v roce 2019. Proto, pokud k néjakému pohybu od hranice 1,15 v dalSich mésicich dojde, cekali bychom, Ze bude smérem
k silngjSimu dolaru.

Vyvoj v poslednich mésicich potvrdil, Ze koruna to s dalsim posilenim k hranici 25 korun za euro resp. pod tuto hranici, coz
je to, co jiz delsi dobu vyhlizi CNB, nebude mit nijak jednoduché. Ackoliv korunu podporuje pokracuijici utahovani ménové
politiky CNB, jejimu vyrazngjsimu posileni brani tendence zahrani¢nich investord z koruny vystupovat hned, jak se naskytne
prilezitost. Tato tendence bude dle nas tim vice patrna, ¢im bliz bude k hranici 25 korun — &m vice koruna posili, tim vice
bude mit tendenci se kvuli vybirani ziskd vracet na slabsi trovné.
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Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvoz( a zpomalovanim prdmyslu. Nas vyhled tak je
koruna kolem 26 korun po zbytek letosniho roku a vyrazné nad 25 korunami za euro v roce 2019, pricemz vyrazné oslabenti
mdZe v pfipadé vyostieni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvdli vy33imu rdstu produktivity v CR
ve srovnani s EMU nadale zUstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2 % rocné.

U polského zlotého nadale ocekdvame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance hned tak zvysovat sazby,
coz limituje prostor pro jeho vyraznéjsi posileni, hodnoty kolem 4,30 z fijna a listopadu viak neodpovidaji silnému rdstu
ekonomiky a celkovému stavu polské ekonomiky. V nejblizsich dvou ¢tvrtletich tak o¢ekavame minimalné navrat k drovni 4,20.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit ke hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Stavajici hodnoty kolem 320
jsou podobné jako u polského zlotého neodlvodnitelné slabé a korekci téchto hodnot smérem k hranici 310 ocekavame
v fadu nekolika malo mésicd. Dopomoci by tomu mélo i to, Ze se konecné ze svého holubi¢iho spanku probrala madarska
centralni banka. Ke zvyseni sazeb ma sice stale daleko, ale posledni dvé zasedani jasné ukazala smér, kterym se bude
centralni banka v pristim roce ubirat. Na kurzu by se to tak mélo projevit — v pristim roce by mél posilit smérem k hranici 300.

Probéhla korekce v fijnu na globdlnich akciovych trzich byla zhmotnénim nékterych latentnich rizik, kterd jiz po urcitou
dobu znervozrovala nékteré investory. Ceny akcii se tak po téchto propadech dostaly na atraktivnéjsi rovné. Hodnotové
ukazatele americkych spolecnosti se nyni pohybuji blizko, avsak stéle mirné nad, dlouhodobymi Urovnémi, pricemz
ve prospéch hovori nadédle dobra kondice americké ekonomiky, rdst korporatnich ziskl a silny spotrebitel. Opatrni jsme
vsak vzhledem k pozvolnému rlstu Urokovych sazeb a nejistota také pfichazi s hrozbou obchodnich valek. Hodnotové
ukazatele akcii evropskych spole¢nosti se obchoduji mirné pod svymi dlouhodobymi praméry. Akcie by mély reflektovat
dobry hospodarsky vyvoj a nadéle uvolnénou ménovou politiky ECB. Je vsak ziejma urcita opatrnost evropskych spolecnostf
s hrozbou obchodnich vélek v planovani investi¢nich vydajd. Pozitivni jsme na hospodareni spolecnosti z rozvijejicich se trh,
které budou téZit ze siliciho spotiebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kli¢ova rizika naseho zakladniho
scénare patfi: neocekavané a vyrazné zvyseni inflace a inflacnich ocekavani, rychlejsi nez ocekavané postupné zpomalovani
globalni ekonomiky, obchodni vélky, oproti aktualnimu ocekdvani vyrazné rychlejsi normalizace monetérnich politik
klicovych centrélnich bank (Fedu, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statd eurozény, hlavni geopoliticka rizika
v Cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar ve spojeni s rostoucimi
Urokovymi sazbami.

Z akcii na ceském trhu jsme, vzhledem k rostoucim Grokovym sazbam a silnému spotrebiteli, pozitivni na financni tituly
Erste Bank a Vienna Insurance Group. Pozitivni jsme i na relativné novy akciovy titul AVAST. Investori dle nas oceni
celosvétovou diverzifikaci trzeb, Sifi nabizenych produktd proti kyberdtokim na rostoucim trhu, zlepsujici se free cash-flow
a to vse ve spojeni s globdlné zndmou znackou. Na ceském trhu momentalné neocekavame vyrazny propad u zadné
z obchodovanych akcii. Ze segmentu START, casti prazské burzy, jsme pozitivni na akcie vyrobce strun do 3D tiskaren,
Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos a také na producenta bezpilotnich letadel Primoco. Z polskych titult se ndm libi medialni
spole¢nost Agora, agrarni spolecnost Kernel, banky Pekao a Alior nebo leasingova spole¢nost Prime Car Management.
V Rumunsku jsme pozitivni na akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu
MedLife, plynarenské spolecnosti Romgaz a Petrom, a producenta vina Purcari. Ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické
spolec¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité cerpacich stanic Petrol a pfistavu 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 t¢elem nenf nahradit sd&leni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych
kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondG mize s ¢asem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji navratnost pivodné investované castky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé udajt v tomto
dokumentu uvedenych a doporucuji investorm 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 spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.
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