(ONSEQ 2> VYVO)

NA FINANCNICH TRZICH

Brezen 2019

. DLUHOPISOVE INDEXY MENY
AKCIOVE INDEXY " KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA — S&P 500 1,79 % USA 1,91 % USD/EUR -1,35% Ropa Brent 3,57 %
Evropa — DJ Stoxx 600 1,69 % Evropa 1,82 % CZK/USD 2,12 % Zemni plyn -5,33%
Japonsko — Nikkei 225 -0,84% CR 0,68 % CZK/EUR 0,73% Sil. elektfina  -3,64 %
MSCI Emer. Mark. 0,68 % Polsko 0,60 % PLN/EUR 0,04 % Zlato -1,76 %
CR - PX 0,25% Madarsko 1,38% HUF/EUR 1,68 % Stribro -2,75%
Polsko — WIG30 -0,39% Turecko* -11,90 % TRY/EUR 3,26 % Meéd' -0,64 %
Madarsko — BUX 3,35% * BofA Merrill Lynch index

BREZEN V KOSTCE

Americka centralni banka Fed zasedala 19.-20. bfezna. V souladu s o¢ekavanim investort byla zakladni Urokova sazba,
Fed funds rate, jednomysiné ponechéna ve stavajicim pasmu 2,25-2,50 %. Predseda Fedu Jerome Powelll prohlasil,
Ze Urokové sazby mohou zlstat na stavajici Urovni jesté néjakou dobu, s tim, Ze globalni rizika — obchodni spory,
zpomalovani ekonomického rastu v Ciné a Evropé, brexit — negativné dopadaji na vyhled americké ekonomiky a inflace
zUstava umirnénd. Silné holubici bylo sniZzeni prognézy Fedu na vyvoj Urokovych sazeb, kdyz z plvodné ocekavanych
dvou zvyseni v tomto roce byla prognéza snizena smérem dolt k Zadnému zvyseni Urokovych sazeb. Americti centralni
bankéri také rozhodli, Ze od kvétna zmensi tempo snizovani rozvahy z 30 na 15 mld. dolarli mési¢né s tim, Ze od zafi
budou rozvahu udrzovat stabilni. Fed tak dokoncil holubici otocku smérem od politiky utahovani ménovych kohoutd.
Financni trhy potvrdily holubici vyznéni celého zasedani, kdyz se zvedla, byt stale relativné nizka, pravdépodobnost
snizeni Urokovych sazeb jesté v pribéhu letosniho roku, a doslo k poklesu vynosu desetiletého amerického vladniho
dluhopisu na nejnizsi Uroven za vice nez rok.

28. bfezna zasedala Ceska narodni banka a v souladu s o¢ekavanim investord ponechala svou zékladni urokovou sazbu,
dvoutydenni reposazbu na 1,75 %. Ackoliv by vyssi inflace a neposilujici koruna hovorily ve prospéch zvyseni irokovych
sazeb, v rozhodovani CNB, stejné jako na Unorovém zasedani, prevazila externi rizika v Cele s nedofesenymi obchodnimi
spory mezi USA a Cinou, brexitem, anemickym ekonomickym rtistem eurozony v cele s Némeckem a koneckonc( také
sldbnouci dynamika ¢eského préimyslu dle indexu nakupnich manazert PMI. | na nasledné tiskové konferenci s guvernérem
Jitim Rusnokem zaznélo, Ze dalsi rist sazeb CNB se bude odvijet pravé od vyvoje v zahrani¢i. Pokud se globalni sentiment
alespon trochu zlepsi, mohla by CNB v leto3nim roce sazby jesté dvakrat zvysit.

Celkovy obrazek se na finan¢nich trzich v pribéhu brezna ve srovndni s inorem pfilis nezménil. Nova makroekonomicka
data byla opét vesmés slabsi, nez analytici ocekavali. Nicméné rizikovym aktiviim v cele s akciemi se opét s minimalni
volatilitou dafilo obstojné a globalni akciovy index pfipsal zisk rovné 1 %.

Pokrac¢ovani mirné priznivého sentimentu na trzich rizikovych aktiv se opét projevilo v posileni dolaru. Dolarovy index
DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych mén, posilil o 1,2 %. V¢ euru dolar posilil o 1,4 %
na Uroven 1,122 dolaru za euro.

Koruna oslabila vici euru 0 0,7 % na uUrover 25,80 CZK/EUR a vici dolaru vyraznéji o 2,1 % na uroven 22,97 CZK/USD.
Globalni akciové trhy pokracovaly v mirném rlstu, index MSCI All Country World posilil o 1,0%. Z regionalniho

pohledu se dafilo jak akciovym trhdim rozvinutych zemi (MSCI World +1,0 %), tak i akciovym trh&im rozvijejicich se zemf
(MSCI Emerging Markets +0,7 %).

Z konkrétnich zemi se nejvice dafilo akciim v Indii (Sensex +7,8 %), Ciné (CSI 300 +5,5 %) a Rumunsku (BET +4,8 %).
Naopak ztratu zaznamenaly akcie v Turecku (BIST 100 -10,3 %) a Latinské Americe (MSCI Latin America -2,7 %).

Index prazské burzy PX pfipsal nepatrny zisk 0,3 % a mésic zakoncil na Urovni 1 074 bodd.

Ceské vladni dluhopisy mirné posilily, kdyz dle indexu ¢eskych statnich dluhopisti Bloomberg Barclays v prdméru
zhodnotily 0 0,7 %. Vynosy do doby splatnosti statniho dluhopisu s kratkou, dvouletou splatnosti i dlouhou, desetiletou
splatnosti shodné nepatrné poklesly o 0,05 % na uroven 1,82 %, resp. 1,92 %. Ceska vynosova kfivka je tak i nadale
zcela plocha.
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Polské vladni dluhopisy pripsaly zisk 0,6 % a madarské vladni dluhopisy zhodnotily o 1,4 %. Naopak se vyrazné nedafilo
tureckym vladnim dluhopistim v souvislosti s obavami kvili municipalnim volbam, kdyz odepsaly 11,8 %. Vynosy tureckych
vladnich dluhopist se ve vysledku zvysily o0 2,5-3,0 %.

Korporatni dluhopisy pokracovaly ve velmi dobré vykonnosti. Eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné
posilil 0 1,4 % a eurovy index korporatnich dluhopisti neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) o 1,1 %.

Cena ropy Brent pokracovala v rlstu, tentokrat o 3,6 % na Uroveri 68 dolartl za barel.

Vykonnost hlavnich tfid aktiv v bieznu
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V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v prabéhu bfezna zédné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli. Celkové
mame v rdmci asset alokace investi¢nich portfolii v{ci srovnavacim indextim (benchmark@m) i nadéle neutralni vahu v akciich,
podvazeni v dluhopisech a naopak nadvazeni v alternativnich investicich a hotovosti.

U ceskych vlddnich dluhopisti i nadale udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostrednictvim podvazené durace.

akcie
ASSET ALOKACE =
neutral

Nase ocekavani pro zbytek roku 2019 jsou v ramci naseho zakladniho scénare ocekavaného budouciho vyvoje opatrné pozitivni.

Svétova ekonomika dosahla v ramci aktualniho hospodaiského cyklu vrcholu na konci roku 2017. Od zacatku roku 2018
mirné zpomaluje a toto postupné ochlazovani rlstu aktudlné pokracuje, kdyz bylo v pribéhu brfezna potvrzeno novymi
makroekonomickymi daty napfi¢ klicovymi ekonomikami, snad jen s vyjimkou USA. Je tak velice pravdépodobné, Ze mirné
zpomalovani bude v pristim obdobi dale pokracovat.

Aktudlni konsenzus spolecnosti FocusEconomics pfitom odhaduije rast svétové ekonomiky za cely rok 2019 na trovni solidnich
2,9 %, byt se tento odhad v pribéhu ¢asu posouva mirné dold. V kazdém pripadé ale plati, Ze globalni hospodarskou recesi
momentalné ekonomicky konsenzus rozhodné neocekava. Hlavnimi tahouny globalniho rlstu budou i nadale rozvijejici se
ekonomiky v Asii v ¢ele s Cinou a Indif.

Inflacni vyvoj pro globalni financni trhy stale nepredstavuje zadny problém. Ve vyspélych zemich by se méla inflace i v letosnim
roce pohybovat kolem 2 % inflacnich cilti centralnich bank.

Co se tyce klicovych centralnich bank, Evropska centralni banka a v bfeznu opétovné také americky Fed uznaly realitu slabsiho
rlstu a vyraznych rizik. Fed si nyni bude davat ve zvySovani Urokovych sazeb pauzu a ECB pravdépodobné nebude zvedat
sazby dfive nez v roce 2020. Japonska centralni banka bude i nadale udrzovat nulové sazby a nakupy vladnich dluhopist
po jesté velice dlouhou dobu, nebot mira inflace se v Japonsku stale pohybuje velice hluboko pod 2% inflacnim cilem.

Co se globalniho akciového vyhledu tyce, domnivame se, Ze po silném rdstu ze zacatku roku je prostor pro dalsi vyrazny riist
do znacné miry omezen. V nasledujicich mésicich proto ocekavame trzni konsolidaci kolem stéavajicich Grovni, pripadné mensi
korekci. Tento ndzor podporuii tfi fundamentalni faktory. Zaprvé, makroekonomicky obrazek se proti konci loriského roku, kdy
trhy prosly rapidnimi poklesy, viibec nezménil. Svétova ekonomika dale mirné zpomaluje a patrné je to zejména v eurozoné
a Cing. Zadruhg, z historického srovnani jsou valuace jako P/E, P/B ¢i P/S piblizné na trovnich historickych priimér, coz znaci
neutrdlni, resp. férové akciové ocenéni. Akcie tak nejsou ani vylozené levné, ani vylozené drahé. A zatreti, globalni dynamika
korporatnich ziskd prudce zpomaluje. Zatimco v druhé poloviné loriského roku se pohybovala enormné vysoko, kolem 25 %
mezirocné, dle aktudlnich dat dynamika zpomalila k 11 % a zpomalovat bude velice pravdépodobné i nadale. Celkové proto
mame na globalni akcie neutralni nézor.

Z hlediska regiondlni akciové alokace stéle silné preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhdim rozvinutym
(developed markets), zejména na zakladé 1) priznivéjSich valuadi, 2) vyrazné vyssi dynamiky HDP, 3) vyssiho ocekavaného tempa
rlistu korporatnich ziskd a 4) vyrazné horsi vykonnosti za posledni rok, kdyz rozdil ¢ini 12 % ve prospéch rozvinutych trha.

Na trh ceskych statnich dluhopist mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou z historického
srovnani stale pomeérné hodné nizko, byt jiz o poznani vyse oproti historickym minimim dosazenym pred dvéma lety. Pozitivnim
faktorem, ktery bereme také v Gvahu, je velmi vysoky rozdil mezi vynosy c¢eskych a némeckych statnich diuhopist. Tento faktor
hovoti ve prospéch ceskych bondd.

Co se tyce korporatnich dluhopisti investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivdme se, Ze po vyrazném cenovém rdstu z let
predchazejicich roku 2018 jiz pravdépodobné maiji to nejlepsi za sebou, a to i pres mirny pokles v loriském roce. Klicovy
indikator atraktivity korporatnich dluhopist, kreditni marze, se totiz, pres urcity rast v loriském roce stale pohybuji pomérné
blizko historickych minim.

V kazdém pfipadé musime i nadale pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen viech rizikovych
aktiv v Cele s akciemi.

Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénare ocekavaného vyvoje globalnich financnich trhd
patfi 1) rychlej3i nez aktualng ocekéavané postupné zpomalovéni globalni ekonomiky v ¢ele s Cinou, 2) zésadni vyostent situace
v mezinarodnim obchodé ve vztahu mezi USA a Cinou, pfipadné EU, 3) rychlejsi nez aktualné ocekavané zpomalovani ¢inské
ekonomiky, 4) brexit, 5) vyvoj v Itélii — prohloubeni ekonomické recese, vyvoj statniho rozpoctu a koresponduijici dynamiky
statni zadluZenosti.
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Evropska ménova unie ani v prvnim ctvrtleti 2019 riistové moc oproti slabému druhému pololeti minulého roku
nepfidala. Inflace se nikam nehybe, ECB uz pfiznava, ze se mylila.

Finalni ristova data za konec roku 2018 nedoznala oproti predchozim odhadiim zadnych zmén - rist EMU
v poslednim ctvrtleti dosahl pouze slabych 0,2 % qg/q. To bylo sice oproti 3Q18 zlep3eni, ale jen nejmensi mozné
(0 0,1 p. b)), a v kazdém pripadé to byl rlst vyrazné pomalejSi nez kvartalni rlstova tempa vidéna v roce 2017 (ktera
presahovala 0,5 % q/q). Struktura rdstu vsak byla mirné optimisticka. Zaprvé, cisté exporty se poprvé od konce roku
2017 staly cistym pozitivnim prispévatelem k celkovému rdstu. Zadruhé, prispévky vsech hlavnich slozek domaci poptavky
ke kvartalnimu rdstu byly pozitivni: spotfeba domacnosti pridala 0,13 p. b., fixni investice 0,12 p. b., prispévek vlady ve vysi
0,15 p. b. byl dokonce nejvyssi od 1. Ctvrtleti 2016. Zatreti, negativni efekt poklesu zasob vytvéri prostor pro opacny efekt
v dalsich kvartélech, tedy, pokud byl pokles zésob koncem roku zptsoben tim, Ze firmy Spatné odhadly skute¢nou poptavku
a ta, protoze byla vy3si nez aktualni produkce, musela byt pokryta ze zasob.

Struktura evropského riistu byla koncem roku mirné optimisticka
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Ze tomu tak mohlo skute¢né byt, Ize vidét v datech o lednovém pramyslu. Primyslové produkce totiz v eurozoné
zaznamenala silny rdst o 1,4 % m/m, ktery pfisel po poklesech v predchozich mésicich. Shora popsané nadéje vzbuzené
strukturdlnimi daty o HDP z konce minulého roku ale kazi fakt, ze béhem celého prvniho ctvrtleti se zhorSoval vyhled
pramyslu méreny indexem ndkupnich manazert& (PMI). Ten v bfeznu dale poklesl z beztak slabé (a kontrakci indikuijici)
unorové hodnoty 49,3, a to az na Sestileté minimum 47,6. Bylo to zejména v dusledku slabych exportnich objednavek:
celkové exportni objedndvky (vcetné objednavek v ramci EU) poklesly nejnize od srpna 2012.

Sektor sluzeb se nadale drzi, ale i tak jeho PMI zUstal v bfeznu 2019 jen margindlné nad lokalnim dnem z konce minulého
roku. Zhorseni oproti Unoru bylo opét v dusledku vyvoje ve Francii, kde se opét rozhorely protesty hnuti Zlutych vest —
francouzsky PMI ve sluzbach tak poklesl z inorovych 50,2 na 48,7 v bieznu. | v sektoru sluzeb, stejné jako ve zpracovatelském
pramyslu, poklesly objednavky, a to nejvice od zari 2014. V obou sektorech zlstava nalada velmi pesimisticka, coz neni dobré
znameni zejména pro budouci investice: ve sluzbach je pesimismus nejhorsi od konce 2014, v primyslu od konce 2012.

Jedinym pozitivnim mékkym indikatorem byla v bfeznu, podobné jako v predchazejicich mésicich, spotrebitelska
davéra. Bfeznova hodnota byla shodnd s tou Unorovou, nicméné hlavné byla nadéle zietelné nad dlouhodobym primérem.
Spotrebitelska dlvéra vsak dle nas neni dobrym predstihovym indikatorem, pokud vibec predstihovym indikatorem je.

Z dalSich mésicnich dat zverejnénych v bfeznu neprekvapilo nic. Maloobchodni trzby pridaly v Unoru 2019 pouze 2,8 % r/r,
prdmérné tempo rlstu v poslednich 3 mésicich tak bylo jen 1,8 %. To zdaleka neni na Urovnich, které by mély zptsobit
inflaci. Neni proto prekvapeni, Zze celkova inflace se dle prvnich dat v bfeznu opét nahoru nehnula, pravé naopak. Celkova
inflace dosahla 1,4 %, coZ bylo stejné jako v lednu, ale u jadrové slozky inflace jsme vidéli pokles na 0,8 %, tj. nejnize
od dubna 2018. A stale to nevypada, Ze by se inflacni vyvoj mél rychle otocit smérem k cili ECB (,pobliz, ale pod 2 %").
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Nezaméstnanost sice zlstala v Unoru stejna jako v lednu, tj. lehce pod 8 % (7,8 %), a tudiZz nejnize od krize, ale tempo
ZlepSovani trhu prace, mérené mezirocnim poklesem miry nezaméstnanosti, které jesté v srpnu minulého roku dosahovalo
1 p. b. meziro¢ng, se zhorsilo na pouze 0,7 p. b. Drtiva vétsina zlepseni trhu prace EMU pak je na vrub vyvoje ve Spanélsku,
kde nezaméstnanost klesla pod 14 %,; kupfikladu ve Francii se v poslednim roce mira nezameéstnanosti snizila jen marginalné
(29,1 % v lednu 2018 na 8,8 % v Unoru 2019). Nezaméstnanost za celou eurozénu tak je stale min. 2 p. b. od hranice, kde by
mohl trh prace zacit generovat inflacni tlaky. A tempem, kterym se ted' trh prace zlepsuje, se tam nedostane dfiv nez za ti roky.

Evropska centralni banka v bieznu priznala, Ze se véci vyvijeji odlisné, nez ¢ekala. Jen par mésicl poté, co v prosinci ukoncila
program odkupu aktiv, na svém poslednim zasedanf vyslala dvé jasné holubici zpravy. Tou prvni bylo agresivni snizeni vyhledu
inflace i rGstu na nejblizsi roky véetné roku letosniho. To mélo za disledek odsunuti nejdrivéjsiho data zvyseni sazeb az do pristiho
roku (oproti pfedchozim komentarim, kde si ECB nechavala oteviené dvefe pro letoSni utazeni, kdyz tvrdivala, Ze k rlistu sazeb
nedojde , pfed létem 2019“). Tou druhou bylo ohldSenf tfetiho kola tzv. cilenych likviditu dodavajicich operaci (TLTRO). To, Ze
Draghi na tiskovce pfiznal, Ze se vyhled definitivné zhorsil a Ze si nechal dvere oteviené pro pripadné znovuzavedeni QE, uz

byla jen holubic tfesnicka na dortu.

Americka ekonomika roste, ale proti 4Q18 znatelné zpomalila. Fed si vybira dlouhou pauzu.

Americka ekonomika vzrostla dle druhého odhadu ve ¢tvrtém ctvrtleti minulého roku o 2,2 % (g/q, anualizované), tj. 0 0,4 p. b.
méné nez dle odhadu prvniho. Revize byla dusledkem poklesu pfispévku poptavky domacnosti (z 1,9 p. b. na 1,7 p. b.)
a prispévku fixnich investic z 0,6 p. b. na 0,5 p. b. Na celkovém pribéhu americké ekonomiky, tedy Ze roste diky poptavce
domacnosti, se nic nezménilo. Rast v celém minulém roce tak dosahl 2,9 %, tj. jen 0 0,1 p. b. zaostal za tfiprocentnim cilem
prezidenta Trumpa z volebni kampané.

Data zverejnénd béhem brezna ovsem naznacuji zpomaleni. Primyslova produkce v Unoru zaznamenala treti slaby mésic
v fadé. Po dvou malych poklesech 0 0,08 % a 0,06 % v prosinci a v lednu témér stagnovala v Unoru (+0,04 %), za posledni
tfi mésice se tak nikam nepohnula. U zpracovatelské slozky byla situace jesté horsi: v poslednich dvou mésicich (leden, tnor)
klesla celkem o 0,8 %, coZ navzdory prosincovému rdstu o 0,5 % znamend, ze kumulativné za posledni tfi mésice poklesla.
Slabost, kterou jiz néjakou dobu pozorujeme v Evropé, tak, zda se, dorazila i do Spojenych statd. Maloobchodni trzby bez
aut a paliv byly v poslednich mésicich na m/m béze volatilni, ale v datech pozorujeme zpomaleni — v poloviné roku 2018 rostly
trzby mési¢nim tempem zhruba 0,5 %, v poslednich tfech mésicich o 0,4 % m/m klesaly. Jisté na tom ma zasluhu mnohem
mensi fiskalnf stimul v leto3nim roce.

Realné mzdy zrychluji
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Trh prace je stale velmi dobry. \/ bfeznu 2019 vytvoril 182 tis. soukromych pracovnich mist, za posledni tfi mésice celkem
507 tis. pracovnich mist, coz je zpomaleni o zhruba 150 tis. oproti tomu, co jsme vidéli v primérném ctvrtleti roku 2018. Je
vsak pravda, Ze je to hlavné dlsledek slabého Unora (28 tis.), ktery byl nejspis jen jednordzovou zaleZitosti. Oficidlni mira
nezaméstnanosti poklesla na 3,8 %, to vsak jenom v disledku navratu miry participace ze 63,2 % na 63 %. Prvni Zadosti
o podporu v nezaméstnanosti pohybujici se nadale na urovni 220 tis./tydné jsou nejnize nejméné od roku 1970 (coZ je
obdobi, za které mame k dispozici data). Dobry vyvoj trhu prace se i nadale projevuje ve mzdach — redlné mzdy vzrostly v Unoru
2019 nejrychleji (0 1,9 % r/r) od listopadu 2015, nominalni rdst zGstal nad 3 % (3,4 % v Unoru, 3,2 % v breznu).

Jadrova PCE inflace v lednu 2019 poklesla na 1,8 % j. nejnize od Unora 2018, celkova inflace klesla na m/m bazi poprvé
za dva roky a meziro¢né se tak dostala az na 1,4 %, tj. nejnize od zafi 2016. Je tedy evidentni, Ze inflace je stabilizovana, ze
se na ni ani pokrizové nejrychlejsi rlist mezd, ani (dle shora popsanych kritérii) za dlouhou dobu nejutazenéjsi trh prace pfilis
nepodepisuji.

Fed proto v bfeznu 2019 ponechal sazby beze zmény a pfriznal navic, Ze ekonomika oproti 4Q18 zpomalila.
Zpomaleni se tyka hlavné poptdvky domacnosti a fixnich investic. Protoze poklesla, zejména kvili nizsim cenam energi, i inflace
a protoze inflacni ocekdvani jsou dobre ukotvend, Fed ani nenaznacil, Zze by k dalsimu rlstu sazeb mélo v dohledné dobé dojit.

Ceska ekonomika dale roste, v primyslu jsou viak jasné znamky slabosti, a ani pfedstihové indikatory nevypadaji
dobre. Pilitem ristu zdstava poptavka domacnosti.

Finalni data o ristu ekonomiky ve 4Q18 nepfinesla Zzadné prekvapeni. Drobna revize tempa rdstu ve 4Q18 z 0,9 %
na 0,8 % g/q je nevyznamna, rlst za cely minuly rok tak bez desetiny procentniho bodu dosahl tfi procent. Jedinou novou
informaci ve tfetim a finalnim odhadu HDP za 4Q18 tak bylo zverejnéni dat o mife Uspor domacnosti a o mife ziskovosti
nefinancnich podnikd. V pripadé prvniho z ukazateld doslo k dalSi normalizaci, mira Uspor domacnosti vzrostla oproti
4Q17 o vice nez 2 p. b. na 11,7 %, coz je historicky prdmeérnd a obvykla hodnota. Da se tak fict, Ze dluhovy boom let
2016-2018 skoncil. V pfipadé miry ziskovosti firem doslo k jejimu dalSimu poklesu, a to na historicky nejnizsi irovné nejméné
od roku 2008 (coz je obdobi, za které mame tato data). Zde se zrcadli jak (vefejnym sektorem hnany) réist mezd, tak slabost
v pramyslu.

Mira uspor domacnosti v roce 2018 vzrostla na historicky typické urovné
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Pramyslova produkce totiz , kone¢né” (konecné proto, Ze v Némecku byla slaba data uz meésice predtim) poklesla.
Po poklesu o procento v prosinci klesla produkce o dalsich 1,3 % v lednu letosniho roku, coz v mezirocnim vyjadreni
znamenalo pokles o 1,1 %. Pokud ignorujeme cervenec 2016 a jeho kratkodoby pokles 0 5,7 % zpUsobeny pouze jinym
¢asovanim dovolenych v automobilkdch, jednad se o nejvyraznéjsi meziro¢ni pokles od jara 2013. Zpracovatelska slozka
pramyslu poklesla o 2,7 % r/r. Maloobchodni trzby si naopak vedly velmi dobfe, v Unoru 2019 vzrostly o 3,4 % r/r
celkem, coZ bylo nejrychlejsi od Iéta minulého roku. ProtoZe jadrové trzby, tj. bez aut, paliv a potravin, pridaly 7,4 %, coz
je presné primér predchozich 13 mésicd, je evidentni, Ze celkové trzby se zlepsily jen diky zlepseni trzeb za jiné kategorie,
v tomto pripadé za auta (které po Sesti mésicich poprvé rostly, byt mirné) a za paliva.

Predstihové indikatory nejsou moc optimistické. Index nakupnich manazert PMI déle poklesl, 47,3 v bfeznu je jeho
nejslabsi vysledek od konce roku 2012. Primérnd hodnota v 1Q19 byla také nejslabsi od 4Q12. Popaté v rfadé totiz klesly
objednavky, a to nejvice od fijna 2012, coz se nasledné projevilo v nejvétsim poklesu poptavky po zaméstnancich od ledna
2013. Pokles objednavek spolecné s nejslabsi divérou od konce roku 2012 naznacuji dalsi zpomaleni rlistu ve druhém
Ctvrtleti a nejspis i ve druhé poloviné roku, a to jak skrze slabou produkci, tak skrze slabsi investice. Podobny obrazek
o situaci v pramyslu potvrdily i prazkumy Ceského statistického uradu.

Spotiebitelska (ménovépoliticka) inflace v inoru dale vzrostla. Celkova inflace poskocila 0 0,3 p. b. na 2,7 %,
poptavkova inflace zGstala na 3 %. To by mohlo na prvni pohled vyvolat o¢ekavani, ze CNB okamzité prikro¢i k utazeni
ménové politiky, protoZze poptavkové tlaky se vymkly kontrole. PFi blizsSim pohledu se vsak ukaze, Ze jedinym faktorem,
ktery za rGstem cen v Unoru stal, byl — jako v minulych mésicich — segment bydleni. Ten pfidal k rdstu 1,4 p. b. Dalsim
nepoptavkovym faktorem byly ceny alkoholu a tabaku, které pridaly 0,3 p. b. Bez rlistu cen sektoru bydleni a alkoholu +
tabaku by inflace v noru 2019 dosahla pouze 1 %, coz na Siroké poptavkové tlaky neukazuje.

Ceska narodni banka na svém zasedani koncem biezna ponechala sazby beze zmény, pro jejich rast, podobné
jako v unoru, hlasovali jen dva ¢lenové BR CNB, A. Michl a V. Benda. Zasedani to bylo celkem nudné, zadné nové
informace jsme se nedozvédéli. Rizika Unorové progndzy vyhodnotila bankovni rada jako vyrovnana — protiinfla¢ni dopady
slabsi globalni ekonomiky kompenzuje v ocich centralnich bankérl moznost delsf slabosti koruny.

Polska ekonomika dale roste, prekvapivé dobre se vede primyslu. Inflace je nadale velmi nizko, vyrazna vétsina
vedeni centralni banky tak nevidi daivod k ristu sazeb.

Ekonomika dle zpresfiujicich dat vzrostla v poslednim ctvrtleti minulého roku o 4,9 %, za cely rok tak tempem 5 %.
Mezictvrtletni rlst dosahl 0,5 %. Vsechny slozky agregatni poptavky pfispély k rlstu ve 4Q18 pozitivné, nejvice pak domaci
poptavka (2,2 p. b.) a fixni investice (1,7 p. b.).

Mési¢ni data zverejnéna béhem brezna byla dobra. Primyslova produkce se navzdory slabému Némecku nadale celkem
drZi. Po silném, mirné nahoru revidovaném lednovém rlstu o 1,9 % m/m pfidala v inoru dalsich 1,7 % m/m, coz v meziro¢nim
vyjadfeni znamenalo rlst 0 6,5 %, tj. rdst tempem prevysujicim tempo rdstu v roce 2018. Nepotvrdilo se tak dalsi zpomaleni
mésicni dynamiky, které naznacovala data za listopad a prosinec (+0,1 % m/m a -0,2 % m/m). Vzhledem k vyvoji indexu
nakupnich manazert (PMI), ktery i v bieznu zlstal pod 50, byt se oproti Unorovym 47,6 o 1,1 bodu zlepsil, je takovy radst
produkce prekvapivy.

Maloobchodni trzby rostly i v poloviné prvniho ¢tvrtleti letosniho roku solidné. V unoru pridaly v realném vyjadreni
6,5 % r/r, coz bylo tempo shodné s lednovym tempem rlstu (0 6,6 %) a jenom lehce pod tempem rdstu trzeb v minulém
roce (7,6 %). Fundamenty podporujici poptdvku domacnosti jsou pfitom nadéle silné. Mzdy totiz rostou stale velmi
dobfe (v inoru nominalné +7,6 % r/r) a velmi dobry je nadale i trh prace. Mira nezaméstnanosti v Uinoru dosahla shodné
s lednem 6,1 %, po ocisténi o efekt sezonnosti pak setrvala na historickém minimu 5,6 %. Ani do dalsich mésict tak nenf
vidét ddvod, proc¢ by poptavka domacnosti neméla dynamicky rdst.
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Inflace je i pres stale silny rist a vytecny trh prace nadale abnormalné nizko. V Unoru se sice konec¢né znatelné
zvedla, ale i tak na drovni jadrové inflace dosahla jen 1 %, coz je stejné jako tfeba v lednu 2018. Celkova inflace poskocila
v unoru na 1,4 %, v breznu pak dokonce déle na 1,7 %, coz v obou mésicich trh mirné prekvapilo. V obou pfipadech vsak
za rlstem nebyla primarné (dokonce ani ,vyznamné”) jadrova slozka, nybrz ceny v doprave, reflektujici obrat cen ropy,
a vysSsi ceny potravin.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) na svém zasedani ponechal dle ocekavani sazby beze zmény na 1,5 %,
kde se nachazeji od brfezna 2015. Poté, co koncem Unora viadni strana predstavila fiskalni bali¢ek, nabraly na intenzité
hlasy pozaduijici drivéjsi utazeni ménové politiky. Vzhledem k tomu, Ze inflace je abnormalné nizko, vsak vétsina centralnich
bankérl tyto obavy nesdilela, a tak i vyjadreni po zasedani nepfineslo nic, co by nas vedlo k tomu, Ze centralni banka zvaZuje

yrovry

drivéjsi rist sazeb nez v roce 2020.

Pokracujici silny rast ekonomiky a jadrova inflace nad cilem MNB pfivedly centralni banku k utazeni ménové
politiky, nicméné pouze kosmetickému.

Rist madarské ekonomiky ve 4Q18 dosahl dle finalnich dat 5,1 % r/r, tj. stejné tempo jako ve 3Q18. Rist za cely minuly
rok tak dosahl 5 %, tj. stejny vysledek jako v Polsku. Podobné jako po cely minuly rok se na meziro¢nim rdstu v poslednim
Ctvrtleti podilela hlavné domaci poptéavka. Prispévek hrubé tvorby fixniho kapitalu dosahl 4 p. b., pfispévek poptavky
domadacnosti pak 2,4 p. b. Negativnim faktorem rlstu byl i v poslednim ctvrtleti minulého roku cisty export (=1,7 p. b.).

Poptavka domacnosti byla i v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku silna. Maloobchodni trzby totiz v lednu pfidaly
(o rozdilny pocet pracovnich dni ocisténych) 5,6 % r/r, v Unoru pak dokonce 6,7 % r/r, coz je shodou okolnosti i prdmérné
meziro¢ni tempo rustu trzeb od ledna 2018. Fundamenty podporuijici spotfebu doméacnosti jsou pritom stale naklonéné
silnému rlstu. Zaprvé, nezaméstnanost za prosinec 2018 az tinor 2019 (3,6 %) je na historickém minimu, sdileném s koncem
prvni poloviny minulého roku (3,6 %). Trh prace tak tedy nadale zUstava vyrazné pod pfirozenou mirou nezaméstnanosti.
Tento vyvoj (a vladni zasahy v oblasti minimalni a zaru¢ené mzdy z ledna letosniho roku) se pak stéle odrazi v setrvale
vysokém meziro¢nim rdstu mezd, ktery v lednu 2019 opét, jako kazdy mésic minulého roku, pfesahl 10 % (konkrétné
10,6 %). Dvouciferny meziro¢ni rlist nominalnich mezd tak uvidime i letos.

Pramyslova produkce reflektuje vyvoj indexu PMI, ktery se jako jediny v regionu nadéle drzi nad 50 body — v Unoru
dosahl 55,7 bodu, v bfeznu 52,4 bodu. Rist produkce v prosinci o 5,7 % r/r, coz bylo nejrychlejsi tempo od ledna 2018,
tak neprekvapil, podobné jako neprekvapila ani lednova a Unorova rdstova data — v lednu produkce pridala 5 %, v Unoru
dokonce 5,9 % r/r. Vzhledem k tomu, Ze index je nadale nad 50, se da ocekavat, Ze i brezen a duben budou/jsou dobré.

Celkova inflace dosahla v lednu 2019 dle findlnich dat 3 %. Mnohem dulezitéjsi vsak je, Ze se poprvé od roku 2008 nad
hranici 3 %, coz je cil madarské centrdlni banky, dostala i jadrova inflace. Jadrova inflace totiz vzrostla na 3,2 %, coz je
hodnota naposledy zaznamenana v cervenci 2008. Vzhledem k jejimu rychlému ristu (jesté pred rokem byla jadrova inflace
na urovni 1,7 %) by lo cekat, Zze madarska centralni banka pristoupi brzy k utazeni ménové politiky.

A skutecné. Po dlouhé dobé se madarska centralni banka (MNB) odhodlala s nastavenim ménové politiky néco
délat. | kdyZ hlavni sazba zUstala na 0,9 %, depozitni sazba vzrostla z -0,15 % na -0,05 %. | dalsi opatfeni — snizeni
spodni hranice cileného pasma mnozstvi (na mezibankovni trh) dodéavané likvidity o 100 mld. forintl (ze 400-500 mid.
na 300-500 mld.), které dle guvernéra Matolcsyho predstavuje utazeni zhruba v rozsahu 10 b. b. u 3M BUBORu — znamena
utazeni politiky. Celkové vzato tak MNB zacala s utahovanim politiky, ale zpfisnéni bylo zatim jen velmi, velmi pozvolné.
A dalo by se fict, Ze neodpovidalo akceleraci inflace v poslednich mésicich.

Ropa (Brent) béhem brezna pokracovala v cenovém rUstu, ktery zahdjila v lednu a ktery pokracoval i v Unoru. Rist byl
ve srovnani s predchazejicimi dvéma mésici o poznani mirnéjsi, za cely minuly mésic si ropa Brent pripsala i tak tfi dolary
za barel a brezen ukoncila nad hranici 68 dolart/barel.
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Akciové trhy i v bfeznu pokracovaly v ristovém trendu . - MSCI World Index
zapocatém zacatkem letosniho roku. Akciovy index
vyspélych trhd (MSCI World) vzrostl o 1 %. Investofi i nadale
pilis nereflektovali slab3i makroekonomickd data a zfejmé 2199 1
se soustredili jiz na druhou polovinu roku a na ocekavané
zlepSeni hospodarské aktivity. Akciim americkych spole¢nosti 1900 -
(index S&P 500 +1,8 %) zfejmé pomohly holubici (uvolnéné)
progndzy Fedu ohledné vyvoje drokovych sazeb a budouciho 1700 -
snizovani jeho rozvahy. Také pretrvdvajici nejistota ohledné
nevyfeSeného brexitu vedla k posileni amerického dolaru, g4 |
respektive oslabeni eura, a rdstu cen tamnich akcif.
Valuacné atraktivnéjsi evropské akcie si také pfipsaly 300
solidni 1,7 % zhodnoceni (index DJ STOXX 600). Pozitivné NMMONMTIIINNNNOOOONN NN RO
pomohly zverejnéné vysledky hospodareni evropskych = ; § § o g § % o g § r% = ; § % o g § § = ; § E = g
spolecnosti. Lepsi nez ocekavané vysledky prisly ze sektoru ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
spotiebitelského a technologif, za ocekavanim skoncil sektor Zdroj: Bloomberg

finan¢ni a zdravotnictvi.

Stfedoevropské akciové trhy pokracovaly v rlstovém trendu. Nejvy3si zisky si pfFipsaly akcie rumunskych spolecnosti,
jez pokracovaly v korigovani prosincovych ztrat po oznameni zavedeni sektorovych dani. Témér o 10 % vzrostly ceny
akcii bank Transilvania a BRD, nasledované energetickymi spolecnostmi. Dafilo se také méné likvidnim slovinskym akciim
(index SBITOP +2,8 %). Divodem byla pravdépodobné blizici se dividendova sezona. Vynikajici vykonnost v Praze (index
PX +0,3 %) na zakladé spekulaci o zméné majoritniho akcionare predvedly akcie medidlni skupiny CETV (+16,3 %)
a po dobrych kvartalnich vysledcich hospodareni také akcie pojistovny Vienna Insurance Group (+10 %). V Polsku (index
WIG30 -0,8 %) se nedafilo sektoru utilit, naopak potésil sektor spotiebitelsky a tézebni.

Celkové se akciim na rozvijejicich se trzich také dafilo, index MSCI Emerging Markets USD vzrostl o 0,68 % a pfipsal
tak kladné zhodnoceni treti mésic po sobé. Nejlépe se vedlo velkym asijskym ekonomikam — indické akcie pripsaly pred
nadchazejicimi volbami do parlamentu témér 8 % a cinské akcie pres 5,5 % (index CSI300), kdyz reagovaly na stale slibné
se vyvijejici jednani s USA. Na ostatnich trzich panovala klidnéjsi ndlada bez vyraznéjsich vykyvd, snad jen s vyjimkou
Turecka (-10,5 %), kde se tamni aktiva dostala pfed komundlnimi volbami pod velky tlak. To vSak nic neméni na faktu, ze
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Vyvoj na trzich statnich dluhopist byl ve Spojenych statech v bfeznu ve znameni poklesu vynost. Ten souvisel hlavné
a protoze do konce bfezna uz vyrostly jen mirné, mésic uzaviraly na hranici 2,40 %. Oproti konci tnora tak byly desetileté
vynosy nizsi 0 0,3 p. b., na kratkém konci u dvouletych vynost o 25 b. b.

V eurozéné byl vyvoj podobny. Slaba rlstova a inflacni data, zejména v Némecku, a z toho plynouci snizujici se (beztak
ne moc vysoka) pravdépodobnost utazeni ménové politiky ECB zpUsobily, Ze poprvé od zafi 2016 se némecka desetiletka
vynosové dostala opét do zaporu. Koncem brezna totiz klesly desetileté vynosy az k drovni =10 b. b. Samoziejmé to
znamenalo, Ze celd vynosova krivka Némecka az do této splatnosti byla zaporna, na kratkém konci vynosy klesly az
na — 60 b. b. Tlak na pokles vynost byl i ve zbytku eurozény, klesly dokonce i italské vynosy, a to na desetileté splatnosti
o necelych 30 b. b. na 2,45 %.

Vyvoj na kreditnim trhu byl v bfeznu pomérné rtiznorody, nicméné ve vysledku opét mirné pozitivni. Dafilo se zejména
evropskym dluhopistim investi¢niho stupné. Rizikovéjsi emise (spekulativni stuperi) zakoncily mésic z pohledu vyvoje kreditni
marze zhruba stagnaci, dolarové/americké firemni dluhopisy cenové mirné ztracely. VSechny tyto segmenty ovliviiovaly
zejména informace potvrzujici ekonomické ochlazeni na obou brezich Atlantiku (negativni) a v reakci obrat kormidla tendenci
ménovych politik hlavnich centralnich bank (Fed, ECB; pozitivni). Primérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate 1G
za brezen klesla o 5 b. na 90 bodd, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) prevladla zminéna stagnace
na 335 bodech. Kreditni marze dané CDS kontrakty se naproti tomu tentokrat vyvijely odlisné, kdyz mirné stouply.

Vyvoj na ceské vynosové krivce byl v bfeznu kvalitativné stejny jako v Némecku, kvantitativné vsak nikoliv.
Vynosy dlouhych dluhopist poklesly mirngji, o cca 5-10 b. b. na 1,9 % desetilety, na 1,8 % dvoulety dluhopis. Ceské
vynosy na udalosti venku (brexit, slaba némecka data, holubici zasedani ECB) ani na udalosti doma skoro nereagovaly.
Bylo to zplsobeno mimo jiné pokracujici vysokou emisni aktivitou Ministerstva financi na primarnim dluhopisovém trhu.
Ta se sice potkala s velmi solidnim zajmem investor( jak domdcich, tak zahrani¢nich investord, nedovolila vSak cenam
na sekundarnim trhu nijak vyraznéji vzrast.

U polskych vynost byla reakce na vyvoj na Bundech nejenom ocekavatelnym smérem, ale i v ocekavatelném
rozsahu. Navzdory tomu, Ze centralni banka se prece jenom alespon z¢asti zacala zabyvat myslenkou rlstu sazeb poté,
co byl odsouhlasen expanzivni (predvolebni) fiskalni balicek, vynosy poklesly, a to na stednich i delsich splatnostech o cca
12-15 b. b. Evidentné tak prevlad| efekt némeckého dluhopisového trhu a vyhlidka delSiho obdobi velmi nizkych/zdpornych
sazeb v eurozoné.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland

Zdroj: Bloomberg
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Turecka aktiva se v bfeznu, zejména v jeho zavéru, tésné pred regiondinimi volbami, znovu dostala pod vyraznéjsi tlak.
Investory znejistél pokles vyse devizovych rezerv Turecké centralni banky, byt stfednédoby trend je solidné rostouci
(i kdyZ z nizkych absolutnich drovni), jenz vyvolal obavy, Ze centrdlni banka pred regionalnimi volbami na konci bfezna
podporovala ménovy kurz TRY. Ten v druhé ¢asti mésice celil znovuobnovené volatilité a vyraznéji oslabil. Na to centralni
banka zareagovala prfechodnym zvysenim efektivni ménovépolitické sazby z 24 % na 25,5 %. Kurzu liry to nicméné
vyraznéji nepomohlo a za brezen, v jehoz Uplném zavéru byly zminéné a investory pomérné ostre sledované regionalni
volby, oslabil vici kosi mén (EUR, USD; 1 : 1) 0 4,8 %. Citelné negativné se uvedeny vyvoj promitl do cen tureckych
statnich dluhopist. Vynosova kfivka stoupla o 275-500 bps, pficemz zvyraznila svdj inverzni sklon (nejvetsi rast
pozadovanych vynosl byl na kratkych splatnostech).

Béhem brezna se kurz eura vuci dolaru pohyboval v pasmu 1,12-1,14, nakonec vsak v souboji holubicich revizi
vyhledl centralnich bank ,zvitézil” dolar. Slabd, skoro az recesni infla¢ni i rlstova data v EMU a de facto uvolnénf
~Oopatrnost” americké centralni banky. Zatimco ECB totiz redlné skrze TLTRO pfistoupila k uvolnéni meénové politiky, Fed
jen pfipustil, Ze k dalsimu utazeni hned tak nedojde.

Kurz ¢eské koruny proti euru se béhem brezna vesmeés drzel kolem 25,60, az po slabych predstihovych indikatorech
v eurozéné a se stoupajici nervozitou s blizicim se plvodnim (a nyni jiZ odsunutym) datem brexitu (29. 3.) oslabil
pres 25,85.

U polského zlotého se béhem brezna nic nestalo, jeho kurz proti euru pouze osciloval v Uzkém rozpéti 4,28-4,30.

Madarsky forint béhem prvni poloviny mésice posiloval, dostal se az na Grovern 312 HUF za euro. Poté v3ak spole¢né
s korunou pod vlivem nervozity kolem brexitu a pod vlivem slabych dat z eurozény oslabil az nad 320. Nepomohlo mu
tak ani opatrné zahajeni utahovani ménové politiky madarské centralni banky.

PREDPOKLADANY VYVO)

Vyvoj ceského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktort. Zaprvé vyvojem nastaveni ménové
politiky v eurozéné a v CR. Vliv eurozény je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje vynost dluhopist — jinymi slovy,
dlouhodoby rlst vynost musi pfijit zvenci. Makroekonomicka data z eurozény vsak odsunula scénar, kdy ECB pfistoupi
ke zprisnéni Urokové komponenty ménovépolitickych podminek, dale za konec roku 2019. To samoziejmé odklada rdst
némeckych vynost, na ktery by nemohly ceské dluhopisy nereagovat. Evropska centralni banka sice nepfestane uplné
mluvit o tom, Ze jednou sazby zvedne, zda se viak, Ze to bude nejdfiv v roce 2020, a i tak bude utahovani jenom pomalé.
To na vyrazngjsi riist desetiletych némeckych vynosti prozatim nejspis stacit nebude. U CNB je pravdépodobné, Ze pauza,
kterou si ve své ménovépolitické utahovaci kampani vybira, bude delsi, nez plvodné centralni banka i trh ocekavaly.
Dlvodem pro mozny rdst pozadovanych vynost viak maze byt zhorseni fiskdlni situace pri vyraznéjsim ekonomickém
zpomaleni. Vzhledem k tomuto nami vnimanému riziku neocekavame, Ze rizikova prémie nad némecké dluhopisy
(na desetileté splatnosti kolem 200 b. b.) v dalsich mésicich klesne, spise naopak. Zde je hlavnim rizikem nizka pfirozena
likvidita trhu a vysoky podil drzby zahrani¢nimi investory.

Druhym faktorem totiZ je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici pfekoupenost ceské
meény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investord je totiz stale uloZzena pravé v ceskych dluhopisech — koncem
unora 2019 drzeli nerezidenti 35,8 % vSech a 39,6 % korunovych dluhopist, coz jsou stéle velmi vysoké podily. Jinymi slovy,
dluhopisy, podobné jako koruna, jsou velmi nachylné na zhorSeni sentimentu.
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V Polsku se k riastu sazeb centralni banka v nejblizsim roce, dost mozna dokonce v nejblizsich dvou letech,
nedostane. To limituje prostor pro rdst vynosl taZzeny polskou ménovou politikou. V eurozéné to, jak jsme jiz zminili,
na rdst sazeb také hned tak nevypada. Polska rizikova prémie v breznu dale prekvapivé narostla (na 2,9 p. b. na deseti
letech). Dle nés je tak zde v letoSnim roce prostor pro jeji snizeni k hranici 2-2,2 p. b., zejména pokud by infla¢ni vyvoj
v Polsku pretrvaval a pfinesl spekulace na mozny pokles sazeb (coZ je vzhledem k tomu, Ze Némecko zpomaluje, coz se
Polska nakonec prece jenom dotkne, a vzhledem k tomu, Ze polska inflace je hluboko pod cilem, teoreticky mozné).

Vérime, Ze po zvysené volatilité a ztratach tureckych aktiv pred breznovymi regionalnimi volbami dojde k opétovnému
uklidnénf situace a odmazani téchto ztrat. Turecko ma nyni pred sebou vice nez ctyfi roky bez voleb. Toto obdobi by
jeho vedouci predstavitelé méli zac¢it protrznimi reformnimi kroky, smérujicimi k rebalancovéani nejvétsich chronickych
problém turecké ekonomiky — vysoké inflace a schodku bézného Gctu platebni bilance. Pfedpokladem je také stabilizace
v predvolebnim obdobi zhorsené fiskalni situace. Pljde také o to, zda centrdlni banka odola politickému tlaku a bude
drzet dostatecné utazenou ménovou politiku. V soucasnosti jsou jeji klicové Urokové sazby na Urovni 24 %, inflace je vsak
prozatim stale vysoko (nad 20 %) a bude klesat postupné. Naplrovani kredibilni hospodarské a ménové politiky by mélo
vést k opétovnému otvirani pozic nyni rekordné podvazenych zahrani¢nich investorl a k pfiznivému cenovému vyvoji
tureckych aktiv. DUleZité ale budou také externi faktory, zejména vyvoj globalni rizikové averze v souvislosti s vyhlidkami
ekonomického rdstu, ménové politiky Fedu ¢&i eskalace/uklidnéni obchodnich véalek mezi USA a Cinou. V Uhrnu jsme
pomérné optimisticti a vérime, Ze turecka aktiva ve zbylé ¢asti letosniho roku dosahnou atraktivniho zhodnoceni.

Vzhledem k tomu, Ze vyvoj kurzu pfesné odpovida nasim dfivejsim predstavam a Ze se nedomnivame, Ze by eurozéna jako
celek méla spadnout do recese (tj. necekdme dramaticky obrat v ménové politice ECB), neménime ani nas vyhled kurzu
eura proti dolaru. Ocekdvame tedy, Ze v nejblizsich dvou ctvrtletich se kurz eura proti dolaru bude pohybovat kolem
1,14. Pro vyrazné vyssi Urovné (= pro slabsi dolar) nadale nenachdzime v soucasnych ani v ocekdvanych diferencidlech
ménovych politik na opacnych stranach Atlantiku (cozZ je primarni faktor kurzu v poslednim desetileti) zaddné oddvodnéni.
Fed s nejvétsi pravdépodobnosti bude v dalSich ¢tvrtletich v klidu, ECB se k rlstu sazeb nedostane dost mozna ani v pristim
roce. Ztrata dynamiky rdstu eurozény a perzistentné nizsi nez ocekavand inflace naopak zvy3uji pravdépodobnost, ze ECB
ménovou politiku dokonce déle uvolni (ostatné, zavedeni TLTRO de facto uvolnénim politiky je). Proto pokud k néjakému
pohybu od hranice 1,14 v dalSich mésicich dojde, ¢ekali bychom, Ze bude smérem k siln&jSimu dolaru.

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s dalsim posilenim k hranici 25 korun za euro, resp. pod tuto
hranici — cozZ je to, co jiz del3i dobu od ni ¢eka nejenom CNB, ale i trh —, nebude mit nijak jednoduché. Korunu bude navic
v letodnim roce utahovani ménové politiky CNB podporovat mnohem méné nez v roce 2018, dost mozna vibec. Jejimu
vyraznéjSimu posileni také bude nadale branit tendence zahrani¢nich investorl 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 kvdli vybirani zisk( vracet na slabsi irovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem
zajisténych vyvozl a zpomalovanim prdmyslu. Nas vyhled tak je koruna setrvale a po vétSinu letosniho roku znatelné nad
25 korunami za euro, pfi¢emz vyrazné oslabeni mdze v pfipadé vyostreni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym
trendem kvali vy$simu rdstu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadéle zGstava posilovani koruny, a to tempem zhruba
1,5-2 % rocné.

U polského zlotého nadale ocekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centraini bance zvysovat sazby, coz
limituje prostor pro jeho vyraznéjsi posileni, ale stavajici Grokovy diferencial a solidni makro by mély trhy presvédcit, ze
hodnoty nad 4,30 jsou pfilis slabé. V nejblizSich dvou Ctvrtletich tak ocekavame navrat k Urovnim 4,20.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k hranici 300, ¢ dokonce pod ni. Stavajici hodnoty nad
320 jsou fundamentalné neodtvodnitelné slabé a vzhledem k tomu, ze madarska centralni banka jiz pristoupila k utahovani
politiky, ¢ekame jejich brzkou korekci smérem k hranici 310, poté, ve druhé poloviné roku, az k hranici 300.
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Akciové trhy pokracovaly v rostoucim trendu. Pro nasledujici mésice budou stézejni prichozi makrodata, jez naznaci vyvoj
v druhé poloviné roku, a rétorika centralnich bankérd. Koncem letosniho roku mizeme ocekavat akceleraci ziskovych marZi,
coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazatell akcif, které se nyni obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych
pramérd. Evropské akcie by zdroveri mohly reflektovat slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politiku ECB. S hrozbou
obchodnich valek je vSak zfejma urcita opatrnost evropskych spolecnosti v planovani investi¢nich vydajd. Pozitivni jsme
ohledné hospodareni spolecnosti z rozvijejicich se trhi, které budou téZit ze siliciho spotrebitele a z konvergence
k vyspélym ekonomikam. Mezi klicova rizika naseho zakladniho scénare patfi: neocekdvané a vyrazné zvyseni inflace
a inflacnich ocekavani, rychlejsi nez ocekdvané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti
aktudlnimu ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace monetdrnich politik klicovych centrdlnich bank (Fed, ECB, BOJ, PBoC),
vysoké zadluzeni perifernich statl eurozony, 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.

Ohledné mnoha akcifi ze stfedoevropského regionu jsme velice pozitivni. Nejvétsi potencial nyni vidime u slovinskych,
rumunskych a nekterych ceskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme, vzhledem ke kladnym uUrokovym sazbam a silnému
spotrebiteli, pozitivni ohledné akcif finan¢nich titul Erste Bank a Vienna Insurance Group a producenta tabakovych vyrobkd
Philip Morris Czech. Pozitivni jsme i ohledné akciového titulu AVAST a rychle se oddluzujictho majitele Novy, medialni
skupiny CETV. Na c¢eském trhu momentdlné neocekavame vyrazny propad u Zadné z obchodovanych akcii. Ze segmentu
START, casti prazské burzy, jsme pozitivni ohledné akcii vyrobce strun do 3D tiskaren Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos
a také producenta bezpilotnich letadel Primoco. Z polskych titult se nam libi prodejce bot CCC, medialni spolec¢nost Agora,
agrarni spolecnost Kernel, banky Pekao a Alior nebo leasingova spole¢nost Prime Car Management. V Rumunsku jsme
pozitivni ohledné akcif sité zdravotnickych zafizeni MedLife, plyndrenskych spole¢nosti Romgaz a Petrom, a producenta
vina Purcari, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické spole¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité cerpacich stanic
Petrol a pristavu Luka Koper.

Dilezita upozornéni:

Ped rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zpravé maji pouze informacni charakter a jejich tcelem nenf nahradit sdélenf kli¢ovych 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 fondl mize s ¢asem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji navratnost pdvodné investované castky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé udajt v tomto
dokumentu uvedenych a doporucuji investorim konzultovat investi¢ni zdméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdélenf klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu
a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy miZete (zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.

PODROBNEJSI INFORMACE ZISKATE r
na telefonické lince spolecnosti Conseq 225 988 225 ( O N S O
e-mailem na adrese fondy@conseq.cz L

na webové strance spole¢nosti Conseq www.conseq.cz



