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USA - S&P 500 3,72% USA 0,34 % EUR/USD -2,05% Ropa Brent -0,20%
Evropa — DJ Stoxx 600 2,81 % Evropa 1,14 % CZK/USD -2,05 % Zemni plyn -11,00 %
Japonsko — Nikkei 225 0,41 % CR -1,05% CZK/EUR 0,00 % Sil. elektfina 1,00 %
MSCI Emer. Markets 2,99 % Polsko 0,41 % PLN/EUR 0,37 % Zlato 3,75%
CR - PX 2,30% Madarsko -0,02 % HUF/EUR 0,50 % Stfibro 5,00 %
Polsko — WIG30 5,55 % Turecko 1,20 % TRY/EUR 5,62 % Méd -0,32 %
Madarsko — BUX -1,29%

HLAVNI UDALOSTI

.
EMU

Eurozéna zacatkem roku dle predstihovych ukazatell znatelné urychluje a dokonce i doposud nevyrazna
Francie se dynamikou v prvnim kvartale pfibliZila Spanélsku. Inflace narostla na 2 %, nadale v3ak pouze diky
cenam energii a cendam potravin.

Druhy odhad tempa rdstu HDP ve 4. ¢tvrtleti 2016 potvrdil prijemné prekvapeni, které pfinesl odhad prvni: rlist za cely blok
doséhl 0,5 % /g, nejrychlejsi od 1Q16, a za cely rok byl rast dokonce silngjsi (1,7 %) nez rdst USA. Rast Spanéliska (0,7 %
g/g, podevaté v fadé na nebo nad touto hranici) a Francie (0,4% q/q) byl jiz zndm z predchazejicich dat v lednu, za Itélii
a Némecko byla data zverejnéna az v pribéhu unora. Némecka ekonomika ocekavani trhu zklamala, kdyZz vzrostla jenom
00,4 % g/q. | tak v3ak uzaviela cely rok rdstem 1,9 %, coz bylo z velkych ekonomik po Spanélsku (3,2 %) druhé nejrychlejsi
tempo. Ve strukture némeckého ristu byl nejvétsim negativnim faktorem cisty export, a to diky rychlému rdstu dovozd,
ktery odrazel silny rlst domaci poptdvky. Ta vSak nebyla dusledkem silné poptdvky doméacnosti - ta vzrostla pouze 0 0,3 %
a/q, kdyz prosincové maloobchodni trzby kvili Gtoku v Berliné klesly o procento mezimésicné! - ale poptavky viady (+0,8 %
g/q) a hlavné silného rdstu investic ve stavebnictvi.

Z mésicnich dat zklamala némecka pramyslova produkce, ktera navzdory tomu, Zze se vyrobni PMI dostal
v prosinci 2016 na uroven 56 bodu, poklesla nejvyraznéji od ledna 2009 (!); celkovd agregatni produkce se timto
v prosinci dostala na Uroveri zafi 2013. Pokles byl viditelny napfic vsemi sektory vyjma sektoru spotfebniho zbozi dlouhodobé
spotieby (+5,4 % m/m). Jakkoliv to byl Spatny vysledek, byl to vysledek, ktery je zcela nekonzistentni s tim, co indikuji dalSi
ukazatele, a jsme presvédceni, Ze lednova data, kterd budou zverejnéna 8. 3., budou urcité nesrovnatelné lepsi.

Francie zkraje roku 2017 vyrazné oziva
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Zaprvé, produkce automobilt v lednu vzrostla meziro¢né dvoucifernym tempem. Zadruhé, pramyslové objednavky v prosinci
vzrostly o vice nez 5 % m/m, ¢imz se jejich kvartalni rdst ve 4. Ctvrtleti dostal skoro k 7 % q/qg. Zatfeti, diivéra v némecké
ekonomice, jako i v celé Eurozoné, se jesté dale zlepsila. Predstihovy indikator IFO se v Unoru dostal na 111 bodd, coz
je spolecné s prosincem 2016 nejvyse od léta 2011, pricemz tento rdst byl ddsledkem zlepseni hodnoceni stavajici situace,
nikoliv zlepseni (nutné nehmatatelnych) ocekavani budouciho vyvoje. Zlepsil se také vyrobni index PMI, ktery v Unoru dale
vzrostl na skoro Sestileté maximum; sub-index novych objednavek rostl nejsilnéjsim tempem za 3 roky.

Podobné se zlepsily predstihové indikatory v celé Eurozoné. Celkovy index PMI vzrostl na nejvyssi hodnotu za 70
(1) mésict, pficemz ale na rozdil od Némecka, kde se zlepSeni celkového indexu PMI odehralo primarné diky zlepSeni jeho
primyslové komponenty, v Eurozéné se stejnym tempem zlep3uiji jak sluzby, tak pr@imysl. Navic, rdst v obou sektorech je
hndn silnym rdstem novych objednavek, coz ukazuje na zlepsujici se agregatni poptavku. A aby dobrych zprav z mékkych
indikator nebylo malo: sub-index zaméstnanosti se dostal nejvyse od srpna 2007 a Francie, dosavadni chory muz Evropy,
se probrala k Zivotu a celkovy index PMI byl v Unoru dokonce vy3si (56,2) nez v Némecku (56,1). Hospodarsky rust
Francie i Némecka zacatkem roku 2017, odpovidajici témto urovnim PMI indext, predstavuje mezikvartalni
tempo zhruba 0,6-0,7 %.

Nezaméstnanost zistala v lednu 2017 na urovni z prosince 2016, tj. 9,6 %, coz je mira meziro¢né o 0,8 p.b. nizsi.
Navzdory tomu a skutecnosti, Ze spotiebitelska divéra byla v lednu nejvyse od kvétna 2015, viak lednové maloobchodni
trzby mezirocné vzrostly o pouhych 1,2 %. | to naznacuje, Ze s poptavkovou inflaci to zatim nijak horké nebude.

Celkova inflace se sice v inoru v Eurozéné vratila na 2 % (z lednové hodnoty 1,8 %), podobné jako mésice predtim
to vsak byl vylu¢né duasledek nepoptavkovych faktord. Z nich nejvyznamnéjsi byl samoziejmé mezirocni rdst cen energif,
ktery oproti lednovym 8,1% r/r (a prosincovym 2,6 % r/r) zrychlil na 9,2 %. K tomuto efektu se pak pfidal pokracujici rdst
cen potravin, ktery zrychlil z 1,8 % r/r v lednu na 2,5 % r/r v Unoru. Nepiekvapf tak, Ze jadrova inflace, tj. inflace ocisténa
o vlivy cen potravin a energii, se potfeti v fadé udrzela na 0,9 % a je tak stdle jenom 0 0,1 p.b. vy33i nez v tnoru 2016.

ECB se tak nadale tvari k volani po Upravé ménové politiky smérem k alesport mirnému zpfisnéni velmi zdrzenlivé. Tyto
hlasy vsak sili. Primarné jde samoziejmé o hlasy z Némecka, béhem Unora vsak zaznéla podobna volani i z Nizozemi i
Lucemburska. | kdyz zapis z lednového zasedani vyznél jesté ve velmi holubic¢im ténu, dle nds nakonec ECB bude muset
némeckou kritiku vzit seriézné v potaz.

USA

I druhy odhad riistu americké ekonomiky v poslednim ¢tvrtleti roku 2016 potvrdil, Ze rGst v minulém roce byl
nejpomalejsi za pét let. Silny trh prace, oZiveni investic a vyhlidky fiskalni expanze by vsak mély rist v roce
2017 urychlit. FED se kvapem blizi k dalSimu utazZeni, i kdyz ani inflace ani makro data se vyraznéji nezménila.

Druhy odhad tempa rlstu za 4. ¢tvrtleti minulého roku nepfinesl oproti odhadu prvnimu Zadnou zménu celkového tempa
rdstu, které tak zlstalo na 1,9 % g/q anualizované. Jinymi slovy, nezménil se ani rdst americké ekonomiky v roce 2016
(1,6 %), coz bylo nejenom nejpomalejsi tempo za poslednich pét let, ale i tempo pomalejsi nez v (zatracované) Eurozoné.
Ve druhém odhadu rdstu se mirné zmeénila struktura: prispévek spotreby domacnosti se zvysil 0 0,4 p.b.na vice nez 2 p.b.,
naopak prispévek fixnich investic i prispévek spotreby vlady se snizil, dohromady o 0,3 p.b.

Meésicni data zvefejnénd v Unoru nebyla ni¢im zvlastni, na hlavnim pribéhu americké ekonomiky se kvantitativné ani
kvalitativné nic nezménilo. Vedouci tlohu poptavky domacnosti v riistu ekonomiky potvrdila data o maloobchodu
— trzby v ném (bez aut a paliv) vzrostly v lednu o (nad ocekavani) silnych 0,7% m/m. Naopak, zklamaly objednavky
zbozi dlouhodobé spotreby bez letadel a vojenské techniky, které po silném rdstu o vice nez 3 % ve 4. Ctvrtleti
(v samotném prosinci o nahoru revidovanych 1,1 % m/m) klesly o 0,4 % m/m. V tomto pfipadé vsak byla ocekavani
nejspis vzhledem k silnému rlstu ve 4. Ctvrtleti prilis optimistickd. Primyslova produkce v lednu o 0,3 % m/m poklesla,
nadale tak —jako cely rok 2015 a 2016 — bez trendu stagnuje. Lépe si vede zpracovatelsky pramysl, ktery se ve 4. Ctvrtleti
vratil k rlstu anualizovanym tempem zhruba o procento, a v tomto tempu vydrzel i v lednu 2017. | to je v3ak jen nevalny
vysledek. Totiz: ackoliv se globalni predstihové indikatory v pramyslu ve druhé poloviné 2016 zlepsily (a v lednu 2017 si
globalni zpracovatelsky PMI udrzel Uroveri z prosince, 52,7), v pripadé amerického primyslu se to prozatim neprojevilo.



i

2017 ] VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

HLAVNI UDALOSTI
USA

Trh prace si z hlediska dynamiky tvorby pracovnich mist nadale vede solidné. V lednu v soukromém sektoru vznikl
nejvyssi pocet pracovnich mist (237 tis.) od Cervence minulého roku a i dalsf indikatory (mira ,, podzaméstnanosti”, nové
7adosti o podporu v nezaméstnanosti) ukazovaly na vyborné zdravi trhu prace.

Jadrova PCE inflace mezimésicné zrychlila o 0,3 %, to vsak vzhledem k pomalému prosinci i listopadu
znamenalo, ze meziroc¢ni tempo jadrové inflace zlistalo neménné (1,7 %). Vlivem rdstu cen energii se pochopitelné
zvysila celkové inflace, ato 0 0,3 p.b. na 1,9 %.

Zasedani FEDu na zacatku Unora samozfejmé zadnou zménu sazeb nepfineslo, vzrostla vsak po ném pravdépodobnost, Ze
se tak stane jiZz v breznu (byt tato pravdépodobnost byla v té dobé stale mirné pod 50 %). Hlavnim argumentem posunu
smérem k jestfabimu postoji, jak ukazal ve druhé poloviné mésice zverejnény zapis z tohoto zasedani, byla obava z plant
(v poloviné brezna), vétsina se vsak spokojila s konstatovanim, Ze nejlepsi je vyckat na dalsi data, zejména o inflaci a trhu
prace. Béhem mésice Unora vsak hlasy téchto jestrabl, ke kterym se pfidala i prezidentka Yellenova, znovu zesilily (byt
z makroekonomického hlediska se toho moc nezménilo), coz se projevilo dalSim vyraznym rtstem pravdépodobnosti
zvyseni sazeb na bfeznovém zasedani, a samozifejmé také na kurzu eura proti dolaru a na kratkém konci dluhopisové

vynosoveé krivky (viz nize).

Pravdépodobnost zvyseni sazeb na breznovém zasedani koncem tinora vyrazné vzrostla
100 7

Vyvoj pravdépodobnost, kde bude klicové sazba FEDU po bfeznovém zasedaniFOMC, v ¢ase
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Ceska ekonomika v poslednim &tvrtleti rostla o 0,4% q/q, prosincova data za priimysl i maloobchod byla
slaba. Vyhled, zejména v primyslu, se viéak béhem unora vyrazné zlepsil.

Ceska ekonomika vzrostla v poslednim ¢&tvrtleti roku 2016 dle finalnich dat o 0,4 % q/q (prvni odhad byl 0,2 %
a/q), za cely rok tedy rst dosahl 2,3 %, tj. tempa rychlejsiho nez v EMU i v USA. Ve strukture celoroc¢niho rdstu dominovala
spotieba domacnosti, nasledovana cistym exportem, opacnym smérem pasobily fixni investice. V poslednim ctvrtleti tomu
nebylo jinak: poptavka domacnosti i Cisty export pfispély k rlstu nejvétsi mérou.

A to i navzdory tomu, Ze prosincové data byla slaba. Zklamaly jak prdmyslova produkce, tak maloobchodni trzby. Cesky
primysl se po vzoru némeckého pramyslu v prosinci propadl, kdyz poklesem o0 2,2 % m/m vymazal silny listopad
(1,7 % m/m) a zpUsobil, Ze produkce ve tfetim ctvrtleti mezikvartalné poklesla.
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Vyhled se v3ak vyrazné zlepsil: podobné jako v Némecku vyskocily objednavky (o vice nez 9% r/r), zejména kvdli rdstu
objednavek ze zahranici (+12,6 % r/r). Vyrobni PMI se po zlepSeni v lednu dale vyrazné zlepsil i v tnoru, kdyZ se dostal
na nejvyssi hodnotu (57,6) od dubna 2011; relativné vysoko (byt zdaleka ne na predkrizovych hodnotach) se nachazi
i davéra v primysl dle Ceského statistického ufadu. Jinymi slovy, vdechno ukazuje na tempo riistu pramyslu kolem 5 - 6 %
r/r v 1. pololeti letosniho roku. Maloobchodni trzby sice v roce 2016 vzrostly o 5,6 %, v samotném prosinci vsak
byly prekvapivé slabé. To by sice jako prvni mohlo byt pfipsano na vrub rlstu cen v restauracich kvdli zavedenf EET,
blizsi pohled na strukturu dat vSak odhali, Ze tim to nebylo: trzby v sub-sektoru restaurace a ubytovani, jehoz se prvni
faze dotkla, vzrostly 0 8,2 % r/r (z listopadovych 5 %). Solidnf rlst spotfeby domacnosti Ize cekat i pro dalsi mésice, byt
proti minulému roku jeji rist neurychli: spotrebitelska ddvéra je vysoko, ale z lednového maxima v Unoru poklesla, inflace
vzrostla, trh prace je z hlediska nezaméstnanosti pobliz svych maxim nebo na nich.

Inflace v lednu prekonala trzni o¢ekavani a vzrostla na 2,3 %, druhy mésic v fadé tak byla nad 2 %. Tento meziro¢ni
rUst inflace je z 90 % zpUsoben Ctvefici faktord: jidlo, doprava, naklady spojené s bydlenim a restaurace. Prvni dva z téchto
faktord jsou zpUsobeny globalnimi faktory, na které CNB nema dosah ani vliv, zbylé dva také neukazuji na poptavkové
tlaky (v pripadé restauraci pak jenom na EET). Ackoliv tedy z ro¢nich dat je vidét, Ze vétSina rlstu je nepoptavkového
charakteru, z mési¢nich dat uz to tak jisté nenf: jadrova i poptavkova inflace se v prosinci silné zvedly o 0,8 % resp. 0,5 %
m/m. To sice mUze byt jenom Sum (i) kvadli EET - narGst jadrové inflace po ocisténi o sezonnost byl jenom 0,3 % m/m,
tj. 00,1 p.b. rychlejsi nez v lednu 2016 — ale také byt nemusi. Ackoliv je i vzhledem k vyvoiji inflace v EMU a tedy dovoznich
cen nepravdépodobné, Ze by se ¢eska poptavkova inflace chystala vystrelit nahoru, potvrdi to az dalsi data.

Meziro¢ni inflace roste dale nad cil CNB, stale hlavné diky potravinam a ropé
2,5 1
Prispévky k ¢eské meziro¢niinflaci, p.b.

s Ceny pohonnych hmot (PH)
Korigovana inflace bez PH a potravin
mmmm Ceny potravin (véetné alkoholickych nédpojd
a tabaku)
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mmmm Regulované ceny

e |\/lezironirudst spotiebitelskychcen (v %)

Rist ekonomiky v roce 2016 proti roku 2015 zpomalil, zkraje roku 2017 vSak dale klesa nezaméstnanost
a rostou mzdy, coz pfedznamenava silny rist poptavky domacnosti.

Rist ve 4Q16 dosahl 2,7 % r/r (mezikvartalné pak 1,7 %), coz pro cely rok 2016 znamenalo tempo ristu
0 2,8 %. Ve Ctvrtém Ctvrtleti byla, podobné jako v pfedchozich kvartdlech, hlavnim prispévatelem poptavka domacnosti,
jejiz rGst dosahl 4,2 % r/r. Zrychleni oproti tfetimu Ctvrtleti (3,9 %) bylo odrazem fiskalni expanse polské vlady (500 zlotych
pro rodiny) a zlepsujici se situace na trhu prace. Jako jinde v regionu zUstaly negativnim prispévatelem samoziejmé fixni
investice, byt se jejich meziro¢ni dynamika diky bazickému efektu zlepsila z-7,7 % r/r ve 3Q16 na -5,8 % r/r. Za cely rok
2016 se fixnf investice propadly 0 5,5 %. V letosnim roce by rdst ekonomiky mél dle ocekavani trhu i centralni banky byt
0 néco malo rychlejsi.

V prvni poloviné roku, jak naznacuji maloobchodni trzby, bude ristu viddnout poptdvka domacnosti. V lednu 2017
vzrostly maloobchodnf trzby redlné o 9,6 % r/r, coz vyrazné prekonalo oc¢ekdvani, a odrazi pokracujici zlepSovani trhu
prace, a to jak na strané zaméstnanosti, tak na strané mezd.
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Nezaméstnanost se sice zvysila na 8,6 %, ale tento rist byl dan pouze sezonnosti: sezonné ocisténa nezaméstnanost
klesla poprvé v historii pod 8 % (na 7,9 %). Mzdy nadale rostou solidng, v lednu tempem pfes 4 % r/r nominalné. Silny
zacatek roku mél i primysl, kdyZ vzrostl o 9% r/r, coz vSak bylo z velké ¢asti dano vysSim poctem pracovnich dni
v lednu 2017 oproti lednu 2016. Po ocisténi o tento efekt dosdhlo meziro¢ni tempo rdstu ,jenom” 4,2 %, coz je shodné
s tempem, které jsme vidéli v prosinci (nicméné o poznani rychlejsi, nez co jsme pozorovali v Némecku ¢i CR). V nejblizsich
mésicich to tak zfejmé zUstane: vyrobni index PMI si v Unoru sice oproti lednu mirné pohorsil (z 54,8 na 54,2), ale i tak
zUstava vysoko a na urovnich konzistentnich s tempem rastu pramyslu kolem 4-4,5 % r/r.

Podobné jako jinde v regionu pokracovala zkraje roku 2017 i v Polsku akcelerace inflace. Ta poskocila z 0,8 %
v prosinci na 1,7 % v lednu a poprvé od zac¢atku roku 2013 se tak dostala do cilovaného pasma polské CB (presnéji
rfeceno, tésné nad jeho spodni hranici 1,5 %). Jako jinde v regionu to bylo primarné odrazem rtstu cen energii (ceny
v segmentu doprava vzrostly 0 9 % r/r) a cen potravin (+3,3 % r/r).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal i v unoru sazby beze zmény na 1,5 %. Vyjadreni centralnich
bankérl po Unorovém zasedani i komentare po zvefejnéni inflacnich dat nenaznacuji, ze by se na ménové-politické
zdrzenlivosti mélo cokoliv ménit. Centralni banka (spravné) rika, ze stavajici rist cenové hladiny nereflektuje poptavkové
tlaky a tudiZz Ze na svém ocekdvani, Ze se prvni utazeni odehraje az v roce 2018, nema ted zadny dtvod cokoliv ménit.
My doddvéame, Zze pokud by se k témto faktortim pridaly poptavkové tlaky, pak by se tento postoj mohl zménit relativné
rychle, zatim to v3ak i vzhledem na proti-infla¢ni prostredi v EMU tak nevypada.

MADARSKO

Madarska ekonomika vzrostla v roce 2016 dle predbéznych dat pouze o dvé procenta, coz bylo ve srovnani
s rokem 2015 (3,1 %) citelné zpomaleni. Ve ¢tvrtém ctvrtleti rast doséhl 1,6 % r/r (0,4 % qg/q). Struktura dat nebyla
do uzdvérky tohoto vydani zverejnéna, statisticky Gfad vsak fekl, Ze brzdou meziro¢niho rlstu ve 4. ¢tvrtleti byly fixnf
investice a ze stagnoval i primysl. Zatimco to prvni ve svétle vyvoje v okolnich zemich neprekvapi, to druhé uz mirné ano,
protoZe dynamika prdmyslové produkce ve 4. Ctvrtleti nebyla nakonec — po revizi listopadovych dat — Spatnd. Pramyslova
produkce totiz ve 4Q16 v Madarsku nakonec vzrostla, v samotném prosinci dosahl jeji rist 0,5% m/m, v meziro¢nim
vyjadreni pak 1,9 %. Celoro¢ni vysledek pramyslu viak byl podobné jako v CR slaby, a to rést o pouhych 0,9 % r/r.

Maloobchodni trzby nadale rostly za pokracujiciho zvolfovani tempa. Z meziro¢nich temp rlstu kolem 5,5 % v roce
2015 zvolnily v minulém roce na primérné tempo o procentni bod nizsi. V lednu 2017 pak jejich tempo dosahlo 3,7 %,
coz samozrejmé stale neni Spatny vysledek, zpomaleni v dynamice to vsak potvrzuje. Je to ziejmé dUsledek vyssich cen,
protoZe jak trh prace (dalsi pokles nezaméstnanosti v lednu na 4,3 %), tak rlst mezd (v listopadu 8,2 % r/r, v prosinci
5,7 % r/r) ukazuji, Ze trhem prace to neni.

Celkova inflace se v lednu 2017 podobné jako v okolnich zemich déle zvedla, kdyz z 1,8 % r/r v prosinci
vzrostla na lednovych 2,3 %. Toto urychleni ma samoziejmé na svédomi rostouci cena energii a potravin a nikoliv silna
poptavka, coz je evidentni z toho, Ze poptdvkova inflace (tj. bez cen ropy a cen potravin) byla v lednu letosniho roku
dokonce o desetinu p.b. nizsi (tj. 1,5 %) nez v prosinci roku minulého.

Madarska centralni banka (MNB) ponechala v Unoru sazby podobné jako v lednu a v predchazejicich mésicich beze
zmény, a to jak O/N zapdj¢ni a depozitni sazbu, tak i tfimésicni repo sazbu (na 0,9 %). Centralni banka se nadale nenechava
ovliviiovat rastem (celkové) inflace a zlstava ve velmi uvolnéném ménové-politickém postoji. Nadale napt. tvrdi, Ze je
pfipravena uvolnit ménové podminky, a to nekonvencnimi instrumenty, pokud takovd potfeba vyvstane, a ocekava, Ze
efekty, které inflaci v poslednich mésicich zvedly, v nadchazejicich mésicich vyprchaji (coz je minimalné u ceny ropy pravda).

Ropa

Ropa (WTI) zazila velmi nudny mésic: po cely unor vlivem absence vyraznéjsich informaci ¢i udalosti oscilovala
v Uzkém pasmu kolem 53 dolarl za barel.
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AKCIOVE TRHY
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Akciové trhy pokracovaly v rlstovém trendu zapocatém CECE Composite

prezidentskymi volbami v USA. Americké akcie (index  2a00
S&P 500) si mezimési¢né pripsaly 3,7 %, evropské (index 5300
DJ STOXX 600) pak 2,8 %. Zprdvam nadale dominovaly
titulky ohledné ocekavanych krokd nového amerického
prezidenta, pficemz k pozitivni naladé prispély i zvefejnéné
vysledky hospodareni spolec¢nosti za posledni ctvrtleti
uplynulého roku nebo prichozi makroekonomickd data. ™%
Pravé dobra data ve spojeni se zvysujicimi se inflacnimi 1800
tlaky pfimély zastupce FEDu k nékolika jestfabim 1700
komentaflm o mozZném bliZzicim se zvySovani zakladnich ;40
urokovych sazeb. Slusnou ochranou pred inflaci jsou,
vedle komodit, pravé akcie. Evropské akcie se svezly
na globalnim pozitivnim sentimentu. K rdstu, i pres
blizici se prezidentské volby ve Francii, pfispéla silna cisla
z ekonomik a solidni vysledky hospodareni spolecnosti.
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Stredoevropskym trhiim se také dafilo. Nejvyssich ziskl opét dosahl polsky trh (index WIG 30 +6,2 %), ktery dohani
akcii je také vyrazné podvazeni mnoha zahrani¢nich fondl, které tak neutralizuji pozice ve svych portfoliich.
Dvoucifernych zisk, na zakladé dobré kondice polské ekonomiky a utracejiciho spotrebitele, dosahly akcie
spolec¢nosti ze spotfebitelského (LPP, CCC, CD Project) a ropného sektoru (PKN Orlen, Lotos). Zajimavy dvouprocentni
rlst predvedly také ceské akcie (index PX +2,3 %). Premiantem byly po dobrych hospodarskych vysledcich akcie
Unipetrolu (+10,4 %), jez byly nasledovany akciemi medidini skupiny CME (+8,6 %), Fortuna (+5,9 %) a O2 Czech
Republic (+5,4 %). Mensi vybér ziskl probéhl u akcif Erste Bank (-2,6 %). Bez vyraznych zprav pak ve ztraté skoncily
madarské akcie (index BUX -1,3 %).

Unor byl pro akcie rozvijejicich se trhd Gspésny. Index MSCI Emerging Markets navéazal na lednovy rdst a pfipsal si
4,53 % v korunovém vyjadreni. Velice se dafilo asijskym akciim, kdy index MSCI Emerging Asia vzrostl o 5,43 %
v korunovém vyjadreni. Latinskoamerické rozvijejici se trhy také rostly a statecné konkurovaly svym asijskym
protéjskam. Index, ktery latinskoamerické rozvijejici se trhy sleduje, konkrétné MSCI Emerging Markets Latin America

vzrostl 0 4,88 % v korunovém vyjadreni.



i

2017 ] VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisy USA a EMU

Podobné jako leden byl i inor na trhu vliddnich dluhopist v Americe pomérné stabilni. V segmentu kratkodobych dluhopis(
vlivem jestrabich vyjadreni predstaviteldl FEDu koncem Unora a tim zplsobeného nasledného rdstu (trhem vnimané)
pravdépodobnosti zvyseni sazeb jiz na brfeznovém zasedani doslo k rlstu vynost o zhruba 10 bps. Vynosy dluhopis(
delSich splatnosti proti tomu zUstaly ukotvené, respektive i mirné klesly, v rozsahu cca 5 - 10 bps; desetilety vynos koncil
unor pod urovni 2,40 %.

V Evropé se na radary investort dostala opét politika, tentokrat francouzské prezidentské volby. Vzhledem k posilujicim
preferencim Le Penové a vzhledem ke skandallim provazejicim jeji protikandidaty se dluhopisovi investofi znovu en masse
~nahrnuli” do némeckych dluhopist, které tak klesly na dlouhém konci az na 20 b.b. (letos nejnize) a na kratkém konci az
na historickd minima na dohled -1 %. Ze se jednalo primarné o politiku je zfejmé i z toho, Ze doslo k rozsitenti rizikové prémie
francouzskych desetiletych vynost nad némeckymi na nejvyssi hodnoty za vice nez 4 roky. Holubici zapis z lednového
zasedani ECB, ktery byl zverejnén v Unoru, vsak také prispél svou ¢asti k poklesu némeckych vynost. Na samém konci
unora pak rust evropské (a némecké) inflace na (resp. nad) cil ECB (,,pobliz ale pod 2 %") znovu vyvolal spekulace, Ze ultra
uvolnéna ménova politika ECB, kterad dlouho podporuje ceny dluhopist, se nebude dat dlouho udrzet. Vynosy tak zamifily
opét nahoru, v mési¢nim dhrnu nicméné v Némecku skoncily o 10-15 bps niZe oproti lednu.

Firemni dluhopisy

Korporatni dluhopisy neinvesti¢niho i investi¢niho stupné na obou stranach Atlantiku v Unoru cenové vzrostly a jejich
kreditni marZe se dale mirné utahovaly. U investi¢niho ratingu byl na obou stranach Atlantiku rdst indexu agentury
Bloomberg stejny (1,13 %), u neinvesti¢niho ratingu pak byl rést v Americe vyssi (1,45 %) nez u dluhopist denominovanych
v EUR (0,88 %). Pozitivni rizikovy sentiment, podporovany zvefejriovanymi solidnimi firemnimi vysledky (zejména v USA)
a makroekonomickymi Udaiji (jak USA, tak Evropa, ale i vétsina rozvijejicich se ekonomik) a pokracujici ndkupy firemnich
dluhopist v rdmci programu QE Evropskou centralni bankou byly urcujicimi faktory priznivého vyvoje v tomto segmentu.

Kreditni marze na trhu CDS se v Unoru ubiraly obdobnym vyvojem, kdyZz zhruba stagnovaly v investi¢nim a klesly
ve spekulativnim segmentu. Index Markit iTraxx Europe (mapuijici ceny CDS kontraktl evropskych korporatt investi¢niho
stupné) stagnoval na 73 bodech, zatimco index iTraxx Crossover (spekulativni stuper v segmentu syntetickych kreditnich
derivatd) ubral 8 bodl na 292 b.

Dluhopisovy trh CR

Po lednovém, spekulacemi (na brzké ukonceni

intervencniho rezimu) hnaném poklesu vynosu se B|00mber9 Effas Czech Index
v unoru situace otocila. Ceské vynosy, zejména na dlouhém 2601
konci, zamifily nahoru, rizikova prémie nad némeckymi se 255 1

tak vyrazné zvysila — na kratkém konci na 50 bodU (nejvice
od léta 2016), na dlouhém konci na 40 bazickych bodU
(nejvice od fijna). Na konci mésice se tak cesky desetilety
vynos vysplhal nad 60 bps, kde nebyl od ledna 2016. 240 1
Pricinou uvedeného vyvoje byl urcity pokles nakupni aktivity
zahranicnich investorU pfi naopak zesileném zajmu domacich
hracd ceské statni dluhopisy prodavat. Cenovému sestupu
pomohl i pomérné naslapany auk¢ni kalendar, v ramci 225 1
kterého se Ministerstvo financi snazi predfinancovat v ramci 70 |
letodniho emisniho planu jesté pred exitem CNB. Unorové
aukce se vsak setkaly pouze s chladnym zajmem investord,
coZz korespondovalo s vyvojem na sekundarnim trhu.
Vysledkem uvedeného byl posun kfivky vzhlru pfi zvyseni
sklonu, rdst vynost dosahoval az 30 bps.
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DLUHOPISOVE TRHY

Dluhopisovy trh Polsko

Ze se u ceskych dluhopisti nejednalo o néjaky Bloomberg Effas Poland
regiondlni pohyb, je ziejmé také z vyvoje jejich 375

polskych protéjski. Vynosy polskych dluhopist zUstaly
na dlouhém konci v podstaté beze zmén, kdyz cely mésic
vynosové oscilovaly kolem 3,80-3,85%. Ani na kratkém 355
konci vyraznéjsi pohyby nenastaly: cely mésic se vynosy
drzely kolem 2,25 %, az pocatkem brezna klesly lehce pod
2,20 %. 33

365

345

325

Dluhopisovy trh Turecko

Posileni (z 3,90 na 3,70) liry proti dolaru v prvni poloviné "

Unora s sebou pfineslo i stabilizaci vynost, které béhem 305
prvni dvou dekad unora klesly z 11 % misty i pod 10,5 %.
Hlavnim dlvodem byla korekce ménového kurzu (rizikové

averze vU¢i tureckym aktivdim) a mj. také dlouho nevidéna
aktivita centralni banky, ktera na sekundarnim dluhopisovém

trhu zvysila nakupnf aktivitu a jejiz drzba statnich dluhopist

se vysplhala az na nejvy3si hodnotu od roku 2008.
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Centralni banka tak na jedné strané (ac v Unoru samotném zadnou zménu v tomto sméru neudélala) zpfisiiuje, skrze O/N
sazbu, diskontni okno ¢i likviditni podminky pro bankovni sektor za ucelem podpory liry, na druhé strané se v3ak snazi
snizit ndklady financovani statu na dlouhém konci. V posledni dekddé mésice vsak tento efekt na dlouhém konci prevazila
obava, nésledné potvrzena daty, z pokracujiciho rlstu inflace. Ta se v Unoru 2017 poprvé od dubna 2012 (11,1 % ) vrétila
na dvouciferné tempo (10,1 %), a to za soucasného rlstu i jadrové inflace (ze 7,7 na 8,6 %). Dalsi zpfisnéni ménové
politiky tak je na misté, otazkou je, zda se k nému centralni banka skute¢né odhodla.

MENOVE TRHY !

Dolar vlivem rostouci pravdépodobnosti zvyseni sazeb na zasedani v breznu béhem celého unora posiloval, dostal se
tak z 1,08 na konci ledna az k 1,05 v prtb&hu Unora (mezimési¢né vici euru zpevnil o 1,6 %, ¢imZz odmazal vétsi
¢ast lednového oslabeni). Na spotovém trhu s korunou se jako v minulych mésicich nestalo nic, cely Unor se
na spotovém trhu kurz koruny proti euru drzel hranice 27,025. Po lednovych turbulencich na forwardovém trhu se situace
v Unoru i zde zcela uklidnila: nové spekulace na brzky konec intervenci dle vyvoje forwardovych bodl prestaly resp. se
notné snizily, trh si tedy prozatim nasel rovnovahu. Ani u polského zlotého se nic zvlastniho nestalo: hned v prvni inorové
dekadé doslo k mirnému posileni na 4,30 z urovni kolem 4,34-4,35 z konce ledna, ve zbytku mésice pak kurz kolem této
hranice osciloval. U madarského forintu byl vyvoj skoro identicky, tj. posileni v prvni poloviné tnora na 308, poté oscilace
kolem této hranice.

PREDPOKLADANY VYVO) !
Dluhopisovy trh CR

Béhem Unora doslo ke znatelnému rlstu ceskych vynost a tento trend muze dle naseho nadzoru v dalsim pribéhu letosSniho
roku pokracovat. Hlavni bezprostredni riziko pro ¢esky obligacni trh spatfujeme v ukonceni intervencniho rezimu CNB,
po némz muzeme vidét vyraznou volatilitu a i vyrazny rdst vynost pokud by doslo ke snaze zahranicnich investor(, ktefi

dle poslednich dat CNB za leden 2017 nyni drZi jiz skoro 40 % (¢imZ se CR zafadilo na druhé misto v ramci rozvijejicich se
trha!) statnich dluhopist denominovanych v K¢, rychle z téchto pozic alespor ¢astecné vystoupit.

Na druhou stranu, domdaci bankovni trh je v trvajicim prebytku likvidity, ministerstvo financi ma nyni diky silné rostouci
ekonomice rostouci pfijmy a tudiz nizsi emisni potfebu. Nicméné i presto je letos emisni kalendar vyrazné nabitéjs
a potfeba MF ziskat na primdrnim trhu nové financovani o poznani vyssi proti roku 2016 (blizi se volby, kapitalové vydaje
stejnym tempem jako v roce 2016 uz klesnout nemohou, sazby z dluhopist také ne atd.).
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PREDPOKLADANY VYVO)

Dluhopisovy trh CR

Dulezitym pro ceské vynosy, samoziejmé, zUstane také vyvoj v EMU. Tam v Unoru vynosy - u Némecka, které je pro
nas urcujici - klesly. Domnivame se vsak, Ze vzhledem k rlstu inflace a také nad ocekavani vysoké ekonomické aktivité
bude ze strany jestrabich ¢lent EMU (Némecko, Nizozemi) postupné silit volani po rychlejsi neutralizaci/utazeni ménové
politiky v podobé ohldseni neprodiuzovani programu odkupu aktiv za prosinec 2017. To podle nas v prabéhu roku povede
k trvalejsimu rastu némeckych vynost a v disledku také vynost ceskych.

Dluhopisovy trh Polsko

Polské dlouhé vynosy jsou na stavajicich urovnich nedaleko hranice 4 % atraktivni, a to jak z pohledu
nominalniho vynosu samotného, tak z pohledu slabého polského zlotého, u kterého cekame postupné
posileni. Ekonomika by letos méla vlivem fiskalni expanze urychlit, na polskou viddu a jeji excesy si uz trhy zvykly a nefesi
je a povaha neddvného vzedmuti se inflace neni poptavkova, a tedy per se udrzitelna (tj. rdst sazeb centrdlni banky zatim
urcité nehrozi, coz potvrdil ve svém vystoupeni guvernér po breznovém zasedani NBP). Postupné sice vynosy ve vnéjsim
prostfedi narostou, prostor ke kompresi rizikové prémie k némeckym dluhopistim vnimdme vsak jako dostatecny.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy jsou na dvoucifernych trovnich atraktivni, problémem vsak zlstava (nyni dvoucifernd) inflace
pfi relativné kfehkém ekonomickém oZiveni nasledujici citelné ochlazeni hospodarského rlstu ve 2. pololeti lofiského
roku. Centralni banka kvUli politickému tlaku (pomérné neochotné) zpfisnila ménové podminky v poslednich mésicich
0 cca 250 bps, s ohledem na turecka rizika a také ocekdvané zvySovani sazeb FEDu to ale nemusi stacit. Domnivame se
nicméné, ze centralni banka ve snaze kredibilné zkrotit inflaci pfisné ménové podminky udrzi (¢i dale utdhne) a vynosy
tureckych aktiv (i vlivem jejich vyrazného podvazeni v portfoliich globélnich investort) postupné klesnou. Tomu by méla
pomodi i stabilizace a urcité posileni kurzu liry, ktera je nyni fundamentalné nejslabsi ménou mezi rozvijejicimi se zemémi.

Mény

U kurzu eura proti dolaru stavajici hodnoty kurzu eura vici dolaru stale implikuji — podobné jako v listopadu ¢i bfeznu
roku 2015 — prilis velké infla¢ni a Grokové diferencidly mezi USA a EMU, které se dle nds nevyplni. Ocekavame, ze se
kurz postupné vzhledem k dobrému rlstovému tempu EMU v 1. poloviné 2017, které naznacuji predstihové indikatory,
a vzhledem k nasemu ocekavani, Ze ECB bude muset alespori naznacit konec odkupt aktiv, vrati na trovné blizsi (nicméné
pod) 1,10. Rizikem jsou vsak nadéle Grovné vyrazné nizsi, zejména pokud by politika v roce 2017 (némecké, nizozemské
a zejména francouzské volby) do hry opét vratily re-denominacni riziko.

U koruny se vzhledem k infla¢nimu vyvoji v poslednich mésicich domnivame, Ze centralni banka pristoupi letos k opusténi
kurzového zdvazku. Je tomu tak i navzdory tomu, Ze infla¢ni obrézek se moc nezménil a Ze rdst inflace v poslednim ctvrtleti
roku 2016 byl hlavné ddsledkem cen energif a potravin (a zavedeni EET). Dle nas se totiz CNB bude snazit vyuZit ,okénko
prilezitosti” oteviené nedavnym narlstem inflace a opustit rezim, ktery zdédila po predchozi Radé. Vzhledem k masivnimu
prilivu spekulativnich penéz pred opusténim rezimu, sazejicich na posileni koruny po jeho skonceni a vzhledem k tomu, Ze
se da ocekavat, ze vétsina exportéru bude v dobé exitu zajisténa, neni automatické, ze koruna po exitu posili, jak vétsina
investort véri. Dle nas bude po exitu nasledovat obdobf vysoké volatility a koruna na prfechodnou dobu vyraznéji neposili
— a muze dokonce v pripadé, Zze dostatecné mnozstvi spekulantt bude chtit své dlouhé korunové pozice rychle uzaviit,
oslabit nad stavajici trovné. Dlouhodobym trendem kvli vy$simu ristu produktivity v CR oproti EMU nadéle zdstava
posilovani koruny.

U polského zlotého se nase ocekavani z minulych mésict neméni. Dle naseho ocekavani se kurz zlotého vici euru vratil
k hladiné 4,30 a nadéale cekdme, Ze se v horizontu pulroku vrati i pod 4,25.

Madarsky forint dle nds bude profitovat z velmi dobrého makro obrazku — posilenf ke hranici 300 je tak dle nas nadale
redlné i navzdory stale volné ménové politice centrdlni banky.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
Akciovy trh

Na akciové trhy jsme pozitivni, aviak pro tento rok musime pocitat se zvysenou volatilitou. Jednim z hlavnich témat
v nasledujicich kvartalech bude realizace ambiciézniho programu nového amerického prezidenta Trumpa. Cést pozitivnich
ocekavani byla jiz v americkych akciich zacenéna koncem loriského roku. Avsak mozné snizeni korporatnich dani ze
soucasnych 35 % na az 15-20 % by bylo vyraznou vzpruhou pro zisky americkych korporaci. Zaroveri Stédry program
na investice do infrastruktury spolu s rostouci inflaci by méla podpofit vykonnost americkych akcii. Mnohé akciové trhy
tak dle nas nabizeji zajimavé ristoveé prilezitosti, jejichZ atraktivita vyplyva i z pohledu relativniho srovnani's jinymi tfidami
aktiv, jako napfiklad dluhopisy. Akcie se jevi levné zvlasté v prostredi nizkych urokovych vynosd, kdy by se valuace mohly
oproti historickym primérdm pohybovat vyse. Velice nizkych valuacnich hodnot dosahuiji akciové rozvijejici se trhy,
nic se dle naseho nazoru neméni ani po zvoleni prezidenta Trumpa, jehoz rétorika se nese v protekcionistickém stylu. Také
evropské akciové trhy se nachazi zhruba 15 % pod svymi historickymi priiméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych
vynosU tyka. Z valua¢niho hlediska se jako nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani s historickymi priimeéry
obchoduji s prémii, avsak tyto vyssi ceny jsou kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vyssim hospodarskym rdstem
nebo zdravejsim pracovnim trhem. Z valua¢niho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky
centrdlnich bank. PFi investovani do akcii vSéak musime pocitat se zvysenou volatilitou, kterd nas, pfi soucasnych
urovnich akciovych indexd, bude v nasledujicich letech provazet. Dalezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek
Brexitu s moznymi dopady na EU jako celek, smrst parlamentnich voleb v Evropé, zavedeni ne¢ekanych protekcionistickych
opatfeni, mozné odpisy ¢inskych bank, popfipadé nékteré geopolitické udalosti.

Atraktivnost vétsiny stfedoevropskych akcii nynividime selektivné v nékterych akciich, rstovych i téch dividendovych.
V Polsku jsou stéle rizika spojend s neocekavanymi kroky strany PiS, u ¢eskych spole¢nosti pak vidime potencidl i vzhledem
k pravdépodobnému upusténi od intervenéniho rezimu Ceskou narodni bankou. Pozitivni jsme ve stfedoevropském regionu
predevsim na nékteré ceské, rumunské a selektivné neékteré polské akcie. Nyni mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime
pojistovnu Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol nebo Kofolu. Z polskych titult se ndm libi medialni spole¢nost Agora,
agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski nebo leasingova spole¢nost Prime Car Management. V Rumunsku
mame pozitivni pohled na akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenské spole¢nosti
Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie pojistovny Uniga a realitnich spolecnosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie
vyrobce domacich spotfebi¢l Gorenje a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame na vétsinu bankovniho
a ropného sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zdroven na spolecnosti s vysokym vlivem statu.

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu
(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zprdvé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych
informaci  nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kursech a vynosech uvedené v tomto
dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd mlZe s cCasem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuje ndvratnost plivodné investované ¢astky, nepfebird odpovédnost za jednani uc¢inénd na podkladé
(dajt v tomto dokumentu uvedenych a doporucuje investorlim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi Informace, sdéleni klicovych informaci,
kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo
na Www.conseq.cz.

PODROBNEJSi INFORMACE ZiSKATE = r
na telefonické lince spolecnosti Conseq 225 988 225
e-mailem na adrese fondy@conseq.cz L

na webové strance SpO|€CﬂOStI Conseq www.conseq.cz J1Z OD 1994



