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Srpen 2016

Dluhopisové indexy Mény

Akciové Index , Komodit

y Bloomberg Effas (pokles = oslabeni) y
USA - S&P 500 -0,12 % USA -0,65 % EUR/USD -0,16 % Ropa Brent 10,79 %
Evropa — DJ Stoxx 600 0,48 % Evropa -0,35 % CZK/USD -0,14 % Zemni plyn 0,38 %
Japonsko — Nikkei 225 1,92 % CR 0,60 % CZK/EUR 0,00 % Sil. elektfina -4,92 %
MSCI Emer. Markets 2,31 % Polsko 0,65 % PLN/EUR -0,04 % Zlato -3,05 %
CR - PX -2,56 % Madarsko 0,18 % HUF/EUR 0,53 % Stfibro -8,48 %
Polsko — WIG30 3,82 % Turecko 1,03 % TRY/EUR 1,20 % Meéd -6,30 %
Madarsko — BUX 1,23 %
HLAVNI UDALOSTI [ ]
EMU

Rist za 2. c¢tvrtleti byl potvrzen na tempu dle prvniho odhadu, ve struktufe piekvapil relativné velky
vliv zahrani¢niho obchodu. Predstihové indikatory ale nedavaji nadéji, Zze se rist brzy urychli a tudiz je
pravdépodobné, Ze jadrova inflace zlistane nizko.

RUst Eurozény byl potvrzen na tempu 0,3 % g/q, tj. na tempu polovi¢nim ve srovnani s prvnim Ctvrtletim a tedy tempu
shodném s priimérem poslednich 12 Ctvrtleti. Spanélsko jako jedina velka zemé rdstové tempo minulych kvartald udrzelo
(dle findlnich dat 0,8 % g/q), Francie i Itdlie pouze stagnovaly a zpomaleni, byt ne tak vyrazné jako v téchto 2 zemich,
zaznamenalo i Némecko (z 0,7 % v 1Q16 na 0,4 %). V srpnu zvefejnéna struktura dat o rdstu odhalila prekvapivé velky
prispévek zahrani¢niho obchodu - ve Spanélsku tento dosahl 0,6 p.b., a to hlavné diky exportu sluzeb (pravdépodobné
kvali migracni krizi v jinych dovolenkovych destinacich), v Némecku rovnéz 0,6 p.b. (a byl to tak nejvyssi prispévek
od 3Q14). Ve Spanélsku i v Némecku se naopak negativné na riistu podepsaly investice.

Na urychleni rlstu v nejblizsich ctvrtletich to nadéle bohuzel nevypada: predstihové indikatory se potaceji kolem hodnot
konzistentnich s rlstem stavajicim tempem, tj. 0,3-0,4 % qg/g. Pohyby srpnovych indexd byly malé - vyrobni PMI ubral
marginalnich 0,2 bodu na 51,8, ve sluzbach pak o stejnou ¢astku index vzrostl (na hodnotu 53,1). Slabsi vyhlidky pramyslu
pak dale naznacuje jak skutecnost, Ze sub-index objednavek v pramyslu klesl na 1 %2leté minimum, skute¢nost, ze se
zhorsil némecky IFO a také to, Ze klesly némecké objednavky (-0,4 % m/m v cervnu, za cely kvartél -2 % q/q).

Maloobchodni trzby v ¢ervnu mezimésicné stagnovaly Maloobchodni trzby v EMU reflektuiji

a meziro¢ni tempo dosahlo 1,6 %. Dynamika trzeb tak letos Vyprcha’vajici vliv levné ropy

vyrazné zpomaluje a tempa rdstu jsou nyni jiz v podstaté 0 L————— 6

na urovni 1. poloviny roku 2014, tj. pfed kolapsem cen

ropy. Davéra domadcnosti zlstdva sice stale vysoko, ale 5 | L4

klesa, a dvoucifernd je nadale nezaméstnanost, jejiz tempo X

zlepSovani je slabé (za rok klesla mira nezaméstnanosti , | L5

v EMU pouze 0 0,9 p.b.).

Vnéjsi vztahy EMU jsou stale vyborné: prebytek cervnové e 0

obchodni bilance meziro¢né vzrostl o pétinu (na 23,4 mld.

EUR), ro¢ni prebytek se tak nachazi na historickém maximu 20 1 2

262,2 mld. EUR. Chybit¢kou na krase je pouze to, Ze je to

pouze zasluha cen ropy: bez ropy by byl ro¢ni kumulativni 2> ] [

prebytek o 26 mld. EUR nizsi nez v cervnu 2015, co?Z je hlavné <

disledkem nardstu (spottebitelskych) dovoz(. e
O O — O O O — O O O — O O O — O O
S>5533333333>3333353
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e Spotiebitelska dlvéra (dle EK)
Maloobchod v EMU, -19 % r/r
e \laloObChOd vV EMU, 3M priimér
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Zlepseni poptdvky doméacnosti v poslednim roce zddny dopad na inflaci nemélo. Celkova inflace se v srpnu udrzela
na cervencovych 0,2 % r/r, jadrova inflace naopak mirné poklesla (z 0,9 % na 0,8 %). Inflace v EMU tak stale nikam
nesméfuje, coZ pro ECB znamena, Zze musi nadale pfemyslet, jak inflaci dostat na cil a pro CNB to, Ze se prozatim na Zadny
import poptavkovych tlakd nemuze spoléhat.

ECB v srpnu nezasedala. Béhem srpna zverfejnény zdapis z Cervencového zasedani ukazal, Ze rizika smérem doll se
kvali Brexitu zvysila (byt trhy reagovaly umirnéné), ze ECB trapi, Ze inflace se nikam nevyviji a Ze infla¢ni ocekavani
jsou stale nizko. ECB tak pfirozené naznacila, Ze na zafijovém zasedani, kdy bude nova prognéza a kdy budou i prvni
tvrdd po-Brexitova data, se bude znovu zabyvat otdzkou, zda déle neuvolnit ménovou politiku (jakkoliv je to stavajicim

zpUsobem jiz neefektivni).

USA

Srpnova mésicni data nakonec zkorigovala relativné jestfabi vyjadreni predstavitelt Fedu i jestrabi zapis
z cervencového zasedani.

Tempo ristu HDP ve 2Q16 bylo dle druhého odhadu jesté o 0,1 pb. pomalejsi nez dle odhadu prvniho. Dosahlo
tedy pouze 1,1% qg/q anualizované, coz bylo pod trznim ocekavanim. Struktura ale byla relativné optimisticka: zaprvé,
poptavka domdcnosti dale pfidala, a zadruhé, na rlst negativné, podobné jako v predchozich 4 kvartalech, pUsobily
hlavné zasoby. Vyvoj zasob tak vytvaii podminky bud pro rychly rist ve 2H16 nebo, pokud by méla byt recese, pro jeji
mirnéjsi prabeh.

Fixni investice sice ve druhém ctvrtleti znovu rlstu nepomahaly, z mési¢nich dat se vSak zda, Ze se zde blyska na lepsi
Casy: objednavky zbozi dlouhodobé spotieby totiZ v cervenci vzrostly, 3mési¢ni prlimeér se po delsi dobé dostal
konec¢né nad 0 % m/m. Navic, pramyslova produkce po ristovém cervnu (ktery byl z 0,6 % m/m revidovan na 0,4 %
m/m) zaznamenala velmi silny rlst i v ¢ervenci (0,7 %) a zda se tak, ze prtimysl je (z rok a pUl trvajici) slabosti zptisobené
ropou a dolarem venku. Optimistické je, Ze rlst byl silny napfi¢ vSemi kategoriemi: zpracovatelsky pramysl napt. pfidal
v Cervenci 0,5 % m/m.

Dalsi mési¢éni data, kterd byla béhem srpna 2016 PrGimyslova produkce

zvefejnéna, byla ale spiSe slabsi a navzdory relativné je z nejhorsiho nejspis venku

jestrabimu vyjadreni predstavitell Fedu i jestfabimu zapisu 2.

z cervencového zasedani pravdépodobnost brzkého e US Industry, % m/m,SA = 3-month average

(zarijového) zvyseni sazeb mirné snizila. Maloobchod
(bez aut a paliv) v cervenci mirné poklesl (-0,1 % m/m),
coz jesté po silnych minulych mésicich moc neznamena —
poptavka doméacnosti stale roste tempem zhruba 1 % q/q.
Horsi byly tdaje z trhu prace: ten sice v srpnu pokracoval
v ristu, ale jen 126 tis. novych mist v soukromém sektoru
bylo preci jen zklamanim. Pro Fed to ale nakonec nemusi
nic znamenat: je potfeba mit na paméti, ze prvni srpnové
odhady byly v poslednich péti letech vzdy pod finalni
skute¢nosti.

Nainfla¢nim obrazku se vSak ani v srpnu nicnezménilo. 1.5 -

, , . . , , = D Q) s— DO — N — DO s DO s— DO s— N
Jadrova inflace zpomalila ke kvartalnimu tempu cca. 0,3 %, PRI QITIGFTHRFG
. . - o Y P O OO ——— AN AN AN MMM 0N WnmWmo o
dynamika nijak neurychluje. Mezirocni jadrova inflace se 55 55555555555555535%5
AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANAN NN NN AN NN

tak drzi na 1,6 %, celkova inflace poklesla na 0,8 %.

Obsah zdpisu ze zasedani Fedu spolecné s projevem Yellenové v Jackson Hole nejdfiv zvysil pravdépodobnost rtstu
sazeb v letoSnim roce, slabsi data ji vSak posléze znovu sniZila. Fed byl dle zapisu celkem rozpolceny, a tudiZ predvidat
vysledek zéfijového zasedani Ize jenom s velkymi obtizemi: ,néktefi clenové se domnivali, Ze rlst sazeb je nebo brzy
bude odlvodnény” a dva dokonce tvrdili, Ze je na misté ucinit tak hned (jenom E. Georgeova ale nakonec takto
i hlasovala). Vétsina ¢lent vsak stale chce pockat, zda se ekonomicka aktivita skute¢né pretavi v rostouci inflaci.
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Rist ceské ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti prekvapil, inflace vSak nadale zlstava slaba.

Ekonomika ve 2. ¢tvrtleti dle prvniho odhadu pfidala silnych 0,9 % q/q (2,5 % r/r), coz bylo nejrychlejsi tempo od 3Q15.
To bylo prekvapivé, kdyz uvazime, ze ekonomika EMU ve stejném obdobi zpomalila; dle struktury zpomalila poptavka
domacnosti (0,1 % qg/qg, nejpomalejsi za 10 kvartall), nejvyraznéji rstu pomohl ¢isty export (kvali poklesu dovozd, i.e.
investic) a zasoby. Ani jedno nenf ale lehce opakovatelné do budoucna.

Slabost poptavky domacnosti byla prekvapiva. Maloobchodni trzby totiz i v ¢ervnu pokracovaly v silném rdstu, pridaly
1,5% m/m (6,2 % r/r). Rast byl napfic celym spektrem - jadrové trzby (= bez aut a bez paliv) tak jiz 18 mésicd rostou
prmérnym tempem 7,5 % r/r, prodeje aut pak po tuto dobu rostou tempem cca 10 % r/r. Duvéra se sice mirné
zhorsila, ale to bylo nejspis zplsobeno Brexitem a i tak je z historického pohledu nadpriimeérné vysoko. Spolecné
s fiskalni expansi vlady to tak do dalsich ¢tvrtleti naznacuje primarni vliv poptavky domacnosti na rdst.

Har se vede pramyslu. Ten sice v €ervnu pridal silnych 2,5 % m/m, ale to jenom kompenzovalo slaby rdst v kvétnu
a dubnu. Druhou vadou krasy je, Zze nejvétsim prispévatelem je produkce aut, bez které by pr@mysl byl jiz v mirné
kontrakci. Slabost v jinych segmentech prdmyslu mimo auta souvisi asi i s pokracujicim poklesem ve stavebnictvi.
Vyhledové urychleni nelze ¢ekat, v nejlepsim pokracovani rdstu tempem kolem 2-3 % r/r: pfedstihové indikatory v EMU
i v samotném Némecku jsou stabilni / mirné klesaji, némecky pramysl si nevede nijak dobfe (a Brexit na néj néjak
nakonec dolehne). Cesky index PMI se navic po 3okujicim poklesu pod 50 v ¢ervenci (49,3) neméné prekvapivé v srpnu
zlepsil jenom kosmeticky (50,1).

Inflace v cervenci vzrostla o 0,3 % m/m na 0,5% r/r. Poptavkova inflace vzrostla o 0,4% m/m, coz je
nejrychleji od dubna 2015. O zacatek rychlého rlstu cen se ale nejedna. Rist m/m inflace byl totiz primarné diky
zdjezdam, které (jako kazdy rok) vzrostly dvoucifernym tempem, letos dokonce tempem stejnym jako vioni (12,8 %
m/m). Mezirocni rdst celkové inflace z 0,1 % v Cervnu na 0,5 % v Cervenci je pak pouze diky cendm potravin: zatimco
prispévek poptavkové inflace k celkové inflaci byl 0,6 p.b. (tj. shodné s prlimérem v letech 2015-16), pfispévek cen
potravin byl v ¢ervenci pozitivni poprvé za 3 ctvrtleti a dosahl 0,05 p.b. (vs. -0,4 p.b. v ¢ervnu). Ani ceny dovozct Ci
ceny producentl na zadné infla¢ni tlaky stéle neukazovaly.

Srpnové zasedani CNB bylo bez zajimavosti. CNB nadale éeka, Ze riist mezd a rist dovoznich cen posune
inflaci v roce 2017 na cil, a umozni tak exit z rezimu kurzového zavazku.

Vlazny vztah mezi c¢eskou inflaci a ristem mezd

Ro¢ni poptavkova inflace(%, vertikalné) vs. rdst realné mzdy (% r/r, horizontalné), 2001-2016

-2 -1.5 =1 -0,5 0 0,5 1 1.5 2 2,5 3
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Rist ve 2. ctvrtleti se po zakolisani ve ctvrtleti prvnim (-0,8 % q/q) vratil do starych koleji: +0,9 % q/q,
+3,1 % r/r. Mimo fixnich investic se na ném kladné podilely vsechny slozky poptavky. Ze skoro dvou procentnich bodd,
kterymi k rlstu prispéla poptédvka domdcnosti, je evidentni, ze o zddné defla¢ni mentalité v Polsku nemdze byt ani rec.

A to ani pocatkem 3. ctvrtleti. Maloobchodu se totiz stale vede relativné dobie, byt v cervenci zklamal (rdst
pouze o 2 % r/r). Fiskalni expanse, rlist zaméstnanosti (+3,2 % r/r), rdst nominalnich mezd (4,8 % r/r) a trvajici deflace
vsak naznacuji, Ze se neni ddivod o poptavku domacnosti obavat. Nezaméstnanost klesla na nové historické minimum
(8,6 %).

Na druhé strané, prlmysl ziistava relativné slaby, koneckoncd, jako v poslednim roce v podstaté neustale. V cervenci
poklesl o0 1,7 % m/m, mezirocné vzrostl pouze o 1,5 % (po ocisténi o pracovni dny o 2,5 %). Slabost neni prekvapiva,
predznamenavaly ji indexy PMI i slabé objedndvky v Némecku; jedinou pozitivni zpravou tak je, Zze samotny PMI se
po slabém cervenci (50,3) v srpnu zved! (51,5).

Na inflacni fronté je klid. Polsko je nyni vice nez dva roky v deflaci: jddrova inflace v ¢ervenci dosahla 0,4 %, celkova
pak -0,9 %. Polska centrdini banka vsak ani v srpnu Zadnou zménu ménové politiky neprovedla (repo sazba je tedy stale
na 1,5 %). Nadéle u vétSiny Bankovni rady (MPC) trva presvédceni, Zze deflace neprekazi, zménou vsak je, Ze v zapise
i ve vystoupenich se objevuji prvni hlasy volajici po snizenf (¢len MPC Zyzynski dokonce mluvil o 50 b.b.).

Vldda vyrazné prehodnotila plan pomoci drziteldm hypoték denominovanych ve Svycarskych francich: nebude sice
nutit banky délat konverze, ale 1) banky budou muset odskodnit klienty za , excesivni” marze na ménovych konverzich
provadénych v minulosti a 2) reguldtor bude od bank vyZzadovat jejich plan feseni situace. Ten bude prozatim
na dobrovolném zakladé, ale pokud nebude u regulatora (potazmo vlady) spokojenost, nucend konverze bude znovu
na stole.

MADARSKO

Dle ocekavani byl rast HDP ve 2. Ctvrtleti vyrazné lepsi nez ve ¢tvrtleti prvnim: rdst zrychlil na 2,6 % r/r (z 0,9 % r/r), dle
predbéznych dat diky automobilam (tj. diky exportu) a sluzbam (tj. diky spotfebé domacnosti).

Druhy ze zminénych faktord rdstu pomuze i ve druhé poloviné roku. Maloobchod se totiz stéle drzi na meziro¢nim
tempu mezi 5-6 % a nezaméstnanost se dostala, podobné jako v Polsku, na nové historické minimum (5,1 %).

Pramysl si v podstaté vede stejné jako jinde v regionu. Po 0,6% poklesu v kvétnu poklesl v ¢ervnu o vice nez 2 %. Vyvoj
je tak podobny jako jinde v regionu: meziro¢ni tempo rdstu max. kolem 3 %.

Podobné jako v CR ¢i Polsku ani v Madarsku solidni poptavka domacnosti stale negeneruje inflaci. Inflace ztistala
v ¢ervenci pod nulou (-0,3 %), cil Madarské centralni banky je tak stale v nedohlednu. Bez trendu a nizké jsou
i poptavkova a jadrova slozka inflace.

Centrélni banka v srpnu ponechala sazby beze zmény (tfimésicni sazba na 0,9 %), na tiskové konferenci nesdélila nic
dalsiho, pouze zopakovala, Ze sazby zGstanou takto nizko velmi dlouhou dobu.

Ropa

Ropa (WTI) v srpnu vzrostla ze 40 dolart za barel na jeho pocatku az na 48 dolari za barel koncem jeho druhé
dekady. To byl disledek spekulace, Ze se OPEC na nadchdzejicim zafijovém setkani v Alzirsku pokusi domluvit omezeni
produkce a také dlsledek relativné aktivni letoSni hurikdnové sezény v USA. Pozitivni zpravy o nabidce (rdst téZebnich
souprav v USA, novy rekord v produkci S. Arabie, rlst zdsob) vsak koncem mésice znovu stlacily cenu na dohled
45 dolarl za barel.
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Mezimésicni vykonnost jak akcii obchodovanych v Evropé  55q |
(index DJ STOXX 600), tak USA (index S&P 500), se ;1q0 |
pohybovala blizko nuly. Ze stran centralnich bank nepfisly 5000
zadné prekvapivé vyroky ohledné jejich budoucich 1990 |
meénovych akci, to stejné platilo pro prichozi makro udaje, 1gg0 |
jez v nékterych pripadech dokazaly prekvapit, avsak 4799 |
nevedly ke zméné obrazku na budouci hospodarsky vyvoj. 1600
Ke zméné nazoru na daldi vyvoj nevedly ani zvefejiiované sqg |
vysledky hospodafeni americkych nebo evropskych 1400 s
spolecnosti, které, jak je jiz zvykem, v prdméru prekonaly oo 3 XTI T 22D
odhady analytiki.

Pékné dvouprocentni zhodnoceni dorucily akcie obchodované na burzach stfedni Evropy (index CECEEUR 1,8 %).
Nejlépe se vedlo dividendovym tituldm v Rumunsku (BET index 4,6 %). Ty byly, pfi absenci vyraznych politickych
komentard ze strany PiS, nasledovany polskymi akciemi (WIG30 index 2,8%). Nejvyssiho zhodnoceni dosahly akcie
tézare uhli JSW a po predstaveni urcitého rdmce budoucich konverzi hypotécnich Uvérl ve Svycarskych francich také
akcie vétsiny polskych bank. Ztracely ,hracky” v rukou politikG a to utility (PGE, Tauron, Enea, Energa). Na prazské
burze (PX index -2,6 %) jsme mohli sledovat spanilou jizdu akcii Erste bank, avsak také vyrazny propad akcii Komer¢ni
banky, jez schladila ocekavani investorl ohledné budouci vyse dividendy.

Akciové trhy rozvijejicich se zemi opét prekonaly trhy vyspélé. Hodnota indexu MSCI Emerging Markets se zvysila
0 2,3 procenta, kdyZ se nejvice dafilo akciim obchodovanym v Hong Kongu. Mistni akciovy index Hang Seng posilil
0 5 procent, i pfes to, Ze zverejnéna ¢inska makrocisla byla spise zklamanim, zvlasté pak v oblasti tvorby fixnich investic.
Naopak nejmensi rist z vétsich trhd zaznamenal ten turecky v disledku geopolitickych udalosti a zpomaleni mistni
ekonomiky.
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Dluhopisy USA a EMU

Zmény vynosovych kfivek statnich dluhopist byly v srpnu malé. U némecké kfivky byly zmény oproti konci
cervence minimalni, rozsahem ani ne do 3 b.b. VVynosova kfivka je tak nadale zaporna az do splatnosti 10 let vcetné,
na kratkém konci se dvoulety vynos pohybuje kolem -60 b.b. Investofi si zUstavali jisti, Ze rozsah kvantitativniho
uvolriovani ménové politiky ECB zlstane minimalné zachovan i v dalsim obdobi, ¢i bude jesté dale navysen. Nejistota
ohledné vyhledu vyvoje Urokovych sazeb v USA vsak na druhou stranu branila poklesu obligac¢nich vynost. Index
Bloomberg Effas Euro za srpen odepsal 0,35 %.

Na druhé strané Atlantiku byly zmény vétsi. Vzhledem k tomu, ze pod vlivem vyjadreni Yellenové na konferenci v Jackson
Hole a pod vlivem zdpisu z ¢ervencového zasedani Fedu vzrostla pravdépodobnost letosniho utazeni ménové politiky,
neprekvapilo, Ze vynosy za soucasného snizeni sklonu kfivky vzrostly. Na kratkém konci se tak vynosy vratily nad 0,8 %,
na dlouhém k 1,6 %. Vysledkem tohoto pohybu byla mési¢ni ztradta indexu Bloomberg Effas US ve vysi 0,65 %.

Firemni dluhopisy

Korporatnim dluhopistim se v poklidném letnim médu na trzich dafilo i béhem srpna, a to na obou stranach Atlantiku.
Citelnéjsi cenové zisky se vsak jiz omezily na dluhopisy nizsich ratingovych kategorii (nabizejici vy3si vynos), obligace
investicniho stupné jiz spiSe stagnovaly. To byl dusledek jiz velmi utazenych kreditnich marZi v tomto segmentu,
zpUsobenych mj. probihajicimi ndkupy ze strany ECB v rdmci jejich programu QE. Podporou cenam firemnich dluhopist
nicméné zUstaval previs poptavky po vynosu lacnicich investor( pfi tlumené nabidce (vyrazné snizena aktivita emitentd
na primarnim trhu pokracovala i v srpnu). Panika po britském referendu definitivné opadla, do popredi se dostavaly
spekulace 0 mozném dalsim uvolnéni ménové politiky v EMU. Marze v segmentu EUR firemnich dluhopist investi¢niho
stupné ve vysledku v prdméru klesly o dalsi 4 bps na 76 bps.

Index Markit iTraxx Europe (mapujici marze CDS kontraktl evropskych korporatl investi¢niho stupné) naproti tomu
stagnoval na 68 b. Marze CDS kontraktt na dluhopisy s neinvesti¢nim ratingem dle indexu iTraxx Xover ubraly 7 bodu
na 311 b.

Dluhopisovy trh CR Bloomberg Effas Czech Index
260 -
Ceské dluhopisy béhem srpna dale snizovaly rizikovou 255 |
prémii oproti svym némeckym protéjskiim. Ta se v Cervnu 250 |
dostala az na 60 b.b., od té doby v3ak klesd a béhem srpna
se snizila na 30 b.b. Na kratkém konci byl vyvoj podobny, 2451
2 55 b.b. se rizikova prémie na dvouletém ceském dluhopisu 240 4
béhem cervence a srpna smrskla na 25 b.b. Pficinou byl 235
pretrvavajici resp. zesilujici pfiznivy technicky obrazek 230 |
lokalniho trhu — vysoka volna likvidita domacich bank a zajem 225 |
zahranicnich investorll prevySoval omezenou nabidku 220
vladnich dluhopist (i diky pozitivnimu vyvoji rozpoctu, S5

a tudiz nizké emisni aktivité na primarnim trhu). Vynosova

kfivka ceskych statnich dluhopist ve vysledku za srpen klesla NNSoddodnfddonatGdgnndw
zhruba paralelné v rozsahu 10 — 15 bazickych bodu. ANMMM o N NMMmM o NM@AmMm= = NMM®
Dluhopisovy trh Polsko Bloomberg Effas Poland

375 1

Polska kfivka byla béhem srpna relativné stabilni,
podobné jako v cervenci. Cenova volatilita vSak byla
0 poznani vétsi — ceny dluhopist delSich splatnosti v prvni 355
poloviné mésice rostly, podporeny pfehodnocenim vladniho
planu pomoci drziteldm hypoték denominovanych v CHF,
jez neni zdaleka tak negativni pro bankovni sektor, jak se 335
investori obavali. Pozdéji vsak obligacni ceny &ast ziskl
zkorigovaly. Na kfivce se nijak vyrazné&ji neprojevila vyjadreni
nékterych ¢lend MPC ohledné moznosti sazby pfipadné dale 315
snizit, ani neutuchajici deflace. Vynosova kfivka ve vysledku

365 4

345 +

325

305

mirné klesla a sniZila sklon, pohyb vynos( se pohyboval N MM MM Y T YT M oN N DO ©
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisovy trh Turecko

V Turecku byl v srpnu vyvoj na dluhopisovém trhu stabilizovany. Poté, co se situace jiz v Cervenci po nezdafilém
pokusu o prevrat z casti uklidnila, urovné obligacnich vynost se b&hem srpna pfi dalsim stabilizovaly v Uzkém pasmu
bez viditelného trendu. Zatimco trzni obavy z budouciho (geo)politického vyvoje v Turecku pretrvavaly a zverejnéné
makroekonomické Udaje byly horsi (zejména vyssi nez ocekavany narlst inflace), oc¢ekdvani pouze velmi pozvolné
neutralizace ménové politiky Fedu a poptdvka po vice tUrocenych rizikovych aktivech drzely turecky dluhopisovy trh
v rovnovaze. Vyraznéji, cca o 50 bps poklesly pouze kratkodobé vynosy (vlivem pokracujiciho opatrného uvolfiovani
ménové politiky Turecké centralni banky), stfedné- a dlouhodobé vynosy stagnovaly mezi 9,5 - 9,8 %.

MENOVE TRHY [ ]

Dolar se proti euru béhem vétsiny srpna pohyboval v relativné uzkém pasmu 1,11-1,13. Ve druhé poloviné mésice se pod
vlivem rostouci pravdépodobnosti zvyseni sazeb Fedu usadil na spodnim okraji tohoto pasma. Koruna se cely srpen
drzela hranice 27,025. Polsky zloty jevil, samoziejmé, vice Zivota. V poloviné mésice posilil az k hranici 4,25 s tim, jak
vlada predstavila pomérné , mékké” feSeni problému cizoménovych hypoték, poté se vratil nad 4,35 pod vlivem rdstu
pravdépodobnosti utazeni sazeb v USA. Madarsky forint byl stabilni, posilil jenom marginélné (z 312 na 310).

PREDPOKLADANY VYVO) !

Dluhopisovy trh CR

Nadale plati, Ze z ¢eského prostfedi impuls k rdstu vynost stdle nema proc¢ prijit — byt ekonomika velmi slusné roste,
nezaméstnanost klesla na dlouhodobé minimum, domaci poptavka zlstava silna atd., tak prozatim previddaji a v blizké
budoucnosti déle budou prevladat technické faktory. Domaci bankovni trh je v masivnim a rostoucim prebytku likvidity,
ministerstvo financi ma nyni diky silné rostouci ekonomice rychle rostouci prijmy a excesivné neutraci (za prvnich 8 mésicl
roku byl rozpocet v nejvyssim prebytku od roku 1993, 81,2 mld. K¢, tj. 0 62 mld. vyssi nez v roce 2015), takZe jeho emisni
aktivita je pochopitelné nizka — ve tfetim ¢tvrtleti MFCR emitovalo dluhopisy pouze za 15,4 mld. K¢. | kdyZ se da ocekévat
zvyseni emisni aktivity s blizicimi se volbami v roce 2017, vzhledem k masivni likvidité zde i v zahrani¢i bude tlak na rdst
vynost do znac¢né miry tlumen.

V delSim horizontu nadale o¢ekdvame postupny vzestup pozadovanych vynost a zvyseni sklonu vynosové krivky — nejvice
by tak mély poklesnout ceny dlouhodobych dluhopist. Klicovym pfitom zdstava vyvoj v EMU, potazmo USA. Zde budou
hlavnimi determinanty vyvoj ménovych politik hlavnich centralnich bank, respektive globalni ekonomicky vyvoj (zejména
inflace). Obnoveny priznivy vyvoj zaméstnanosti ve Spojenych statech dle nas potvrdil tezi o probihajicim Siroce zakorenéném
hospodarském rdstu v nejvétsi ekonomice svéta, jez postupné zacina generovat viditelnéjsi inflacni tlaky. Spolu s ocekdvanym
urychlenim rdstu v druhém pololeti by tento vyvoj mél presvédcit dosud vahajici Fed opét zvysit Urokové sazby a zvednout
ocekavani v tomto sméru i do budoucna. Byt opacnym smérem bude prozatim pdsobit dodatecna ménovépoliticka expanze
dalsich hlavnich centralnich bank, vysledny efekt by dle naseho nazoru mél byt v dalsich mésicich ve sméru rostoucich
bezrizikovych obligac¢nich vynost, zejména v segmentu delsich splatnosti (pokles cen dluhopist).

Dluhopisovy trh Polsko

Polské dluhopisy vnimame na urovnich z konce prazdnin jako pomérné atraktivni, nabizejici slusny rizikové
ocistény vynos. Na politickou nejistotu si investofi zvykli, atraktivitu polskych dluhopist umocriuje relativné rozumny
pristup vlady k feseni cizoménovych hypoték, hluboce zdporné vynosy v Némecku ¢i jinde v Evropé. Dokud bude ECB
provadét expansivni ménovou politiku (coz bude jesté minimalné 2 roky) a dokud se nezvedne infla¢ni vyhled v Eurozéné,
ani pripadné nestandardni chovani polské vlady, pokud nebude skute¢né excesivni, investory hladové po vynosu neodradi.
Potencidlnim lokalnim faktorem rdstu cen zdstdva mozny pokles sazeb, ke kterému se sice stale polska centraini banka
stavi obecné rezervované, ale uz méng, nez v minulych mésicich.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy zlstavaji rizikovou sazkou. Kromé stale nedobrého infla¢niho vyhledu (jadrova inflace kolem 8,5 %)
a trvajici (geo)politické nejistoty je nutno brat v potaz ¢astecné politicky zavislou centraini banku, jez nednavné pokracuje
ve snizovani horni hranice ménovépolitického Urokového koridoru, ¢imz redlné sniZuje Urokovy polstar, kterym tureckd
aktiva vybalancovavaji vyse zminéné rizikové faktory. Hlad globélnich investord po vyssim vynosu v prostiedi vysoké
likvidity na financnich trzich a casto zapornych bezrizikovych sazeb vSak muUze za predpokladu opatrného Fedu (tzn.
nadale nizkych USD vynost) tureckym dluhopisim pomdahat na vyssi cenové Urovné, pokud to umozni inflacni vyvoj.
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Euro se proti dolaru v dalSich mésicich udrzi kolem 1,10; vzhledem k tomu, Ze neocekavame, Ze Fed bude
zvySovat sazby vyrazné a Ze Cekame, Ze ECB setrva ve svém uvolnéném meénové-politickém postoji, neocekavame
vyraznéjsi pohyby jednim ¢i druhym smérem.

U koruny bude prozatim nadale pokracovat dosavadni vyvoj, vétsinu ¢asu bude mirné nad hranici 27,00
a bude tudiz nutit CNB k intervencim. Ty v3ak v souc¢asnosti nabyvaji na sile, ve vedeni CNB se navic objevuji hlasy,
Ze exit z interven¢niho rezimu nemusi byt nutné aZz pfi dosazeni infla¢niho cile 2 %. Je tedy mozné, ze CNB bude
chtit trh prekvapit a maze k exitu dojit jiz dfive v prabéhu prvni poloviny 2017. Polsky zloty vnimame fundamentalné
jako slaby, ocekavame jeho postupné posilovani v prbéhu dalsich mésict. Madarsky forint dle nds bude pokracovat
v oscilaci lehce nad 310, a to i pokud dojde k dalSimu uvolnéni ménové politiky skrze nestandardni nastroje, jak stale
nevylucuje centralni banka.

Akciovy trh

Akciové trhy se nadale obchoduji na zajimavych Urovnich a povaZzujeme je za jedny z nejatraktivnéjsich finan¢nich
aktiv. Akcie se jevi levné zvlasté v prostredi ultra nizkych urokovych sazeb, kdy by se valuace mohly oproti historickym
prdmérdm pohybovat vyse. Velice nizkych valua¢nich hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, které v poslednich
mésicich vzbuzuji rostouci zajem ze strany investorl. Také evropské akciové trhy se nachazi zhruba 20 % pod svymi
historickymi prmeéry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynosut tyka. Z valua¢niho hlediska se jako nejméné atraktivni
jevi americké akcie. Ty se ve srovnani s historickymi prmeéry obchoduji s mirnou prémii, avsak tyto vy3si ceny jsou
kompenzovdny, ve srovnani s Evropou, vyssim hospodarskym rlstem nebo zdravéjsim pracovnim trhem. Z valuac¢niho
hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pfi investovani do akcif
vSak musime pocitat se zvysenou volatilitou, ktera nas, pfi soucasnych urovnich akciovych indexd, bude v nasledujicich
letech provazet. Dulezitymi udalostmi bude vyjednavani podminek Brexitu, s moznymi dopady na EU jako celek,
a prezidentské volby v USA.

Volatilita maze byt zpUsobena a tedy rizika nyni vidime napfiklad v neocekavaném vyrazném zpomaleni hospodarstvi
v USA, geopolitickych rizicich, zvlasté na vychodé Evropy nebo Asie, popripadé bankrotu jednoho z nejvétsich cargo
pfepravct Hanjin nebo nevhodnych krocich centralnich bank.

Atraktivnost vétsiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich, rlstovych i téch
dividendovych. Pro polské akcie nadale plati riziko prekvapivych krokd vladni strany PiS nebo moZného dopadu
planované penzijni ,reformy”. Pozitivni jsme ve stfedoevropském regionu predevsim na nékteré ceské, rumunské
a selektivné nékteré polské akcie. Nyni mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly radime pojistovnu Vienna Insurance Group,
CETV, Unipetrol nebo Kofolu. Z polskych titult se ndm libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel,
zpracovatel ryb Graal nebo masa Tarczynski, leasingovad spolec¢nost Prime Car Management nebo vyrobce tézebniho
zafizeni Famur. V Rumunsku mame pozitivni pohled na akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea,
fondu SIF1, plynarenskych spolecnosti Transgaz a Romgaz, v Rakousku na akcie pojistovny Uniga a realitnich spolec¢nosti
Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebic¢t Gorenje. Naopak negativni vyhled mame
na vétsinu bankovniho sektoru, zvlasté pak toho polského. Opatrni jsme zaroven na spolecnosti s vysokym vlivem statu.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidini investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu
(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zprdvé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych
informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o 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, ani za presnost a dplnost téchto Udajd, a doporucuje investorm konzultovat investi¢ni zadméry s odbornymi poradci. Dalsi
Informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy miizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq
Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.

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

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



