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Dluhopisové indexy Mény

AL i) Bloomberg Barclays  (pokles = posileni) G

USA - S&P 500 -2,69 % USA 0,94 % USD/EUR 1,07 % Ropa Brent 6,83 %
Evropa — DJ Stoxx 600 2,31 % Evropa 1,60 % CZK/USD -1,32 % Zemni plyn 2,47 %
Japonsko — Nikkei225 -2,78 % CR 0,27 % CZK/EUR -0,29 % Sil. elektfina 6,54 %
MSCI Emer.Mark. -2,03 % Polsko 0,99 % PLN/EUR 0,90 % Zlato 0,37 %
CR - PX 0,31 % Madarsko 0,89 % HUF/EUR -0,51 % Stribro -0,34 %
Polsko — WIG30 -5,39 % Turecko* -2,28 % TRY/EUR 5,01 % Méd -3,09 %

Madarsko — BUX -2,24 % * BofA Merrill Lynch index

BREZEN V KOSTCE !

Klicové udalosti ve svété
Americka centrdlni banka (Fed) podle ocekavani zvysila klicovou trokovou sazbu — Fed funds rate — o ¢tvrt procentniho
bodu (0,25 %) na uroven pasma 1,50 az 1,75 %.

Americky prezident Donald Trump ozndmil zavedeni cel v oblasti dovozt oceli a hliniku, potazmo vyrobkd z nich.
Nasledovalo oznameni o dovoznich clech na vybrané produkty z Ciny v objemu az 60 mld. dolarti ro¢né. Cina podle
ocekavani tyto kroky opétovala.

Akcie spolecnosti Facebook zaznamenaly dramaticky propad poté, co vysly najevo zasadni Uniky osobnich udajd. Akcie
za cely mésic ztratily 11 %.

Predevsim kvali zvysenému riziku obchodni valky mezi USA a Cinou a objevujicimi se naznaky mirné zpomalujici dynamiky
sveétové ekonomiky byl brezen v rdmci rizikovych aktiv v ¢ele s akciemi po Unoru dalSim vesmés negativnim mésicem.

Vyvoj na financnich trzich
Americky dolar v bfeznu oslaboval. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici koSi hlavnich svétovych mén,
oslabil 0 0,7 %. Vci euru dolar oslabil 0 1,1 % na 1,232 dolaru za euro (resp. euro posililo vici dolaru).
Za celé prvni ¢trtleti dolarovy index DXY odepsal 2,3 %. VUci euru dolar ztratil 2,7 % (resp. posileni eura vici dolaru).

Koruna vlci euru zlstala v bfeznu beze zmény na urovni 25,43 CZK/EUR a vi¢i dolaru posilila o 0,8 % na Uroven
20,64 CZK/USD.

Za celé prvni ¢tvrtleti koruna vaci euru posilila mirné o 0,4 % a vyraznéji o 3,1 % vici dolaru.

Globalni akciové trhy pokracovaly v bfeznu v poklesu, kdyz dle indexu MSCI All Country World ztratily 2,4 % (v dolaru).
V korunovém vyjadreni globalni akciové trhy odepsaly 3,2 % (vyssi ztrata z divodu posileni koruny vici dolaru).

Za celé prvni Ctvrtleti globalni akciové trhy oslabily o 1,4 % (v dolaru). V korunovém vyjadreni globaini akciové trhy
odepsaly 4,4 % (vyssi ztrata z d@vodu posileni koruny vici dolaru).

Z regionalniho hlediska se v bfeznu nedafilo akciim jak na rozvinutych trzich (MSCl World -2,4 %), tak ani akciim
na rozvijejicich se trzich (MSCI Emerging Markets —2,0 %).

Za celé prvni ctvrtleti skoncily akcie rozvinutych trhd v nepatrném minusu (MSCI World —1,7 %), naopak akcie rozvijejicich
se trh v mirném plusu (MSCI Emerging Markets +1,1 %).

Co se konkrétnich akciovych trhi tyce, v bfeznu se nedafilo predevsim akciim v Polsku (WIG 30 -5,8 %), Indii (Sensex
—3,6 %) a Turecku (BIST 100 -3,4 %). Pozitivni vykonnost naopak zaznamenaly rumunské akcie (BET +3,1 %).

Za celé prvni ¢tvrtleti poklesly zejména akcie v Polsku (WIG 30-9,5 %), Velké Britanii (FTSE 100 -8,2 %) a Japonsku (Nikkei
-5,8 %). Na druhou stranu se dafilo akciim v Rumunsku (BET +12,4 %), Brazilii (Bovespa +11,7 %) a Rusku (RTSI +8,2 %).
Index prazské burzy PX v bfeznu nepatrné posilil 0 0,3 % na uUroveri 1 124 bodl. Za celé prvni Ctvrtleti ¢esky akciovy
index posilil o velice slusnych 4,2 %.
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Ceské statni dluhopisy v bieznu v priiméru mirné posilily o 0,3 % (dle indexu Ceskych statnich dluhopist Bloomberg
Barclays), tzn. vynosy do doby splatnosti mirné poklesly. Za celé prvni ¢tvrtleti nicméné ceské statni dluhopisy oslabily
0 0,9 % (tj. ndrast vynost do doby splatnosti).

Polské a madarské statni dluhopisy si v bfeznu pfipsaly solidni zisky ve vysi 1,0 %, respektive 0,9 %. Turecké statni
dluhopisy naopak pomérné vyrazné, o 2,3 %, oslabily.

Za celé prvni Ctvrtleti polské statni dluhopisy posilily o 1,7 %, madarské statni dluhopisy oslabily 0 0,6 % a turecké statni
dluhopisy pfipsaly nulovou vykonnost.

Korporatni dluhopisy v bfeznu velice nepatrné oslabily, eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné poklesl
0 0,1 % a eurovy index korporatnich dluhopist neinvesticniho spekulativniho stupné (high-yield) oslabil 0 0,2 %. Za celé
prvni ¢tvrtleti pokles ¢inil =0,3 %, respektive —0,5 %.

Ropa Brent v breznu silné rostla, cena vzrostla o 6,8 % na 70 dolarC za barel. Za celé prvni Ctvrtleti cena ropy Brent
vzrostla 0 5,1 %.

V souvislosti s propady na globalnich akciovych trzich jsme byli rovnéz svédky nartstu volatility neboli kolisavosti cen
finan¢nich aktiv. Nejsledovanéjsi americky index volatility VIX, nékdy také oznacovany jako index strachu, se na konci
brezna dostal na troven 20 bodu, coz je oproti konci minulého roku ndrlst o celych 81 %.

Co jsme délali v nasich investi¢nich portfoliich?

V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v breznu dale mirné snizili vahu akciové slozky na relativni bazi vaci
srovnavacim indexdm portfolii neboli benchmarkdm, z minus 5% na minus 10 %. SniZeni z neutraini vahy na 5%
podvazeni jsme pfitom provedli v pribéhu ledna.

Toto podvéazeni akciové slozky momentalné povazujeme za tzv. strategické, nebot se domnivéme, Ze v rdmci aktudlniho
globalniho hospodarského cyklu jiz bylo dosazeno na konci loriského roku vrcholu a v pfistich dvou letech bude svétova
ekonomika postupné mirné zpomalovat, stejné jako dynamika rdstu korporatnich ziskd.

Déle jsme na relativné atraktivnich cenovych uUrovnich dokupovali ceské statni dluhopisy stfednich a delSich splatnosti.
Pfesto i naddle v ramci dluhopisové slozky zlstavame vici srovnavacim indexdm (benchmarkdm) na duraci, tzn.
na Urokovém riziku, pomérné vyrazné podvazeni, nebot stale ocekdvame, Ze ve stfednédobém horizontu budou vynosy
do doby splatnosti ¢eskych statnich dluhopist rast, respektive ceny klesat.

V dluhopisovych portfoliich jsme dale snizovali kreditni riziko prostrednictvim prodeje vybranych korporatnich dluhopist
a to predevsim investi¢niho stupné. Davodem byly rekordni cenové Urovné korporatnich dluhopisd, resp. vynosové prémie
nad vynosy relativné bezrizikovych statnich dluhopist na cyklickych minimech (tzv. kreditni spready neboli kreditni marze).

Celkové jsme v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vici srovndvacim indexim (benchmark@m) mirné podvéazeni
v akciich, podvazeni v dluhopisech a nadvazeni v hotovosti.

V rdmci akciové slozky stale preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhim rozvinutym (developed
markets).

Jaky je nas investicni vyhled na nasledujici obdobi?

Nase ocekavani pro zbytek roku 2018 jsou v ramci naseho zakladniho scénare budouciho vyvoje opatrné pozitivni.
Globalni ekonomické oZiveni pokracuje a je silné synchronizovano napfi¢ svétovymi regiony. Aktudlné tak probiha
nejsiingjsi globalni ekonomicky rdst od globalni finan¢ni krize z let 2007-2009. Rdst svétového HDP by se mél pritom
letos pohybovat kolem 3,4 % po loriskych 3,3 %.

Na druhou stranu se ovsem domnivame, Ze dynamika neboli tzv. momentum svétové ekonomiky je jiz momentélné
v ramci aktualniho hospodarského cyklu za svym vrcholem a i v nasledujicich mésicich bude dale mirné zpomalovat.

Podle predstihovych indikatord sentimentu (zejména indexy nakupnich manazertl PMI — Purchasing Managers Index
a indexy d@véry spotrebitel) pfitom dynamika svétové ekonomiky dosdhla svého maxima na konci loriského roku
a od zacatku letosniho roku mirné zpomaluje. A pravé primarné kvali tomu zaznamenaly globalni akciové trhy v uplynulych
dvou mésicich nemalé propady.

Inflace zUstava z globalniho hlediska pomérné slaba, byt mirné rostouci, pod infla¢nimi cili klicovych centrélnich bank,
a to i pres velice nizkou miru nezaméstnanosti napfi¢ svétovou ekonomikou. Klicové centralni banky proto zlstavaji
opatrné, ménovou politiku budou normalizovat velice pomalu a gradualné.
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Co se globdlniho akciového vyhledu tyce, domnivame se, Ze po deviti letech globdlniho byc¢iho trhu jiz akciové trhy
pravdépodobné maji to nejlepsi za sebou. Dynamika svétové ekonomiky a rlst korporatnich zisk budou velice
pravdépodobné v nasledujicich dvou letech z cyklického vrcholu postupné mirné zpomalovat, coZz bude pro akciovou
vykonnost predstavovat negativni faktor. DalSimi rizikovymi faktory jsou pokracujici tfenice v mezindrodnim obchodé
a riziko rychlejsi nez aktudlné ocekavané normalizace ménovych politik klicovych centralnich bank v cele s americkym
Fedem a evropskou ECB. Z tohoto dlivodu jsme jiZ v akciové sloZce nasich portfolii strategicky podvazeni, byt prozatim
jenom mirné.

Za cely rok 2018 tak v naSem zakladnim scénafi ocekdvaného vyvoje pocitame pouze s mirné kladnou vykonnosti
globalnich akciovych trhd.

Co se tyce ocenéni globalnich akciovych trhl neboli valuaci trznich cen akcii ve vztahu k fundamentalnim velicindm jako
zisky (P/E), trzby (P/S) ¢i cash flow (P/CF), ty jsou jiz momentalné z historického srovnanf jiz mirné nadpriimérné, proto
u valuaci v letoSnim roce ocekavame postupny mirny pokles.

Na trh Ceskych statnich dluhopist mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy jsou stale pomérné blizko
historickych minim, respektive ceny pomérné blizko historickych maxim. Ve stfednédobém horizontu tak stale ocekavame
narast vynoslt do doby splatnosti, respektive pokles cen, a to zejména u emisi delSich splatnosti. Proto jsme na duraci,
tzn. Urokovém riziku, vUci srovnavacim indextim (benchmarkdm) stale pomérné vyznamné podvézeni. Tento vyhled
vychazi z naseho vyhledu na némecké statni dluhopisy, jez jsou s Ceskymi protéjsky velice Uzce spjaty.

Co se tyce korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivame se, Ze po vyrazném cenovém rlstu
z minulych let, véetné roku 2017, jiz pravdépodobné maiji to nejlepsi za sebou.

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

Mezi klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénare ocekavaného vyvoje globdlnich finan¢nich trhd v roce
2018 patfi: 1) zasadni vyostreni situace v mezindrodnim obchodé, zejména ve vztahu mezi dvéma nejvétsimi svétovymi
ekonomikami, USA a Cinou, 2) rychlejsi nez aktudlné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky z cyklického
vrcholu, jehoz bylo dosazeno na prelomu loriského a letosniho roku, 3) neocekavané a vyrazné zvyseni inflace a infla¢nich
ocekavani, 4) oproti aktudlnimu ocekdvani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik kli¢covych centralnich bank
(Fed, ECB, BO)J), 5) oproti aktualnimu ocekavani vyraznéjsi zpomaleni ¢inské ekonomiky, pfipadné kreditni krize (v ramci
stinového bankovnictvi).

HLAVNI UDALOSTI -
EMU

Ani strukturdlni data za ctvrté ctvrtleti minulého roku, ani data z maloobchodu a predstihové indikatory
z prvniho ctvrtleti tohoto roku nenaznacuji, Zze by inflace méla brzy urychlit. Centralni banka sice ze svého
vyjadieni odstranila zminku o moznosti rozsifeni kvantitativniho uvolnéni, od skutecného utazeni ménové
politiky je vsak stale stejné daleko, jako pfed mésicem.

Finalni strukturalni data za ctvrté ctvrtleti opét ukazala, proc¢ poptavkova inflace v eurozoné ziistava bez trendu.
Kvartalni rst HDP 0 0,6 % q/q byl stejny jako v prvnim ¢tvrtleti roku 2017 (a tedy 0 0,1 p. b. pomalejsi nez ve druhém i tfetim
Ctvrtleti), struktura vsak byla hodné neinflacni. Kvartalni rdst byl totiz hnan primarné cistym exportem, coz bylo stejné jako
ve viech ctvrtletich minulého roku kromé ctvrtleti tfetiho. Prispévek poptavky domacnosti byl jenom 0,1 p. b., coz bylo
nejméné od prvniho ctvrtleti roku 2014. | kdyZ to ¢ast pozorovatell pfipisovala teplejsimu pocasi, které ovlivnilo prodeje
energii a obleceni, dle nas je to jenom ¢ast vysvétleni — poptavka domacnosti je prosté obecné a dlouhodobé slaba, a to
i v Némecku, kde je nezaméstnanost jiz dva roky na urovni pfirozené miry. Problémem je dle nas stéle velmi pomaly rlist mezd.
Ten ostatné vysvétluje i divergenci mezi mékkymi indikatory (spotrebitelskd divéra) a tvrdymi indikatory (maloobchodni
trzby) — doméacnosti by, jak tvrdi, klidné utracely vice, ale nemohou. Tato divergence zfejmé pretrvala i v Unoru — prvni data
ze Spanélska ukazala, ze meziro¢ni riist maloobchodnich trzeb se v eurozoné nejspis udrzel jen lehce nad 2 %.
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Tempo hospodaiského riistu navic ziejmé jiz dosahlo svého maxima. Predstihové indikatory totiz v bfeznu dale citelné
zpomalily. Index PMI ve zpracovatelském prdmyslu v eurozéné poklesl na 56,6, tzn. nyni je jiz o 4 body niZe neZ v prosinci
2017. U dominantniho sektoru sluzeb byla bfeznova hodnota oproti prosinci nizsi o 3 body a celkovy index PMI tak byl nynf
nejnizsi za poslednich 14 mésicl. Podobny vyvoj mél i index IFO v Némecku — sloZzka hodnotici stavajici situaci sice zlstala
velmi vysoko (125,6 bodu, 0 2,2 bodu nize, nez je maximum z letosniho ledna), slozka ocekéavani vsak klesla nejnize (104,4)
od ledna 2017. Hodnota podnikatelské ddvéry v eurozoné dle indexu ESI rovnéz poklesla, zejména v sektorech prdmyslu
a maloobchodu (a to na nejnizsi troveri od srpna 2017). A tak i kdyZ u spotfebitell zUstala divéra beze zmény na tnorovych
0,1 bodu (tj. stale jen kousek pod lednovym historickym maximem), zda se, Ze rlst ve druhém ctvrtleti letosniho roku bude
pfinejlepsim stejny, pravdépodobné viak slabsi, nez v pfedchézejicich dvou.

Z pravidelnych mésicnich dat prekvapila slabsi data z pramyslu i z maloobchodu. Lednova primyslova
produkce poklesla o 1% m/m, ale bylo to hlavné kvuli poklesu produkce v sektoru energii a verejnych sluzeb. Dynamika
zpracovatelského prlimyslu zlstala velmi dobra — v Unoru sice zpracovatelsky sektor jen stagnoval, prdmeér v poslednich
tfech mésicich (prosinec-unor) vsak dosadhl velmi dobrych 1,2 % m/m. Lednovy maloobchod rostl jenom o 2,3 % r/r,
coz se asi tézko projevi v akceleraci poptavkové inflace — da se tak cekat, Ze ani v prvnim ctvrtleti tohoto roku nebyla
poptavka domdcnosti hlavnim faktorem rdstu.

Trh prace se dale zlepsuje, byt nadale jenom tempem -1 p. b. ro¢né u miry nezaméstnanosti. \V inoru dosahla jeji
sezonné ocisténa mira 8,5 % (pred rokem tedy 9,5 %) a byla tak sice nejnizsi od krize, od stavu plné zaméstnanosti nadale
zUstava trh prace daleko. Takovy vyvoj pak reflektuje inflace. Ta v Unoru dle finalnich dat klesla na 1,1 %, coz byla
jeji prmérna hodnota v letech 2013-2017 (0,9 %) — poptavkové tlaky tak stdle nejsou nijak patrné. Dle predbéznych dat
se celkova inflace sice v bfeznu diky potravindm vrétila na 1,4 %, jadrova inflace vsak opét podstrelila ocekédvani a zlstala
na unorovém jednom procentu r/r.

ECB na svém bifeznovém zasedani nastaveni tempa nakupt aktiv ani urokovych sazeb samoziejmé neprovedla.
Ucinila vSak prvni krok smérem k normalizaci ménové politiky v eurozéng, kdyz ze svého vyjadreni po zasedani odstranila
zminku o tom, Ze je v pfipadé potfeby pfipravena upravit rozsah, objem nebo trvani programu odkupu aktiv. Tato véta
se v zapisu nachazela od roku 2016 a ukazovala, Ze ECB vnima infla¢ni rizika spise smérem dol. Vzhledem k tomu, Ze
se dle ECB defla¢ni hrozbu podafilo zazehnat, nenf jiz tento ,easing bias” ménové politiky potreba. | tak v3ak zlstava
ménova politika ECB velmi uvolnénd — program odkupu aktiv (tzv. PSPP) bude dle ECB pokrac¢ovat minimalné do zari 2018
a v kazdém pripadé pak tak dlouho, jak bude nutné k zajisténi navratu inflace na cil udrzitelnym zpUsobem, sazby dle pfislibu
ECB zlstanou velmi nizko velmi dlouho atd. Na jakékoliv explicitni utazeni ménové politiky si tak jesté musime pockat.

Predstihové indikatory v EMU se koncem 1. ¢tvrtleti dale zhorsily
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Revize rlstu v poslednim ctvrtleti minulého roku, pozitivni mésicni data i zlepSena dynamika jadrové inflace
znamenaji, ze letos Fed svému slibu - trojimu utazeni sazeb - skoro jisté opét dostoji.

Po rastu o 3,2 % (g/qg, anualizované) ve tfetim a 0 3,1 % ve druhém ctvrtleti 2017 vzrostla ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti
dle findlntho odhadu o 2,9 %, coz bylo prece jen znatelné lepsi nez prvni (2,6 %), respektive druhy odhad (2,5 %);
zména byla primarné dasledkem nahoru revidované poptavky domacnosti a mensiho negativniho vlivu zasob. Zpomaleni
v poslednim ctvrtleti oproti pfedchozimu ¢tvrtleti tak bylo nakonec pouze kosmetické a bylo ddsledkem vysokého rlstu
dovozu, ktery oproti pozitivnimu prispévku (+0,1 p. b.) k ristu ve 3Q17 rastu ve 4Q17 ubral 2 p. b.

Meésicni data zvefejnénd béhem brezna byla dobra. Primyslova produkce se v Unoru po kratkém lednovém zakolisani
(-0,2 % m/m) vratila k rdstu a pridala skoro procento m/m. Zpracovatelska slozka pramyslové produkce si pak vedla jesté
lépe, kdyZ oproti prvnimu mésici leto3niho roku pfidala silnych 1,3 %. Po lednovém zakolisani (prvni pokles od srpna) se
tak rdstova dynamika prmyslu vratila k solidnim hodnotam a je vyrazné lepsi nez v letech 2015, 2016 ¢i v prvnich mésicich
roku 2017. Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby bez letecké a vojenské techniky zastavily trend zpomalovani, ktery
trval od zafi minulého roku a ktery v prosinci minulého roku i v lednu letosniho roku vyustil v mezimésicni kontrakci (0,5 %,
resp. —0,4 %). Mezimésic¢ni rlist v Unoru o 2 % je slibnym zacatkem, bude vsak potieba, aby i bfeznova a dubnova data
tento trend potvrdila. Maloobchodni trzby (bez aut a bez paliv), které v poslednim mésici minulého a v prvnim mésici
letoSniho roku vyrazné ztratily na dynamice, se v Unoru také zlepsily — poté, co v prosinci i v lednu klesly o revidovanych
0,2 % m/m, je jejich Unorovy rdst pozitivni, a vzhledem k trhu prace rovnéz ocekavanou zpravou. Byt musime dodat, ze
jsme ocekavali jejich rdst jeSté o néco vyraznéjsim tempem, nez bylo zvefejnénych +0,3 % m/m.

Trh prace je nadale ve vyborném stavu, v inoru vytvoril v soukromém sektoru 287 tisic mist. Oficidlni mira nezaméstnanosti
zGstala na urovni 4,1 %, tj. nejnize od listopadu 2000, ostatné, jako kazdy mésic od fijna minulého roku. Alternativni mira
U6 (zahrnujici oficialné nezaméstnané, pracovniky k trhu prace pripojené pouze ¢astecné, pracovniky od hledani prace
odrazené ¢i pracujici nedobrovolné na ¢astecny Uvazek) zUstala na lednovych 8,2 %, coz je zhorSenf oproti pokrizovému
minimu (7,9 %) dosazenému v fijnu 2017. Je tak evidentni, ze trh prace je sice nadale proinflacni, ale jeho , proinfla¢nost”
se jiz dale neprohlubuje.

Jadrova PCE inflace se pozvolna sune k cili Fedu. Od minima v srpnu 2017 (1,3 %) je nyni jiz 0 0,3 p. b. vyse (1,6 %),
oproti pfedchozim 4 mésictim (kdy dosahla shodné 1,5 %) se tak v tnoru zvedla 0 0,1 p. b. | mési¢ni dynamika naznacuije,
Ze ocekavani Fedu, Ze se letos inflace k jeho cili vrati, je vcelku realistické. Mezimési¢ni rist jadrové PCE inflace dosahl
v poslednich 3 mésicich prmérného tempa 0,23 %, tj. nejrychlejsi kvartalni dynamiky od listopadu 2007.

Fed na svém bifeznovém zasedani pfistoupil k obecné ocekavanému zvyseni sazeb (Fed Funds je tak nyni
v pasmu 1,50-1,75 %). Bylo to prvni zasedani pod vedenim nového prezidenta Fedu J. H. Powella. Prohlaseni po zasedani
ani prognoza nebyly nijak rozdilné oproti nedavné minulosti — i kdyZ se na trhu spekulovalo, Ze Fed posune o¢ekavanou
trajektorii sazeb pro letosni rok nahoru (na celkové utazeni o 100 b. b.), nestalo se tak. Mirného narlstu se dockala
trajektorie sazeb pro rok 2019 (+25 b. b. oproti predchozi prognéze).

Dynamika jadrové inflace se viditelné zvysila
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| zacatkem roku 2018 pokracuje ekonomika v silném rastu. Zatimco u priimyslu je na obzoru zpomaleni,
u poptavky domacnosti Zzadné podobné signaly — alespon z maloobchodu - zatim nepozorujeme.

Finalni data o ristu ekonomiky v poslednim ¢tvrtleti pfinesla revizi jiz tak silného udaje smérem nahoru.
Ekonomika tak ve 4Q18 rostla o 0,8 % g/q, meziro¢né pridala 5,5 %, a za cely minuly rok tedy 4,6 %, coz bylo druhé
nejrychlejsi tempo rdstu od roku 2007. Revize smérem nahoru byla dasledkem revize spotreby vlady, kterd oproti tfetimu
Ctvrtleti vzrostla o 1,7 %, tj. nejrychlejsim tempem od prvniho ¢tvrtleti roku 2013. Poptavka domdcnosti naopak rostla
nejpomaleji za cely minuly rok (0,6 % q/q), coz ¢astecné vysvétluje absenci inflacni hrozby.

Mésicni data zverejnéna v bfeznu byla dobra. Primyslova produkce sice v lednu poklesla (0,6 % m/m), ale tento
pokles byl zptsoben jen poklesem ve (volatilnim) sektoru produkce energii. Zde totiz — podobné jako v prosinci, kdy
jsme zde zaznamenali pokles 0 7% — doslo v lednu k vyraznému poklesu, a to o 10 % m/m. Naopak zpracovatelska
sloZzka pramyslu silné rostla: v lednu pridala 1,5 % m/m a jeji kvartalni rist byl nejrychlejsi od fijna 2016 (v listopadu totiz
pridal zpracovatelsky praimysl 3,2 % m/m, v prosinci pak 1,1 % m/m). Ackoliv index PMI zvolnil v dubnu na Sestimési¢ni
minimum (57,3), stéle jsou to hodnoty, které ukazuji na silny rlst pramyslové produkce, zejména jeji zpracovatelské
slozky. Maloobchodni trzby zacaly rok 2018 také velmi dobre. Jadrovy maloobchod, tj. bez aut, paliv a potravin, vzrostl
v lednu 0 12 % r/r, coz znamend, Ze v poslednich 10 letech jsme vidéli rychlejsi tempo rdstu jen jednou (v bifeznu 2017).
Neni to vSak prekvapeni — pokracuje silny rlst redlnych mezd (ve 4Q17 5,3 % r/r a nezda se, Zze by v letoSnim roce
dochéazelo ke zpomaleni), spotrebitelska dtvéra je na historickych maximech (v breznu dosahla nejvyssi hodnoty vibec)
a nezameéstnanost je stale nejnizsi v EU.

Spotrebitelska inflace vsak pfesto v unoru dale zpomalila. Ménovépoliticka inflace klesla na 1,8 %, tj. nejnize
od listopadu 2016 (kdy, pro pfipomenuti, CNB jesté stale intervenovala proti koruné za ucelem odvraceni tdajné hrozby
deflace). Poptavkova (jadrova) inflace zlstala na 1,7 %, tj. nejnize od prosince 2016, a jeji mési¢ni dynamika je o hodné
slabsi nez touto dobou v minulém roce. Zatimco primérné mezimeési¢ni tempo rlstu jadrové inflace v poslednich tfech
mésicich (Unor a leden 2018, prosinec 2017) dosahlo 0,2 % m/m, pred rokem to bylo 0,5 % m/m. Navic nebyt toho, Ze
CSU opét zvysil vahu imputovaného najemného ve spotfebitelském kosi (z 8,7 % na 10,4 %), klesla by jadrova inflace
v Unoru jesté vice. Dezinfla¢ni tlaky pak znovu potvrdily i dovozni ceny — v lednu poklesly 0 0,6 % m/m a o 5,8 % r/r.
Dovozni ceny spotrebitelského zbozi klesly o 7 % r/r a klesly tak kromé jednoho mésice ve viech z 13 poslednich mésicd.
Zadnou inflaci si tak ze zahrani¢i nedovéazime, pravé naopak.

Dynamika jadrové inflace se viditelné zvysila

a (o kalendarni efekty ocistény)
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CNB na svém poslednim zasedani proto ponechala sazby beze zmény, trhidim pak vyslala mirné holubi¢i poselstvi.
Guvernér sice mluvil o tom, Ze koruna neposiluje tak, jak si CNB predstavuje, coZ je pry rizikem pro vét3i rlst sazeb
v letodnim roce (pro pfipomenuti, CNB ocekava, Ze kurz koruny proti euru dosédhne 25,4 v prvnim ¢tvrtleti, 24,9 ve druhém,
24,7 ve tietim a 24,6 ve ¢tvrtém), ale v zapisu se zaroven objevilo, Ze skutec¢nd inflace je navzdory tomuto neposilovani
LVyrazné pod prognézou centrdlni banky”. A to je pak jasné antiinflacni riziko posledni, tedy Unorové progndézy. Celkové
se tyto dva efekty do urc¢ité miry kompenzuji, ne viak Gplné CNB hodnotila celkova rizika tnorové progndzy jako mirné
protiinflacn.

POLSKO

Polska ekonomika je nadale v nejlepsi mozné kondici - nezaméstnanost atakuje nova a nova historicka
minima, mzdy silné rostou a pramyslu se vede dobfe. Inflace vsak pfitom prekvapivé klesa.

Mésic¢ni data zvefejnéna béhem brezna se od lednovych ¢i unorovych nijak neliSila. Primyslova produkce
vzrostla v Unoru o silnych 7,4 % r/r, coz odpovida Urovni, na které se v Unoru nachdazel index PMI (53,7). Silny rlst stejnym
tempem by mél pokracovat i v dalsich mésicich — index PMI se v bfeznu totiz nezménil a nadale se tak nachazi na stejné
urovni (53,7). Maloobchodni trzby pokracovaly i v Unoru v silném rlstu, jehoz tempo doséhlo 7,9 %, tj. jen 0 0,3 p. b.
méné nez v lednu (a rovnéz o 0,3 p. b. méné, nez je prmérné tempo jejich rdstu od zac¢atku roku 2017). Dynamika
poptavky domacnosti tak zlstava nadale velmi silnd a je to tak odlvodnéné — silné rostou mzdy (v Unoru +6,8 % r/r),
sezonné ocisténd mira nezaméstnanosti poklesla na dalsi historické minimum (6,1 %). Jinymi slovy, ani pro zbytek prvniho
pololeti letosniho roku neni vidét dlvod, pro¢ by poptavka domacnosti méla zpomalit.

Navzdory silnému rastu ekonomiky, nizké nezaméstnanosti a vysokému ristu mezd se inflace oproti lednu
dale snizila. Zatimco v lednu dosahlo tempo rlstu cenové hladiny 1,9 %, v tnoru jen 1,4 %. Absenci poptavkovych tlakd
potvrdil i pokles jadrové inflace (na 0,8 %). Dle predbéznych dat za brezen to nebyla ndhoda — bfeznové inflace opét
podstrelila ocekavani (1,7 %), oproti Unoru dokonce jesté 0 0,1 p. b. klesla (na 1,3 %).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal v bfeznu 2018 sazby beze zmény na 1,5 %. Nova progndza sice
prinesla vyssi ocekavany rast ekonomiky (zejména v letosnim roce, 4,3 % vs. predchozi ocekavani 3,6 %), ale také mirné
nizsi inflaci. Ta by dle prognézy méla doséhnout v letosnim roce 2,1 % (minuld prognéza ocekavala 2,3 %), v letech
2019 a 2020 pak 2,7 % a 3 %. Rétorika centralni banky byla opét holubici. Jadrova inflace je dle ni stéle velmi nizka,
vnéjsi prostredi antiinflacni, a tak neprekvapi, ze guvernér Glapinski znovu zopakoval, Ze sazby zlstanou letos neménné.
Prekvapenim v3ak bylo, kdyz fekl, Ze nelze vyloucit, Ze se sazby nebudou ménit ani v roce 2019.

MADARSKO

Madarska ekonomika se nachazi v podobné situaci jako ekonomika polska nebo ceska - silny rist priamyslu
i maloobchodu, nizka nezaméstnanost, silny rist mezd, to vse za trvajici velmi nizké inflace.

Rist ekonomiky byl ve ctvrtém ctvrtleti minulého roku ze vsech regionalnich ekonomik nejrychlejsi pravé
v Madarsku. Tempo ¢tvrtletniho ristu dle finalnich dat dosahlo 1,3 %, meziro¢ni tempo pak 4,4 %; za cely rok ekonomika
vzrostla pfesné o 4 %. Dle strukturnich dat meziro¢nimu rdstu nejvice pomohla (stale urychlujici) poptavka domacnosti,
kterd ve Ctvrtém ctvrtleti prispéla piispévkem 2,6 p. b. Jesté vice pak rlistu pomohla investi¢ni aktivita firem (+2,9 p. b.), to
vsak neni takové prekvapeni, jelikoZ v minulém roce to byla jeho nejvétsi brzda. A prekvapivy vzhledem k této sile domaci
poptavky neni ani fakt, Ze cisty export rlstu ubiral (0,5 p. b.).

Meésicni data, ktera byla béhem bfezna zvefejnéna, byla velmi dobra. Maloobchodni trzby rostly v lednu tempem
7,3 % r/r a pokracovalo tak urychlovani jejich meziro¢ni dynamiky, které pozorujeme jiz od pocatku druhé poloviny
minulého roku (mezirocni tempo jejich rdstu bylo jesté v srpnu 2017 jenom 4,5 %). K silnému meziro¢nimu rdstu v lednu
prispéla hlavné (a podobné jako u nds) jadrova komponenta — prodeje potravin vzrostly o 4,4 % t/r, paliv o 8,1 % r/r,
trzby za véci mimo tyto okruhy v3ak az o 11,6 % r/r. Tempo rUstu celkovych trzeb tak sice stale, jako po cely minuly rok,
neodpovida rastu mezd (13,8 % r/r v lednu), stavu trhu prace ani inflaci, ale vysledek to je vyborny.
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MADARSKO

Nezaméstnanost za prosinec az Unor (3,9 %) setrvala pobliz historickych minim (3,8 %), coZ je hodnota vyrazné pod
pfirozenou mirou nezaméstnanosti. Priimyslova produkce v lednu oproti prosinci prekvapiveé silné urychlila (+1,5 % m/m),
coz v meziro¢nim vyjadreni znamenalo, Ze rlst dosahl 6,7 % r/r. Diky zpomaleni indexu PMI (v tnoru na 57,4 z lednovych
60,9, v bfeznu pak dale na 57) oc¢ekdvame v dalSich mésicich mirné zvolnéni tempa rdstu.

Celkova inflace se v Unoru 2018 dostala na nejnizsi troven (1,9 %) od ¢ervna 2017, coz je podobny obrazek jako v jinych
zemich regionu. DGvodem bylo zpomaleni rdstu cen potravin a pokles cen paliv. Poptdvkova inflace zlstala na stejné
urovni (1,7 %) jako v lednu 2018, tj. jenom 0 0,1 p. b. vySe nez byla v inoru minulého roku. Je tak evidentni, Ze viditelné
poptavkové tlaky v madarské ekonomice pfitomné nejsou.

Madarska centralni banka (MNB) na konci bfezna Zadnou zménu ménové politiky neprovedla, tfimési¢ni sazba tak
zUstala na 0,9 %, O/N depozitni sazba na —0,15 %. Zapis se nesl v holubi¢im duchu. Dle MNB se infla¢niho cile nepodafi
dosahnout pred polovinou pfistiho roku, coz dle banky odtvodnuje setrvani na stavajicich velmi uvolnénych ménoveé-
politickych pozicich. Ohledné netradi¢nich nastrojd ménové politiky (nakupy hypotecnich ZL, program Urokovych swapu)
centralni banka pouze fekla, Ze funguji dobre, Ze vedly ke zlepSeni finan¢ni stability a k udrZzeni uvolnénych ménovych
podminek. Nové progndza nepfinesla zadnou zménu v ocekdvané inflaci (2,5 %, 2,9 % a 3 % pro 2018-2020), progndza
HDP se mirné zvysila (4,2 % pro letoSek a 3,3 % pro rok 2019, tj. +0,3 p. b. a +0,1 p. b. oproti prosincové progndze).

Ropa

Ropa (Brent) se béhem brezna vratila na Uroveri 70 dolarl za barel (coz byly hodnoty naposledy vidéné v lednu). Davody
byly jen technické — korekce po vyprodejich zplsobenych trznimi turbulencemi v dnoru.

MENOVE TRHY !

Dolar proti euru béhem bfezna pouze osciloval kolem hodnoty 1,23, Zadnych vyraznéjsich pohybl jsme se navzdory
zasedanim obou centrélnich bank, slabé evropské inflaci (a naopak pomalu se zlepsujici dynamice té americké) ¢i slabsim
predstihovym indikdtordm v eurozéné nedockali.

Podobné nudny vyvoj byl i na trhu koruny proti euru. Zde se po cely mésic kurz drzel v extrémné Uzkém pasmu
25,40-25,45, a to navzdory tomu, Ze zasedani centralni banky bylo pomérné holubici.

U polského zlotého jsme béhem brezna zaznamenali vyrazné oslabeni, které ve druhé dekadé dostalo kurz EUR/PLN az
na Uroven 4,24 (tj. od pocatku brezna o 1,6 %). Do konce mésice sice zloty posilil az k drovni 4,21, i tak vsak byl oproti
pocatku brezna slabsi. Divodem breznového oslabeni byla nizka inflace a s tim souvisejici pfehodnocenf trzniho vyhledu
na utazeni ménové politiky.

U madarského forintu jsme v prvni poloviné brezna vidéli mirné posileni k hranici 311, ve druhé poloviné kurz oslabil
na dohled 313. V3echno to v3ak byly pohyby zanedbatelné

DLUHOPISOVE TRHY !
Dluhopisy USA a EMU

Americké vynosy v bfeznu Zadny vyraznéjsi pohyb nezaznamenaly. Béhem celého mésice vynosy na dlouhém konci
oscilovaly kolem hranice 2,85 % a aZ v jeho samém zavéru se vlivem zavedeni cel a s tim souvisejici hrozby obchodni valky
sesunuly ke 2,75 %. Na kratkém konci v prvnich dvou dekadach brezna vynosy rostly a dostaly se az na 2,35 %, hlavné
v oCekavani jestrabiho zasedani Fedu; po ném se vSak opét rychle vratily do okoli 2,25 %.

U némeckych vynost pokracoval sestupny trend z tnora, Ziveny slabsimi infla¢nimi daty i horsimi predstihovymi indikatory.
Desetilety némecky vynos se tak z hodnot kolem 65 b. b. koncem Unora dostal az na 50 bazickych bodd koncem bfezna,

pokles pochopitelné mensi (o zhruba 5 b. b. z =55 pocatkem brezna na =50 b. b. na jeho konci).
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Firemni dluhopisy

Firemnim dluhopistim se v bfeznu pfilis nedafilo, kreditni marze se zvySovaly v podstaté ve vSech segmentech a zejména
v Evropé, v mensi mife pak v USA. Hlfe na tom byly firemni emise v rdmci investi¢niho stupné, vysoce Urocenym
spekulativnim dluhopisim se dafilo v relativnim vyjadfeni o néco Iépe. Negativnimi faktory tohoto vyvoje byla mj.
rostouci rizikova averze pramenici z obav z dlsledkd mozné eskalace protekcionistickych opatreni prezidenta Trumpa vUci
zahrani¢nim obchodnim partnertim v ¢ele s Cinou. Priimérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate IG za bfezen
vzrostla o 15 bodt na 59 bodd, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) pak o 25 bodl na 273 bodd.
O néco mirnéji se zvysovaly také kreditni marze dané CDS kontrakty. | zde byl odolnéjsi segment spekulativniho stupné,
kde byl relativni narlst marzi mirngjsi.

Dluhopisovy trh CR

Ceska vynosova kfivka byla b&hem vétsiny bfezna bez vétsich zmén. Ceské desetileté vynosy se cely brezen,
podobné jako mésic predtim, obchodovaly kolem 1,95 %. V realizovanych primarnich aukcich Ministerstva financi vsak
postupné silil zajem jak domacich, tak zahrani¢nich investord o nové vydavané vladni dluhopisy. A v samém zavéru mésice
zamitily obliga¢ni ceny na sekundérnim trhu vzhtiru pod vlivem holubi¢iho zasedani CNB, kde bankovni rada prezentovala
odhad pravdépodobného zvyseni Urokovych sazeb az zavérem letoSniho roku. PoZzadované vynosy tak mirné poklesly
a bfezen desetilety vynos zakoncil na drovni 1,85 %.

Dluhopisovy trh Polsko

Polska vynosova krivka se béhem bfezna dale mirné zplostila — vynosy ve stfednich a delsich splatnostech tak
od listopadu 2016, na dvouleté splatnosti se vynosy dostaly poprvé od dubna 2016 pod 1,5 %. Davodem byla hlavné
prekvapivé nizkd Unorova inflace a v reakci vyprchdvajici trzni ocekavani zvysSovani urokovych sazeb centralni bankou
(kterd je jiz delSi dobu obecné v holubi¢im rozpolozeni) v letosnim roce. Toto inflacni pfekvapeni potvrdila i predbézna
breznova data, coz dluhopisovému trhu dalo dalsi impuls k r@stu cen na prelomu bfezna a dubna.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland

— v e v v o v v v e v v v e v v e

Zdroj: Bloomberg

Dluhopisovy trh Turecko

V brfeznu vyrazné zesilil negativni sentiment v{ci tureckym aktivim — citelné oslabil ménovy kurz a klesly ceny viadnich
dluhopist. Ddvodem byl jednak obecny vzestup rizikové averze na globalnich trzich, jednak obavy investort z dalsiho
vyvoje klicovych makroekonomickych veli¢in jako inflace a bézny Ucet platebni bilance. Centralni banka zatim na uvedeny
vyvoj nijak zpfisnénim nastaveni ménové politiky nereagovala, prozatim tak chybél padny argument pro stabilizaci situace,
pficemz geopolitické riziko (vojenskd operace v Syrii, vyostfené vztahy s USA) zUstavalo zvysené. Vynosova kfivka se tak
posunula citelné vzhdru, vynosy vzrostly o 50-100 bps na uroven 12,25-13,75 %. Ménovy kurz TRY v bfeznu oslabil ke
kosi mén (EUR, USD) o citelnych 4,7 %.
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CECE Composite

Globalni akciové trhy pokracovaly v bfeznu v poklesu,

kdyz dle indexu MSCI All Country World odepsaly 2400
2,4%. DlOvodem pokracujicich ztrdt bylo jednak zvysené

mezinarodni napéti v mezinarodnim obchodé a zvysujici se 2200 |
riziko obchodni valky mezi USA a Cinou, jednak objevujici
se naznaky mirné zpomalujici dynamiky svétové ekonomiky. 5409 |
Klicové predstihoveé indikatory sentimentu jako globalniindex
nakupnich manazerd v prdmyslu PMI ¢i index globalnich . |
makroekonomickych prekvapeni americké banky Citi totiz
dosahly svych cyklickych maxim na konci lorského roku
a v prabéhu prvniho Ctvrtleti zacaly klesat, byt jenom mirné.
Podle aktualnich odhadd by méla i v letoSnim roce svétova
ekonomika zaznamenat velmi vysokou dynamiku rdstu. HDP S
by mél vzrlst stejné jako v minulém roce o priblizné 3,5 %. S N O - 9~ 0 - YN0 -9 No =9
Investofi jiz nicméné vycitili urc¢itou zménu trendu smérem
dold, coz vyvoj cen akcif v bfeznu pIné reflektoval.

1600 -

Zdroj: Bloomberg

Poklesy regionalnich akciovych indext se pfitom pohybovaly na urovni globélniho indexu MSCI All Country World.
Americky index S&P 500 ztratil 2,7 %, evropsky index STOXX Europe 600 poklesl o 2,3 %, index akcif ve Velké Britanii
FTSE 100 poklesl 0 2,4 % a hlavni japonsky akciovy index Nikkei odepsal 2,8 %.

Stfedoevropské akcie v prliméru nasledovaly déni ve svété. Vzhledem k nejvétsi likvidité trhu a tzv. proxy postaveni
na stfedoevropsky region pro zahrani¢ni investory nejvétsi propady opét zaznamenaly polské akcie, kdyz index WIG 30
odepsal 5,8 %. Nejvice ztracely akcie polostatnich spolec¢nosti, nakladni Zelezni¢ni prepravce PKP Cargo -30 %, tézar
médi KGHM —17 % a petrochemickd jednicka PKN Orlen =13 %. Madarsky index BUX ztratil 2,2 %. Z velkych emisi se
nedafilo akciim nakladniho kamionového prepravce Waberer se ztratou 12 % a akciim farmaceutické spolecnosti Richter
Gedeon se ztratou 7 %. Naopak cesky akciovy trh nepatrné posilil dle indexu prazské burzy PX o 0,3 %. Tahounem byly
akcie spole¢nosti 02 se ziskem 5% a dale akcie spole¢nosti CEZ a MONETA Money Bank se shodnym rdstem o 2 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich taktéz pokracovaly v sestupném trendu, index MSCI Emerging Markets odepsal v breznu
2,03 % (v USD). Z vyznamnéjsich ekonomik se nejlépe vedlo zotavujici se Brazilii (index BOVESPA +0,01 %), na ostatnich
trzich se dale projevily rostouci obavy z obchodni véalky mezi Cinou a USA (HongKong -2,44 %, Cina -3,11 %, Indie

-3,56 %, Mexico =2,77 %). | pres zvySenou volatilitu a mirné horsi makroekonomickd data nicméné zUstavaji rozvijejici se
ekonomiky v dobré kondici. Podobny scénér jako v roce 2017 (index MSCI EM rostl 11 mésicl v roce) vsak mizeme jen

tézko ocekavat.
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Dluhopisovy trh CR

Ohledné kratkodobého vyvoje cen ceskych statnich dluhopist zlistavame opatrné pozitivni. Inflace v CR ani v eurozoné
nebude takovy problém, jak ji nyni jesté stale vidi trh. Bfeznova cisla potvrdila pokracovani klesajiciho inflacniho trendu
a ani v nasledujicich mésicich nelze ¢ekat akceleraci, ktera by vedla k vyrazngjsimu prekonani inflacniho cile CNB.
Ta tak dle nas bude s utahovanim ménové politiky postupovat opatrné, pricemz ani v eurozéné nejsme blizko rdstu
inflace (@ samoziejmé uz vibec ne blizko rdstu sazeb). Trh bude na tuto realitu béhem dalSich mésicl nucen reagovat.
S tim, jak se ukaze, Ze infla¢nf situace neni nijak dramatickd, se do c¢eskych vladnich dluhopisti budou dale vracet cesti
institucionalni investofi, v soucasnosti stale prekypujici volnou, nezainvestovanou hotovosti.

Uvedeny fundamentalni vyhled je vsak nadéle komplikovan situaci na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici
prekoupenosti ¢eské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investor( je totiz naddle ulozena pravé v ceskych
dluhopisech — v Unoru nerezidenti drzeli 33 % vSech a 38 % korunovych dluhopist.

Dluhopisovy trh Polsko

Vyrazné piekvapeni smérem dolti u polské inflace znamena3, ze se vyrazné snizila pravdépodobnost brzkého
utazeni ménové politiky. Tento vyvoj vsak jiz celkem reflektovaly polské vynosy, a to jak na kratkém, tak na dlouhém
konci. Protoze se nedomnivame, Ze by inflace méla déle klesat, ale Ze by se prece jenom méla postupné zacit zvedat,
vidime prostor pro dalsi pokles polskych vynost jako omezenéjsi. Nicméné vzhledem k setrvale holubici centralni bance,
by opatrny rist cen polskych statnich dluhopist mél prozatim pretrvat. Potencial polskych aktiv pak zatraktivriuje vyhled
na posileni zlotého v dlsledku solidniho ekonomického rastu.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecky obligacni trh se nachazi ve slozité situaci, domnivame se vsak, ze by postupné mélo dojit k jeho
stabilizaci a postupnému ustupu v soucasnosti zvySenych pozadovanych vynosu (12,0-14,0 %) na nizsi
urovné. Spoustécem tohoto vyvoje by mohl byt dezinfla¢ni vyvoj pocatkem letosniho roku. Na poli inflace
minimalné z titulu bazického efektu nastéva obrat k lepsimu, jenz by mél pokracovat v dalsi ¢asti prvniho pololeti
smérem k jednocifernym hodnotdm. Fundamentalni obrdzek na druhou stranu zacal opét komplikovat prohlubuijici se
deficit béZzného uUctu platebni bilance, coz vzdy bylo problematické misto turecké ekonomiky. Ménova politika proto
musi zUstat minimalné v sou¢asném nastaveni (sazby centralni banky jen tak neklesnou), doplnéna opétovnou stabilizaci
nyni uvolnéné fiskalni politiky a v neposledni fadé alespori ¢astecnym zklidnénim geopolitickych rizik, zejména nyni
krizi prochazejiciho vztahu Turecka se Spojenymi staty. Ohledné tureckych dluhopist spolu s fundamentalné extrémné
slabym kurzem liry zGstavame opatrné pozitivni.

Mény

U kurzu eura proti dolaru nadale v kratkodobém vyhledu o¢ekdvame navrat pod 1,20. Pro soucasné urovné (1,225),
a¢ rozumnéjsi nez 1,25, nenachazime v soucasnych ani v ocekavanych diferencialech ménovych politik na opacnych
stranach Atlantiku (coz je primdrni faktor kurzu v poslednim desetileti) odtGvodnéni. Fed letos pfistoupi k nejméné
dalsim dvéma zvysenim sazeb (k prvnimu jiz doslo na bfeznovém zasedani), a to s tim, jak se inflace stabilizuje lehce
pod 2 % - ostatné k trojimu zvyseni pfistoupil Fed i loni, a to se inflace sesunula az k 1,3 %. Naopak ECB se k
zadnému utazeni politiky nechysta, i kdyz se dluhopisovy i ménovy trh stale chovaji, jako by k nému mélo dojit jiz
velmi brzy. V bfeznu zverejnéné predstihové indikatory v eurozéné navic ukazaly, Ze dynamika rdstu jiz svého vrcholu
dosahla, coz je také jisté protiinflacni riziko. Stfednédobé faktory vsak jiz pro kurz dolaru zdaleka tak pfiznivé nejsou
— jednd se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvalenou dafiovou reformou Trumpovy administrativy, jez
pravdépodobné vyznamné prohloubi deficitni hospodareni americké ekonomiky, navic ve spojeni s deficitem obchodni
bilance. Je nicméné otazka, jakou Ulohu v této rovnici budou hrat toky kapitélu, mimo jiné v souvislosti s pravdépodobnou
¢astecnou repatriaci zdrojl americkych korporaci.
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Mény

Koruna navzdory nasim ocekdavanim stale nijak vyrazné neoslabila. Z logiky véci by vzhledem ke své masivni
prekoupenosti oslabit méla, zahrani¢ni spekulanti vsak zatim své zisky, které nyni od dubna minulého roku dosahuiji skoro
9%, nevybiraji a neni jasné, kdy tak ucini. Vyvoj kurzu koruny v Gnoru a v bfeznu sice naznacil, Zze dalsi posileni jiz
nebude tak jednoduché, jako tomu bylo v minulych mésicich (a jak to ve své progndze ocekava CNB), zGstava viak nadale
nepopiratelnym faktem, Ze k Zadnému vyprodeji nedoslo, a to ani pod vlivem trznich turbulenci na svétovych trzich. To
naznacuje, Ze investofi koruné véfi, coz v pfipadé navratu optimismu na svétové trhy muize vést k jejimu dalSimu posilent.

Cim nize se vsak kurz EUR/CZK dostane, tim vétsi je pravdépodobnost korekce, a to ze dvou dlivodd. Zaprvé, koruna
se jakymkoliv dalSim posilenim ze stdvajicich Urovni bude vzdalovat svym fundamentalnim Grovnim, které vidime
kolem 25,50. Zadruhé, infla¢ni data za posledni mésice ukézala, Ze Ceska inflace neni takovy problém, jak ji CNB
jesté nedavno vidéla. Spekulativni kapital se nadto v koruné stale nachazi a zvysuje jeji zranitelnost. Dle nds tak neni
otazkou, zda koruna oslabi, ale kdy. Dlouhodobym trendem kvali vyssimu rdstu produktivity v CR ve srovnani s EMU
ale nadale zlstava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5-2 % rocné.

V pfipadé polského zlotého ocekdvame letos pokracovani apreciacni tendence z roku 2017 — byt aktuaini infla¢ni vyvoj
vyrazné snizil pravdépodobnost utazeni ménové politiky v letoSnim roce, ostatni makroekonomické fundamenty hovori
ve prospéch silnéjsi mény. Jde zejména o stabilni solidni vyvoj vnéjsi bilance a citelné zlepsenou fiskalni situaci v prostredi
robustniho hospodarského rdstu. Domnivame se, Ze zloty méa ve stfedoevropském regionu nejlepsi pozici k postupnému
posilovani vlci spolec¢né evropské méné.

Madarsky forint ma dle nas také fundamentalni potencial posilit k hranici 300, ¢i dokonce nad ni. Dojde k nému vsak
az v situaci, kdy centrdlni banka prejde do modu utazeni ménové politiky. Vzhledem k vyvoji poslednich mésicl je ale
evidentni, ze takovy moment je velmi daleko na to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru.
V nejblizsi dobé tak bude forint oscilovat kolem 310.

Akciové trhy

Co se globalniho akciového vyhledu tyce, domnivame se, Ze po deviti letech globalniho by¢iho trhu jiz maji akciové trhy to
nejlepsi pravdépodobné za sebou. Dynamika svétové ekonomiky a rdst korporatnich ziskd budou velice pravdépodobné
v nasledujicich dvou letech postupné mirné zpomalovat, coZ bude pro akciovou vykonnost negativnim faktorem. Z tohoto
ddvodu jsme jiz v akciové slozce nasich portfolii strategicky podvézeni, byt prozatim jenom mirné. Za cely rok 2018 v nasem
zakladnim scénari ocekavaného vyvoje pocitame pouze s mirné kladnou vykonnosti globalnich akciovych trha.

Co se tyce ocenéni globalnich akciovych trhd neboli valuaci trznich cen akcii ve vztahu k fundamentéinim veli¢cindm jako
zisky (P/E), trzby (P/S) ¢i cash flow (P/CF), ty jsou momentdlné z historického srovnani mirné nadprdmeérné, proto u valuaci
v letosnim roce ocekdavame postupny mirny pokles. Ten by mél byt na druhou stranu vyvazen stale velice silnym rlstem
korporatnich ziskd, jenz by se mél v letosnim roce pohybovat kolem 10 %. Kdyz k tomu pricteme globaini dividendovy
vynos kolem 2,5 %, za cely letoSni rok to ve vysledku odpovida ocekdvané mirné pozitivni akciové vykonnosti.

Z kratkodobého pohledu je investi¢ni nalada na akciovych trzich dosti nervézni, a proto dalsi mirnou korekci v nasledujicich
meésicich rozhodné nemdzeme vyloucit. V kazdém pripad& musime i nadale pocitat s vyrazné vyssi kratkodobou volatilitou
obéma sméry s tim, jak budou na trhy postupné prichazet nové vyznamné kurzotvorné zpravy.

Pokud se podivame na nas investicni nazor na klicové akciové trhy z regionalniho pohledu, tak co se tyce nejvétsiho akciového
trhu v USA, americké korporace by dale mély profitovat z reforem Donalda Trumpa (fiskalni stimuly, snizeni korporatnich
dani na 20 %). Pfesto médme na americké akcie spiSe negativni ndzor, a to zejména kvuli vysoce nadprdmérnym valuacim.
Na evropské akcie, v zdpadni Evropé i v nasem regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE), mame vesmés neutrdlni nazor.
Evropské spolecnosti by pfitom mély téZit ze stale pomérné dobré makroekonomické dynamiky, byt jiz mirné zpomalujici,
a stéle velice uvolnéné ménové politiky ECB. Vesmés neutrdlni ndzor mame rovnéz na akcie z rozvijejicich se trhti (emerging
markets), které budou i nadéle tézit ze siliciho spotrebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam v podobé priblizné
dvojnasobného rdstu HDP, a to v ¢ele s Cinou a Indii. Oviem i zde kli¢ové makroekonomické indikétory jiz pravdépodobné
dosahly na konci loriského roku v ramci aktualniho hospodarského cyklu svého maxima.
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Akciové trhy

Z akcii na ¢eském trhu se nadm libi akcie vétsiny financnich instituci. Dobré makroprostfedi s rostoucimi vynosy by
mélo byt pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétsiny bank a pojistoven. Nejvétsi potencial vidime u akcii Moneta,
jejimz cilem je stat se digitalnim lidrem na ceském trhu. V letoSnim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy z
urokd, pricemz silny kapitalovy polstaf umozni vyplatu stédré dividendy pfinejmensim v letoSnim a pfistim roce. Akcie
Erste Bank a Vienna Insurance Group by také mély tézit z atraktivnich hodnotovych ukazatell a zvySovani sazeb
Ceskou narodni bankou. Na ¢eském trhu momentélné neocekdvame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii,
i kdyz napfiklad u akcii CEZ nevidime vyrazny stimul pro dal3i rlist cen akcii. Z polskych tituld se nam libi medialni
spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, financni spole¢nost GetBack, banky Pekao
a Alior nebo leasingova spolecnost Prime Car Management. V Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcii rumunského
restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, plyndrenskych spole¢nosti Romgaz a
Petrom, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domdcich spotfebic¢l Gorenje, farmaceutické spole¢nosti Krka a pfistavu
Luka Koper.

Mezi klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénafe ocekavaného vyvoje globalnich akciovych trha v roce
2018 patfi: 1) zdsadni vyostreni situace v mezinarodnim obchodé, zejména ve vztahu mezi dvéma nejvétsimi svétovymi
ekonomikami, USA a Cinou, 2) rychlejsi neZ aktudlné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky z cyklického
vrcholu, jehoz bylo dosaZeno na prelomu loriského a letosniho roku, 3) neocekdvané a vyrazné zvyseni inflace a infla¢nich
ocekavani, 4) oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik klicovych centrélnich bank
(Fed, ECB, BOJ), 5) oproti aktudlnimu ocekavani vyraznéjsi zpomaleni ¢inské ekonomiky, pfipadné kreditni krize (v rdmci
stinového bankovnictvi).

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 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.
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