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Mény

el g Bloomberg Effas (pokles = oslabeni) Sl

USA - S&P 500 8,30 % USA -0,44 % EUR/USD -1,52 % Ropa Brent 2,46 %
Evropa — DJ Stoxx 600 7,97 % Evropa 1,08 % CZK/USD - 1,24 % Zemni plyn -8,04 %
Japonsko — Nikkei 225 9,75 % CR 0,56 % CZK/EUR 0,27 % Sil. elektfina 2,13 %
MSCI Emer. Markets 7,04 % Polsko 1,15 % PLN/EUR -0,08 % Zlato 2,32 %
CR - PX 1,24 % Madarsko -0,35 % HUF/EUR 0,88 % Stfibro 7,23 %
Polsko — WIG30 0,90 % Turecko 5,36 % TRY/EUR 541 % Méd -0,93 %
Madarsko — BUX 3,18 %

HLAVNI UDALOSTI
EMU

Evropska ekonomika v Fijnu neprekvapila, rist ekonomiky stale pokracuje pomalym tempem (0,3 0,4 % q/q)
a nezda se, ze by se to mélo v dohledné dobé zménit k lepSimu. Nejvyraznéjsi udalosti bylo zasedani ECB,
ktera na prosinec v podstaté pfislibila dalsi uvolnéni ménové politiky.

Prvni data o rlistu HDP v EMU ve 3. ¢trtleti pfisla ze Spanélska, a dle ocekavani byla slabsi neé minulé ¢tvrtleti. To v3ak
samoziejmé neznamena, Ze by byla slabd — Spanélsko rostlo 0 0,8 % q/q (1 % q/q ve 2Q15), tj. 0 3,4 % r/r, a zUstava tak
hvézdou mezi velkymi ekonomikami EMU. Dalsi velké ekonomiky prozatim vysledky nezverejnlly, je vsak jisté, ze budou
slabsi nez ty Spanélské.

To konec-konct ukazuji i mési¢ni data. Zpracovatelsky primysl ve vsech zemich kromé Francie v srpnu klesl a dynamika
vyvoje se v poslednich tfech mésicich srpnem koncicich také jenom zhorsovala (opét, kromé Francie, u té se vsak dle vsech
informaci jednd v srpnu pouze o jednorazovy pozitivni vysledek) Propad némeckych primyslovych objednavek ze zemi
mimo EMU a pfedstihové indikatory (stagnuijici PMI, IFO) davaji dale tusit, Ze se zpomaleni v Ciné na nejvétsi ekonomice
EMU (a tudiz na EMU) podepise. Maloobchodni trzby pokracovaly v rlstu (2,3 % r/r), v srpnu po ristu o 0,6 % v
Cervenci véak pouze stagnovaly. Primarné diky poklesu v Italii (vyrazné'i pod 12 %) déle klesla nezameéstnanost a dostala

dosavadnim tempem tak bude trvat 5 let, nez se nezamestnanost vrati na predkrlzove drovné.

Pramysl v Evropé ztraci dynamiku
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Prilis proto neprekvapilo, Ze se inflacni obrazek nezlepsil. Dle predbézného odhadu se v fijnu inflace vratila
na nulu (v zafi -0,1 %), jadrova inflace se pak vratila na ¢ervencové 1 %. Hlavnim faktorem nizké inflace jsou ceny energii,
které mezirocné klesly o skoro 9 %.

Jak uz predznamenalo zafijové jednani, fijnové zasedani ECB se neslo ve velmi holubi¢im duchu. Evropska
centralni banka navic proti zafi svoji rétoriku jesté vystupriovala a na prosinec slibila revizi ménové-politického postoje,
efektivné tedy - pokud se nestane infla¢ni zézrak - dalsf uvolnéni ménové politiky. Na stole tak nyni je nejenom Uprava
programu odkupu aktiv (tzv. APP), ale, coz je v rozporu s tim, co minuly rok tvrdila ECB, i moznost dalsiho snizeni depozitni
sazby pod stavajicich -20 b.b.

USA

V USA zklamala data o HDP i z trhu prace, priimysl dale klesl a inflace ztstala nizko. Spotieba domacnosti ale
zustala silna a FED se snazil otevfit dvere k prosincovému zvyseni sazeb, které svou nesikovnou komunikaci
béhem srpna a zafi privrel.

Rust amerického HDP ve 3Q15 dle prvniho odhadu vyrazné zpomalil (z anualizovaného tempa skoro 4 % ve 2Q15 na
1,5 % ve 3Q15), bylo to viak jenom kvuli vyraznému poklesu zasob. Poptavka domacnosti byla silnd (rastu pridala pres 2
p. b.), coz ostatné naznacovala uz data za maloobchodnf trzby. Ta (bez aut a bez paliv) v zafi sice mirné klesla, ale tento
pokles nasledoval po solidni expansi v pfedchozich dvou mésicich. Data za rtst HDP (pfispévek poptavky doméacnosti) tak
potvrdila, Ze u poptavky domacnosti v USA obavy nejsou na misté.

Dalsi data uz tak dobra nebyla. Priimysl podobné jako v srpnu klesl i v zafi, taktéz druhy mésic po sobé klesly rovnéz
objednavky zboZi dlouhodobé spotfeby - spolecnym jmenovatelem jsou ceny ropy, jejiz obnoveny pokles se dotknul
investic i produkce sektoru. Nejvétsim zklamanim vsak byla finalni zafijova data o tvorbé pracovnich mist v soukromém
sektoru — po slabém srpnu zklamal trh prace i v zafi, a pouze 118 tis. mist vytvorenych v zafi znamena, Ze kvartalni tempo
tvorby pracovnich mist kleslo na nejnizsi hodnotu od Iéta 2012.

Inflace se navzdory solidni domdci ekonomice stale ne a ne zvednout. Jadrova inflace, ve které se stanovuje cil FEDu, je
neménné na urovni 1,3 %, celkova inflace je kvuli cendm ropy jenom lehce nad 0 %.

Fed, uvédomujice si, Ze svou komunikaci v poslednich tydnech hodné ztencil fady téch, ktefi jesté vérili v
letosni utazeni ménové politiky, a Ze tim riskuje negativni reakci trhu, pokud by k takovému kroku skutecné
v prosinci pristoupil, se na fijnovém zasedani snazil trhu takovou eventualitu pfipomenout. Ackoliv se situace
v taméj3i redlné ekonomice nezménila, FED na fijnovém zasedani dle zapisu ignoroval Cinu (kterd jesté v zapisu ze zafi
vystupovala jako prominentni faktor jeho ménové-politické opatrnosti); velkoryse prehlédl také slabsi data z trhu prace
a pouze bez dalsiho zopakoval viru, Ze se inflace k cili nakonec dostane. Zasedani jinak ale nepfineslo nic nového — je
evidentni, Ze FED se pouze snaZil o to, aby pfipadné utazeni neprekvapilo trh jako napt. v inoru 1994.

RUST HDP - slaby vysledek jenom diky zasobam, poptavka domacnosti dale ,jede”

Prispévky k r/r ristu HDP v USA, p.b. Osobni spotfebitelské vydaje
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Ackoliv byla mésicni data slabsi, nez trh ocekaval, ceska ekonomika je stale ve velmi dobré kondici.

Maloobchod vzrostl v srpnu 0 4,4 % r/r (v¢. aut), negativné se na tempu rdstu podepsalo srpnové horko. Do dalsich mésict
ale nevidime ddvod k obavam - zaprvé, ddvéra domacnosti zastavila v fijnu pokles, ktery — byt byl mimy — trval v podstaté od
ledna, a zadruhé, inflace zlstava nizka a domacnosti toho vyuzivaji (nepropadaji deflacni mentalité, které se tolik obdvala CNB).

Primyslova produkce v srpnu poklesla o 4,3 % m/m, to
vsak bylo disledkem typické letni sezonnosti — dovolené
v automobilkach zpusobily propad produkce aut 0 31 % m/m.
Meziro¢né tento efekt samoziejmé roli nehraje, proto je také
meziro¢ni tempo stale vysoké (6,3 % r/r). Do dalsich mésicl
vsak kvali vyvoji v Némecku a skutecnosti, Ze opadne investi¢ni
boom hnany penézi z EU, ocekavame zpomaleni. Tento nazor
potvrzuje i PMI, ktery kvidli nejpomalejSimu rdstu novych
objednavek za posledni dva roky v fijnu zpomalil na 54 bodd
(z 55,5 v zari).

Inflace v zafi znovu m/m poklesla, a stejné jako v srpnu 00,2
% m/m. Dlvodem je pokles cen paliv (Natural 95 je nejlevnéjs
od brezna 2015, nafta od roku 2010). Poptavkova slozka je
stabilizovana na 1,1%, ménoveé-politicka inflace lehce vzrostla
(0,3 % r1/r), stéle viak je hluboko pod cilem CNB.

Z hlediska ménové politiky se v fijnu nic zvlastniho nestalo, z
vyjadreni ¢lent BR CNB vyplyvalo, Ze na listopadovém zasedani
mUlze dojit k (opétovnému) odsunu exitu z intervencniho
rezimu. To se ¢astecné naplnilo, kdyz bankovni rada indikovala
odhad trvani rezimu po cely rok 2016.

N

INFLACE
Ménové politicka inflace stale hluboko
pod cilem CNB

Meénové-politicka inflace, r/r % a cilové pasmo CNB
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V Polsku byly dominantni fijnovou udalosti volby do Sejmu. V nich zvitézila strana Pravo a spravedinost (PiS) se
ziskem 37,6 % a vytvori tak jednobarevnou vladu. Druha skoncila Obcanska platforma (PO) se ziskem 24,1 %, tfeti Kukiz
se ziskem 8,8 %. Pro trhy je to jedna z nejméné vitanych alternativ vyvoje, protoze sliby PiS v oblasti hospodarské politiky
(Stédrejsi socidlni systém, nizsi DPH) potencialné predstavuji hrozbu pro rozpocet a také pro nezavislost ménové politiky.

Mésicni data byla vcelku dobra — primyslova produkce vzrostla v zafi 0 4,1 % r/r, zhor3ujici se PMI i sldbnouci némecké
objednavky vsak davaiji tusit, Ze v nejblizsich mésicich pramysl zpomali. Maloobchodni trzby sice za ocekavanim trhu zaostaly,
kdyZ nominalné vzrostly pouze o0 0,1 % mezirocne, mezirocni rdst realnych trzeb je vSak velmi dobry, dokonce rychlejsi nez v
CR (byt je pravdou, ze v poslednich mésicich mési¢ni dynamika rdstu trzeb ochabla).

Inflace zidstala v zafi zaporna, srpnové piekvapeni (-0,6 %) vyprchalo, a inflace se vratila na -0,8 %. Nejvice se
samozi'ejmé na meziro¢nim propadu stéle podileji ceny v sektoru doprava (-10 % r/r), pak ceny potravin. Jadrova inflace se stale
drzi jenom dvé desetiny procenta nad nulou. PPl inflace je také stéle vyrazné zaporna (v zafi -2,9 % r/r). Podobné jako v CR i
zde se ocekava jenom velmi pomaly ndvrat inflace smérem k cili. Koncem roku zacne vyprchévat bazicky efekt cen ropy, inflace
se pocatkem 2016 vrati na nulu, coZ je v3ak stdle hluboko pod cilem polské centralni banky.

Polska CB ponechala v fijnu sazby na 1,5 %, do konce funkéniho obdobi vétsiny ¢clenti (leden / tinor 2016) se uz nic
nestane. VVzhledem k vysledku voleb, faktu, ze (kromé Jerzyho Osiatynskeho) vsem 8 dalsim ¢lendim MPC kon¢i v lednu a v
Unoru Sesti leté funkéni obdobf a k ekonomickému vyhledu (zpomaleni rlstu, extrémné nizkd inflace) vzrostla pravdépodobnost
snizeni sazeb. Vedeni PiS totiz indikovalo, Ze bude do vedeni centralni banky nominovat zastance uvolnéngjsi meénové politiky.

I v Madarsku ekonomika dale roste, ovsem i zde se objevuji znamky zpomaleni.

Primyslova produkce klesla v srpnu 0 2 % m/m, coz je ale pro tento mésic obvykla sezonnost (AUDI, Suzuki maji prazdniny);
meziro¢ni tempo je silnych 6,2 %. Vzhledem ke zpomalovani dynamiky produkce od pocatku roku a vzhledem k vyvoji
némeckych objednavek (ale i samotnych exportnich madarskych objedndvek, které v srpnu jiz mezironé o procento klesly)
uvidime v nejblizsich mésicich s vysokou pravdépodobnosti zpomaleni.
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Inflace diky cenam paliv v zaf{ znovu klesla pod nulu a zUstéava tak vyrazné pod cilem MNB (3 %). Jadrova inflace (bez nepfimych
danf) se udrZela lehce nad 1 %. Neprekvapi tak, ze centralni banka (MNB) ponechala i v fijnu klicovou (tfimési¢ni repo) sazbu
na neménné urovni 1,35%. Dle ocekdvani se vsak zménil vyhled, ktery MNB poskytuje trhu: v zafi MNB fikala, Ze stavajici
Uroven sazeb bude ponechana ,delsi dobu, nezZ se plvodné ocekavalo”, nyni uz fika, Ze tomu tak bude ,na celém horizontu
progndzy”, coz pro centralni banky operujici v rezimu infla¢niho cilovani znamena 1,5 - 2 roky.

Ropa
Ropa (WTI) se v fijnu obchodovala mezi 45-50 dolary za barel, az ke konci mésice se podivala pod spodni hranici tohoto pasma.

AKCIOVE TRHY ]
I
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Po srpnu i zaf, kdy se akciové trhy propadly zejména kv(li CECE Composite
obavam ze zpomalovani v Cing, se v fijnu trhdm, podporenym 2400 7
ménovym uvolnénim v Ciné ¢ sliby takového kroku v EMU, 2300 4
vedlo o0 poznani lépe. Americky index S&P 500 si tak v fijnu 2200 -
pfipsal 8,3 %, némecky index DAX dokonale zapomenul na 2100 |
skandal kolem emisf naftovych motort VW a pfipsal dokonce ,, |
o,
12,3 %. 1900 |
o . . N g 1800
Regiondlnim burzam se také vedlo relativné dobre, byt zdaleka
ne natolik, jako jejich prot&jskam ve vyspélém svété — prazska 1790 7
burza pfipsala 1,2 %, madarska 3,2 % a polskd 0,3 %. Z 1600 1
madarskych titulti se nejlépe vedlo farmaceutické spolecnosti 1500 -
Gedeon Richter (5,9%), kterd oznamila schvéleni moznost 1400 +—=—-——+— — —
P , . . I P 7 N M M M MmN N JFg T I ST T N n N n
distribuce !eku proti sch|zofr§n|| amgnckym regullatoreml., ccccooocoo55558550
Parlamentni volby v Polsku tahly vétSinu bankovnich akcif NN I8RO ANNE8BOoONNS S8R
do zdpornych vykonnosti, zarover se nedafilo ani tézafi S®wo o - S J oo o - < Jwo o o

energetického uhli Bogdanka. Naopak, na zékladé optimistické
predpovédi k budoucim vysledkt&im, se dafilo agrarni spole¢nosti
Kernel. Na prazském parketu excelovaly akcie pojistovny Vienna
Insurance Group a s vyhledem na $tédrou dividendu také akcie
telekomunikacni firmy O2.

Optimismus se prelil na akciové burzy v rozvijejicich se zemich. Hodnota indexu MSCI Emerging Markets se zvysila v prlibéhu fijna
o 7 procent. Nejvice se dafilo asijskym trhiim, predevsim poté, kdyz zverfejnény Udaj o rdstu ¢inské ekonomiky prekonal odhady
analytikti a centralni banka snizila jak zékladni sazbu, tak i povinné minimalni rezervy bank. Nejméné rostl brazilsky akciovy index
Bovespa, ktery si pripsal 1,8 procenta.
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisy USA a EMU

Vynosy ve Spojenych statech vétsinu fijna oscilovaly bez zmény kolem 0,6 % (u dvouletych dluhopisti) ¢i 2 %
(u desetiletych dluhopist). Zménu prineslo az zasedani FEDu na samém konci mésice, kde zaznéla pomérné jestrabf
zprava — dvouleté dluhopisy vynosové poskocily na 0,75 %, desetileté na skoro 2,2 % a pravdépodobnost, o¢ekavana
trhem, Ze dojde do konce roku k utazeni ménové politiky, vzrostla mirné nad 50 %.

V EMU vyvoj ovlivnilo jak zasedani ECB, tak zasedani FEDu. Nejdfiv vynosy na nejnizsi hodnoty od konce dubna (u
splatnosti 10-let v Némecku na 0,4 %, v Italii na 1,4 %) poslala indikace zvySeni mé&novépolitické expanze ze strany
ECB, poté tento vynosovy sestup korigoval FED. | tak viak némecka desetiletka skoncila mésic jenom lehce nad 50 b.b.,
mezimésicné o necelych 10 bps nize.

Firemni dluhopisy

Trh firemnich dluhopist zaznamenal vyrazny obrat pfedeslého negativniho vyvoje a kreditni marze se citelné utahovaly
napfi¢ ratingovymi kategoriemi. Vzpruhou pro ceny firemnich dluhopist bylo zmirnéni obav z vyraznéjsiho ochlazeni
globalniho rastu diky Ciné a silné holubi¢i vyjadieni $éfa ECB Draghiho, Ze centralni banka dost mozna zintenzivni
ménovépolitickou expanzi s cilem dale podpofit evropskou inflaci. Koncem mésice pozitivni sentiment mirné zchladil Fed,
jez nevyloudil prvni zvyseni sazeb jesté pred koncem letosniho roku, nicméné v priiméru solidni kvartalni vysledky firem
pomohly korporatnim dluhopisdim velmi dobré mési¢ni zisky uhajit.

Kreditni marze na trhu CDS klesaly jesté vyraznéji nez v ptipadé firemnich dluhopist. Index Markit iTraxx Europe (mapuijici
ceny CDS kontraktt evropskych korporatl investi¢niho stupné) ukazal na snizeni marzi o 20 b. b. Jeho protéjsek, pokryvajici
segment neinvesti¢niho ratingu, pak pfinesl snizeni kreditnich pfirdZzek CDS kontraktl o 78 b.b.

Dluhopisovy trh CR

Ceské vynosy vétsinu mésice klesaly, na dlouhém konci se v jeden moment (po zasedani ECB a na splatnosti
10 let) dostaly k 0,45 %, kde nebyly od minim z konce dubna. Jejich setrvaly fijnovy vynosovy sestup, ktery —
umocnén vysokou likviditou v ¢eském bankovnim sektoru — ved| dokonce k UpIné eliminaci rizikové prémie k némeckym
dluhopistim. Pokles ¢eskych vynosl zastavilo az zasedani FEDu. Koncem meésice se tak ceska desetiletka vratila zpatky nad
0,5 %. Vynosova kfivka v mési¢nim hodnoceni snizila sklon — zatimco kratkodobé vynosy korigovaly pfedesly propad do
hlubokého zaporu (excesivni likvidita dana intervencemi CNB v srpnu/zaii) a o 20 — 30 bps vzrostly, stfedné- a dlouhodobé
vynosy naopak o 5 — 15 bps klesly. Index Bloomberg Effas CZ tak v fijnu ziskal 0,6%.

Bloomberg Effas Czech Index
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Dluhopisovy trh Polsko

Polské desetileté dluhopisy vétsinu mésice oscilovaly
mezi 2,6 a 2,7 %, prevazil nakonec pozitivni vliv holubici
rétoriky ECB nad volebni nejistotou a ceny dluhopist zejména
stfednich splatnosti vzrostly. Vynosova krivka poklesla o 15 —
30 bps, nejvice pravé v segmentu stfednédobych splatnosti.

Bloomberg Effas Poland

365 1

Dluhopisovy trh Turecko

| pres stale rostouci inflaci (v zari celkova inflace poskocila
na 8 %, jadrova se vyvijela také nepfiznivé) a blizici se
opakované parlamentni volby turecké dluhopisy otocily
nepfiznivy vyvoj z predeslych mésicd a jejich ceny citelné
vzrostly. Vyrazné podvazené pozice investorll, castecné
zklidnéni sentimentu vaci EM trhdim a holubici ECB, to byly
hlavni podptrné faktory. Zac¢atkem listopadu poté, co volby 305
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Vynosova kfivka béhem Fijna vyrazné poklesla, pozadované
vynosy se snizily az o 130 bps (desetilety vynos na Urover
kolem 9,5%).
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U nejsledovanéjsiho ménového paru svéta se v fijnu konecné néco délo. \/ci dolaru se euro v prvni poloviné mésice
poté, co na povrch vypluly rozpory v rdmci newyorského FEDu (J.Yellenovova na jedné strané, D. Tarullo a L.Brainardova na

od srpna (1,09), aby mésic zakoncilo na hranici 1,10.

Koruna se b&hem celého fijna pohybovala v pasmu 27,05-27,15 vi¢i euru, CNB tak po tfech mésicich nebyla nucena
proti ni intervenovat.

Zloty pred volbami koncem mésice slabl, kratce se dostal az k hranici 4,30 k euru, kde se naposledy nachazel na prelomu
2014/15, poté vsak vesSkerou ztratu odmazala a koncil mezimésicné beze zmény. Forint byl cely fijen klidny, obchodoval
se proti euru kolem hranice 310.
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Dluhopisovy trh CR

V nadchazejicich mésicich ocekdvame postupny vzestup pozadovanych vynosu a zvyseni sklonu vynosové kfivky,
nejvice by tak mély poklesnout ceny dlouhodobych dluhopist. Impuls k obratu trendu vzejde podle naseho nazoru ze
Spojenych statl, kde priznivy ekonomicky vyvoj (solidni, Siroce zaloZzeny hospodarsky rtst kolem 2,5 — 3%) a utahujici se

fijna ocekaval, coz bude tlacit americké vynosy vzharu. PrestoZe vyvoj v Evropé (ECB dost mozna rozsiti/navysi svoji
ménovépolitickou expanzi ve snaze stimulovat nizkou evropskou inflaci) i v na doméacim trhu (bankovni trh je v masivnim
prebytku likvidity, navyseném jesté o nové generované koruny z devizovych intervenci CNB) prdsak vy33ich americkych
sazeb do korunovych obliga¢nich vynost zmirni, ceny dluhopist by i tak mély koncem letosniho a zejména v pribéhu
roku nasledujiciho klesat.

Dluhopisovy trh Polsko / Turecko

U vyhledu polského dluhopisového trhu je vyraznou zménou vysledek parlamentnich voleb z konce fijna.
Moznost, Ze se obnovi cyklus poklesu sazeb s tim, jak se v lednu / Unoru vymeéni podstatna ¢ast ¢lend ménového vyboru/
vedeni centrdlni banky, spole¢né s tim, Ze pokracuji a budou nadale pokracovat odkupy dluhopist v EMU, vytvafi do
dalSich mésict tlak na pokles vynost/rlst cen dluhopist delSich splatnosti. Proti tomu vsak stoji hrozba, Ze vitézna strana
PiS zrealizuje vétsi ¢ast svych predvolebnich slibl bez adekvatniho zvyseni pfijmu, ¢imz ohrozi fiskalni dlvéryhodnost
Polska. Riziko, Ze kroky PiS v hospodarské politice povedou k odklonu zahrani¢nich portfoliovych investord je dle naseho
nazoru redlné. Pozadované vynosy polskych dlouhodobych dluhopist bude navic postupné vzharu tlacit obdobny vyvoj
v zahranidi.

Turecké dluhopisy poté, co opadne euforie z vitézstvi AKP, ¢eka nejisty vyvoj. Divodem je nelepsici se se infla¢ni
vyhled (inflace se od cile centraini banky, 5 %, stéle vice vzdaluje a dle nas bude muset pfijit zvyseni sazeb), FED a nakonec
také konflikty v Syrii i s Kurdy.

Mény

Nas nazor na vyvoj eura proti dolaru se uz néjakou dobu neméni — nadale ocekavame, Ze vétsinu casu bude kurz
oscilovat kolem 1,10, rizika kvali FEDu vidime asymetricky smérem k dolaru pod touto Urovni. Tento vyhled ponechavame
v platnosti.

Regionalni mény, kromé& koruny, jsou stale moc slabé (slaba je tedy i koruna, ale té brani posilovat CNB).
Fundamentalné pokladame za podhodnoceny polsky zloty, vzhledem k vyhledu voleb, nejistoté kolem FEDu a nejistoté
kolem skute¢nych umysld PiS se vSak posileni v nejblizsich mésicich spise nedockame a PLN zUstane nad 4,20 proti euru.

U CZK dle nés letos a v roce 2016 nedojde k uvolnéni prostoru pro dali posileni (tj., k odchodu CNB z trhu nebo ke snizeni
hranice kurzového zavazku), sazky na dalsi posileni CZK tak nyni pfili§ smysl nedavaji. Dlouhodobé jsme vSak na korunu
pozitivni a fundamentalné vidime prostor k posileni az k 25 korundm proti euru.
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Akciovy trh

Akciové trhy jsou ve srovnani s jinymi druhy finan¢nich aktiv nadale atraktivni tfidou aktiv. Zlep3ujici se trh
prace a rostouci dlvéra spotrebitele by mély vést k rdstu budoucich cistych ziskd. Z valua¢niho hlediska mohou byt
podporou naddle uvolnéné ménové politiky centralnich bank a relativné stale zajimavé soucasné ohodnoceni
burzovné obchodovatelnych spolecnosti. Z historického hlediska stale nizké pozadované vynosy u vétsiny statnich
dluhopist zatraktiviuji investice do akcii, které se z valuacniho hlediska nachazi blizko jejich historickych prameérd
(ukazatel ceny akcie k Ucetni hodnoté na akcii nebo ceny akcie k zisku na jednu akcii). Obrazek neméni ani kauza s
diesel motory VW a mozna i jinych automobilek. | kdyZ se jedna o vyznamny sektor, dopad na prevazné evropskou
ekonomiku bude nizky, kdy mlZze dojit k snizeni poptavky a z toho dlvodu ur¢itému omezeni planovanych investic.

Mezi rizika pro akciové trhy mizeme nadéle fadit dluhové problémy perifernich statl eurozény, neocekavané kroky
centralnich bank, skokovy rlst cen komodit nebo geopolitické konflikty, jakych jsme nyni svédky napfiklad na
Ukrajiné nebo Syrii a Irdku. V nasledujicich mésicich m&zeme na akciovych trzich ocekavat zvysenou volatilitu.

Atraktivnost vétsiny stfedoevropskych akcii v soucasné dobé spociva spise v dividendovych vynosech. V
Polsku vitéz parlamentnich voleb strana PiS zvaZuje zruseni druhého penzijniho pilite, coz maze v ocich investord
snizovat budouci ocekdvané zisky. Nyni mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime Fortunu a Pivovary Lobkowicz
Group. Z polskych tituld se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel ryb Graal,
zpracovatel masa Tarczynski nebo vyrobce téZebniho zafizeni Famur. V Rumunsku povaZzujeme za atraktivné ocenéné
akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plynarenskych spole¢nosti Transgaz a Romgaz
a elektrarenské spole¢nosti Transelectrica, v Rakousku akcie pojistovny Uniga a realitnich spole¢nosti Atrium a UBM,
ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotfebicl Gorenje.

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 vyro¢ni a pololetni zpravy mlZete (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 strénce spolecnosti Conseq www.conseq.cz J1Z OD 1994



