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

USA - S&P 500 0,43 % USA -0,93 % USD/EUR 0,01 % Ropa Brent 6,85 %
Evropa — DJ Stoxx 600 0,24 % Evropa -0,13 % CZK/USD -0,05 % Zemni plyn 3,16 %
Japonsko — Nikkei 225 5,49 % CR -0,40 % CZK/EUR 0,01 % Sil. elektrina 5,91 %
MSCI Emer. Mark. -0,76 % Polsko 0,07 % PLN/EUR -0,13 % Zlato -0,84 %
CR - PX 2,71 % Madarsko -0,25 % HUF/EUR -1,00 % Stribro 1,90 %
Polsko — WIG30 -2,04 % Turecko* 13,44 % TRY/EUR 7,16 % Méd 4,80 %
Madarsko — BUX -0,17 % * BofA Merrill Lynch index

ZARIi V KOSTCE

Turecka centralni banka na svém radném zasedani 13. zari vyrazné zvysila zakladni Urokovou sazbu, tydenni reposazbu,
0 6,25 % ze 17,75 % na rovnych 24 % a vyrazné prispéla ke zklidnéni trzniho sentimentu na tureckych aktivech v cele
s tureckou lirou.

13. zafi probéhlo také zasedani Evropské centrani banky (ECB). Zadnych prekvapeni jsme se, v souladu s trznim
ocekavanim, nedockali. ECB rozhodla o sniZzeni mésicniho objemu ndkupu aktiv v ramci programu kvantitativniho
uvolnovani (QE) na 15 miliard eur ze soucasnych 30 miliard, a to od fijna. Vsechny ostatni parametry ménové politiky ECB
zUstaly beze zmény: Urokové sazby na technické nule, ocekavani ukonceni programu kvantitativniho uvolfiovani ke konci
letosniho roku i vyhled na Urokové sazby, jez by mély zUstat na aktudlni — nulové — Grovni minimalné do léta pfistiho roku.
V souladu s oc¢ekéavanim trhu Ceska narodni banka 26. z&fi zvysila zékladni Urokovou sazbu, dvoutydenni reposazbu,
o Ctvrt procentniho bodu na 1,5 %. Bylo to treti zvyseni sazeb v fadé a letos jiz celkové ctvrté. Mezi klicové dlvody
pokracujiciho cyklu zvySovani ¢eskych urokovych sazeb patfi nadprimérny rist ceské ekonomiky na hranici strukturalnich
moznosti, enormné utazeny trh prace a rapidni riist mezd, inflace mirné nad infla¢nim cilem a oproti prognéze CNB slabsi
Uroveri Ceské koruny. Pritom plati, Zze dalsi zvyseni sazeb na pfistim listopadovém zaseddani je pomérné pravdépodobné.
26. zafi rovnéz zasedala americka centralni banka Fed. Podle ocekavani trhu doslo ke zvyseni zakladni Grokové sazby
— federal funds rate — o ctvrt procentniho bodu na cilové pasmo 2,00-2,25 %. Také v pripadé Fedu je dalsi zvysenf
na pristim prosincovém zasedani velice pravdépodobné.

Americky dolar byl mezimésicné stabilni. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych
mén, zafi zakoncil na Urovni z konce srpna. VUci euru byl dolar rovnéz mezimési¢né stabilni na urovni 1,160 dolaru
Za euro.

Ani koruna také nevykazala zasadnéjsi mezimésicni pohyb. VGci euru i dolaru zari zakoncila pfiblizné na Urovnich z konce
srpna.

Pro globalni akciové trhy zari predstavovalo, stejné jako srpen, mirné priznivy mésic, kdyz si index MSCI All Country
World pfipsal drobny zisk 0,3 % (v dolaru). V korunovém vyjadreni si ovsem globalni akciové trhy kvali posileni koruny
vlci dolaru pfipsaly mirnou ztratu —0,3 %.

Z regionalniho pohledu si mirné zisky opét pripsaly akciové trhy rozvinutych zemi (MSCI World +0,4 %), naopak akciové
trhy rozvijejicich se zemfi opét poklesly (MSCI Emerging Markets —0,8 %).

Z konkrétnich zemi se po srpnovém propadu dafilo akciim v Turecku (BIST 100 +7,8 %) a Rusku (RTSI +9,1 %). Sludny zisk
zaznamenaly také japonské akcie (Nikkei +5,5 %). Na druhou stranu ztraty zaznamenaly akcie v Indii (Sensex —6,3 %)
a nedafrilo se ani akciim v Polsku (WIG 30 -2,1 %).

Index prazské burzy PX zaznamenal solidni zisk 2,7 % a mésic zakoncil na trovni 1 102 bodd.
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Ceské statni dluhopisy na rozdil od pfedchazejicich mésict mirné oslabily, kdyz dle indexu ¢eskych statnich dluhopist
Bloomberg Barclays v priméru ztratily 0,4 %. Vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu s dvouletou splatnosti vzrostl
00,16 % na 1,48 %, zejména vlivem dalsiho zvyseni trokovych sazeb CNB. Vynos do doby splatnosti statniho dluhopisu
s dlouhou desetiletou splatnosti vzrostl o 0,07 % na uroveri 2,19 %. Ceska vynosova kfivka tak dale mirné snizila svij
sklon.

Polské statni dluhopisy pokracovaly v mirném posilovani, tentokrat o 0,1 %, naopak madarské statni dluhopisy oslabily
opét o 0,3 %. Tureckd ménova krize se po vyrazném zvyseni Urokovych sazeb tureckou centrdlni bankou a pro pfedstaveni
nového stfednédobého hospodarského planu tureckou vladou relativné uklidnila. TrZzni sentiment se stabilizoval, z ¢ehoz
vyrazné tézily turecké vladni dluhopisy, které si pfipsaly mésicni zisk 13,5 %. Od zacatku roku je index tureckych vladnich
dluhopisl nicméné stale vyrazné v minusu, a to 12,5 %.

Vykonnost korporatnich dluhopist se opét pohybovala kolem nuly, kdyz eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho
stupné mirné, o 0,3 %, oslabil, zatimco eurovy index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné
(high-yield) mirné, o 0,3 %, posilil.

Cena ropy Brent pokracovala v rlistu, za zafi posilila 0 6,8 % na Uroven 83 dolart za barel. Pfitom za uplynulych 12 mésic
je cena ropy vyrazné vyse, a to 0 44 %.

V rdmci asset alokace investic¢nich portfolii jsme v pribéhu zari Zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadeéli.

Celkové jsme v rdmci asset alokace investicnich portfolii vici srovndvacim indexdm (benchmarkdm) i nadale mirné
podvazeni v akciich, podvazeni v dluhopisech a naopak nadvazeni v alternativnich investicich a hotovosti.

Podvazeni akciové slozky momentalné povaZzujeme za tzv. strategické, nebot se domnivame, Ze v ramci aktualniho
globalniho hospodarského cyklu jiz bylo velice pravdépodobné dosazeno na konci loriského roku vrcholu a v pfistich
dvou letech bude svétova ekonomika postupné mirné zpomalovat (celkové potvrzeno daty o HDP klicovych ekonomik
za prvni dvé Ctvrtleti, napf. eurozona, Japonsko nebo Cina, a globalnim indexem nékupnich manazerG v pramyslu), stejné
jako dynamika rlstu korporatnich ziska.

e

V rdmci akciové slozky i nadale preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhéim rozvinutym (developed
markets), zejména z ddvodu pfiznivéjSich valuaci, vyssiho ocekavaného tempa rdstu korpordtnich ziskl a vyrazné vyssi
dynamiky HDP.

NaSe ocekavani pro zbytek roku 2018 a rok 2019 jsou v ramci naseho zakladniho scénare budouciho vyvoje opatrné
pozitivni.

Globalni ekonomicky rdst pokracuje a je silné synchronizovan napfic svétovymi regiony. Rist svétového HDP by se mél
pfitom i letos pohybovat kolem trovné 3,5 %.

Na druhou stranu se ovsem domnivame, Zze dynamika neboli tzv. momentum svétové ekonomiky je jiz momentélné
v ramci aktudlniho hospodarského cyklu za svym vrcholem, jehoZz bylo dosazeno na konci loriského roku, a v nasledujicim
obdobi bude déle mirné zpomalovat.

Cisla o HDP za druhé ¢tvrtleti z kli¢ovych ekonomik pfitom potvrdila, Ze je na tom svétova ekonomika celkové stéle
pomérné dobre, zejména dynamika HDP v USA byla velice slusna, a s nejvétsi pravdépodobnosti nas v nejblizsich mésicich
7adné zasadni hospodarské ochlazeni neceka, byt je jiz celkové skutecné patrné mirné sldbnuti (napf. eurozéna, Japonsko
a Cina).

Inflacni vyvoj pro globalni finanéni trhy stale nepredstavuje zadny problém. Inflace sice méla v poslednich mésicich mirné
rlstovou trajektorii, do zna¢né miry ovlivnénou vyssi cenou ropy, prozatim se nicméné rozhodné nezda, ze by méla inflace
néjakym zasadnim zplsobem prestrelit, a to i pres velice nizkou miru nezaméstnanosti napfic svétovou ekonomikou.
Celkové se inflace v klicovych svétovych ekonomikach pohybuje pobliz inflacnich cild, u nékterych ekonomik dokonce
vyrazné pod cilem (napf. Japonsko a déle eurozéna v pripadé jadrové inflace).

Americka centralni banka Fed bude velice pravdépodobné pokracovat v gradualnim zvySovani Urokovych sazeb, jeZ jsou
z historického srovnani stale velice nizké. Evropska centralni banka drzi Urokové sazby stale na nule a podle zarijového
prohlaseni velice pravdépodobné ukonci program nakupu dluhopist (kvantitativni uvolfiovani) na konci roku. | nadale se
navic zda, Ze eurozéna ma pred sebou jesté minimalné cely jeden rok bez zvyseni sazeb.
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sveétového indexu MSCI All Country World, jiz pravdépodobné maji akciové trhy to nejlepsi za sebou. Dynamika svétové
ekonomiky a rlst korporatnich zisk( budou velice pravdépodobné v nasledujicich dvou letech z cyklického vrcholu
z konce lonského roku postupné mirné zpomalovat, coz bude pro akciovou vykonnost predstavovat negativni faktor.
Za cely rok 2018 tak v naSem zakladnim scénafi ocekdvaného vyvoje pocitame pouze s mirné kladnou vykonnosti
globalnich akciovych trhi kolem 5 % (v dolaru).

Co se tyce ocenéni globalnich akciovych trhd neboli valuaci trznich cen akcii ve vztahu k fundamentélnim velicinam
Country World, ty jsou momentalné z historického srovnani jiz celkové mirné nadprdmeérné, proto u valuaci v letoSnim
roce oCekavame postupny mirny pokles.

Na trh ceskych statnich dluhopist mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou
z historického srovnani stale pomérné hodné nizko, byt jiz o poznani vyse oproti historickym minimdm dosazenym pred
dvéma lety.

Co se tyce korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivame se, Ze po vyrazném cenovém rlstu
z minulych let, v¢etné roku 2017, jiz pravdépodobné maji to nejlepsi za sebou. Klicovy indikator atraktivity korporatnich
dluhopisti — kreditni marze, tzn. rizikové prirazky nad vynosy relativné bezrizikovych statnich dluhopist, se totiz stale
pohybuji pobliz historickym minim.

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

Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénare ocekavaného vyvoje globalnich financnich

trhd pro zbytek roku 2018 a pro rok 2019 patfi:

1) zhorseni ménové, inflacni a celkové hospodarské situace v Turecku,

2) dal3i zasadni vyostieni situace v mezinarodnim obchodé, zejména ve vztahu mezi USA a Cinou,

3) politicky vyvoj v Itélii — postoj nové vlady k eurozéné a fiskalni politice,

4) ddalsi zhorseni ekonomické situace klicovych ekonomik v Latinské Americe (Venezuela, Brazilie a Argentina),

5) rychlejsi nez aktualné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky z cyklického vrcholu, jehoz bylo dosazeno
na konci loriského roku,

6) neocekavané a vyrazné zvysen inflace a infla¢nich ocekavant,

7) oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejSi normalizace monetarnich politik kli¢ovych centralnich bank (FED, ECB, BOJ),

8) oproti aktualnimu ocekavani vyraznéjsi zpomalenf ¢inské ekonomiky, pfipadné kreditni ¢i realitni krize.

HLAVNI UDALOSTI

Rist ekonomiky tahne dolli pomaly pramysl. Absence riistu mezd a jen pomalé zlepsovani trhu prace znamenaji,
Ze jadrova inflace zlistava nadale velmi nizka a bez trendu.

Finalni data o rlstu ekonomiky EMU ve 2Q18 na pfibéhu nic zdsadniho nezménila. Tempo rdstu dosahlo 0,4 % qg/q, coz
nebyla proti druhému ctvrtleti Zadna zména. To nebylo zadné prekvapeni — ono se totiz nic jiného cekat nedalo, protoze
findlnf data za Francii ¢i Italii, zverejnénd jiz pocatkem Zzéfi, pfinesla u obou zemi jenom potvrzeni nevyrazného rdstu
(+0,2 % qg/q). Struktura rdstu byla také pomérné nudna. Prispévek domaci poptavky k mezikvartalnimu rlstu byl na drovni
roku 2017; dlvodem pro nizsi tempo g/q rdstu nez v minulém roce byla tedy skutecnost, Ze se tak dobre nevedlo cistému
exportu. Mezirocni rast dosahl 2,1 % a jeho struktura byla ten samy pfibéh jako v pfipadé rlstu ctvrtletniho — prispévek
domadci poptdvky zlstal na drovni 1,5 p. b., tj. na podobné Urovni jako v predchazejicich Sesti Ctvrtletich, a faktorem,
ktery zpUsobil, Zze tempo r/r rlstu je pomalejsi nez v roce 2017, byl Cisty export. Jeho prispévek k r/r rastu byl totiz nejnizsi
od Ctvrtého cCtvrtleti 2016. Findlni data tak podpofila nds dlouhodoby nézor, Ze pfispévek domaci poptavky k rlstu je
na dlouhodobém maximu, a pokud ma rast urychlit, bude potfeba dodatecny impuls zvenci (z exportu). A to je vzhledem
k rizikm (Trump, brexit, rozvijejici se trhy) nyni malo pravdépodobné.
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Priimyslova produkce totiz nadale zlstava slaba. Pocatkem druhého pololeti némecka primyslova produkce poklesla
o0 1,1% m/m, coz znamena, ze letos poklesla v péti mésicich ze sedmi. Zpracovatelsky prdmysl pokles! jeSté vyrazngji
(=2 % m/m v Cervenci, po —0,7 % m/m v cervnu), prdmyslu pomohla pouze vyroba energii. Celkova primyslova produkce
tak byla meziro¢né pouze o 1,2 % vyssi, ve zpracovatelském prlmyslu to bylo dokonce jen o 0,8 %. Némecké primyslové
objednavky navic v ¢ervenci opét klesly — jejich pokles o skoro procento pfisel po ¢ervnovém poklesu o 3,9 % m/m a znamenal,
Ze letos rostly objednavky jenom v kvétnu. Celkoveé jsou tedy objednavky nyni jen o zhruba 3 % vy33i nez pred tremi (!) roky.
Tento nelichotivy obrazek pramyslu neplati jen pro Némecko — ¢ervencova data totiz potvrdila, Ze prdmysl v celé eurozéné
témér neroste (Cervencové tempo —0,1 % r/r nelze popsat jinak).

Predstihové indikatory za zafi nedoznaly v Némecku oproti srpnu zadnych velkych zmén: index IFO se ani ve sloZce ocekavani
(101 bodu), ani ve slozce hodnoceni stavajici situace (106,4 bodu) oproti srpnu nezménil (101,3, resp. 106,5). Za celou

Trumpem poklesla na tfileté minimum. Ve sluzbach zUstala situace neménna (54,7 vs. srpnova hodnota 54,4). Prozatim se
tedy nervozita z prmyslu dale nesifi.

Maloobchod pocatkem druhého pololeti zlstal stejné slaby jako koncem pololeti prvniho. Jeho meziro¢ni tempo rdstu totiz
v Cervenci dosahlo pouze 1,2 %, coz je skutec¢né velmi malo na vygenerovani jakychkoliv inflacnich tlakd v eurozéné. Srpnova
data na tomto obrazku nic nezménila, rdst byl jen o malo lepsi (1,8 %). Slaba poptavka se zrcadli v diveére domacnosti, ktera
mezi cervencem (-0,2 bodu) a zafim poklesla o rovné dva body a dostala se tak nejnize od kvétna 2017. Trh prace se zlepsuje
jen velmi pomalu, mira nezaméstnanosti v srpnu dosahla 8,1 %, coz bylo jen 0 0,9 p. b. méné nez pred rokem. Rist mezd je
naddle velmi pomaly a stézi pokryva inflaci, a to dokonce i v Némecku, kde je nezaméstnanost jedna z nejnizsich v Evropé.

Celkova inflace v srpnu zpomalila na 2 %, jadrova inflace zvolnila na 1 % — u obou indikatort se jednalo o pokles 0 0,1 p. b.
oproti cervenci. Jedinym ddvodem, proc se celkova a jadrova inflace lisi, tak nadale zlstavaji ceny energif, které v srpnu
vzrostly 0 9,2 % r/r, v Cervenci o 9,5 %. Zérijova inflace, presnéji feceno jeji prvni odhad, ktery byl zvefejnén na konci
mésice, zadnou zménu v inflacnim obrazku nepfinesl: jadrova inflace dosahla jen 0,9 %, coZ znamena, Ze se jiz vice nez rok
nevychylila z pasma 0,8-1,1 % (a Ze od brezna 2013 nebyla nad 1,2 %).

ECB na stagnaci jadrové inflace nijak nereaguje, a to ani verbalné. Naopak, navzdory tomu, Ze ECB na svém zafijovém
zasedani sniZila odhad tempa rlstu HDP v letosnim roce i v roce 2019, Draghi akcentoval rlist mezd a obecné zlepSovani trhu
prace a tvrdil, Ze inflace se pohne bliz k cili. Coz podle nas neni tolik zalozeno na skutecnosti (mzdy nerostou rychleji nez
pred rokem), spiSe na vite a prani, aby se tak stalo. Je proto jasné, Ze i navzdory nulovému zlepseni skute¢né inflace program
odkupu aktiv na konci roku skondi tak, jak je planovano.

Struktura riistu eurozony ukazuije, Ze hlavnim faktorem zpomaleni je cisty export
2,0 -

Prispévky k g/qg rdstu HDP v EMU -19, p .b.
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Ekonomika si vede nadéle dobre, ve druhé poloviné roku ma nakroc¢eno k rlstu tempem mezi 2,5 a 3 %. Inflace se drzi
kolem cile centralni banky, ktera tak pokracuje v postupném utahovani politiky.

Finalni (tfeti) odhad rdstu americké ekonomiky ve druhém ctvrtleti letosniho roku nedoznal oproti druhému odhadu zadné
zmény. Ekonomika tedy vzrostla o 4,2 % q/q anualizované, coZ bylo nejrychlejsi tempo rlstu od tretiho Ctvrtleti 2014.
NejvyraznéjSim prispévatelem byly spotrebitelské vydaje, které k rlstu pridaly 2,6 p. b., a cisty export (s pfispévkem 1,2
p. b.). V prvnim pfipadé se jedna o efekty dariové reformy (tj. dariovych ulev), ve druném pak — vzhledem k tomu, Ze silny
prispévek cistého exportu byl vyhradné v dtsledku exportu samotného —, nejspis o efekt presunu ¢asti vyvozu v case tak,
aby se vyhnul odvetnym celnim opatfenim ze strany EMU a Ciny. Ani jeden z téchto efekt(i neni udrzitelny, v pfipadé vyvozu
na USA dopadne jesté silny dolar. Fixni investice pridaly 1,1 p. b., tolik vSak ubral rdst zasob (-1,2 p. b.).

Meésicni data zvefejnéna béhem zafi byla vcelku dobra. Primyslova produkce v srpnu pridala 0,4 % m/m, v poslednich
tfech mésicich tedy prekvapivé silnych 1,5 %. Zpracovatelska slozka si vedla jen o malo haf, kdyZ v srpnu pridala 0,25 %
a v poslednich tfech mésicich 1,3 %. Vzhledem k vyvoji kurzu dolaru je to vcelku prekvapivy — a pozitivni — vysledek.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a vojenské techniky) po cervnovém, nahoru revidovaném
rlstu 0 0,9 % m/m poklesly v cervenci o 1,7 % m/m, coz znamena, Ze v poslednich tfech mésicich dohromady poklesly
0 vice neZ procento. Je otdzka, zda to uz neni disledek obchodni valky odstartované prezidentem Trumpem, kterd ma
dopad na sentiment a investi¢ni rozhodovani. V kazdém pfipadé vsak cervencova data nejsou pro investi¢ni aktivitu ve tfetim
Ctvrtleti nijak zvlast pozitivni.

Maloobchodni trzby (bez aut a bez paliv) si pocatkem tretiho Ctvrtleti vedly dobfe, podobné jako celé druhé ctvrtleti.
V Cervenci totiz pridaly nahoru revidovanych 0,7 % m/m. Samoziejmé, podstatnou zasluhu na tom ma dariova reforma
prezidenta Trumpa, tj. de facto vyména rlstu statniho zadluzeni za rychlejsi poptavku domacnosti. Srpnova data byla
sice 0 néco slabsi — maloobchod pfidal jen 0,2 % — kvartalni dynamika vsak zlstava stejna jako ta, kterou jsme vidéli
ve druhém ctvrtleti (1,5 % g/q). Rast mezd zUstava z historického hlediska nadale relativné pomaly — nominalni hodinova
mzda pocatkem druhého pololeti vzrostla o 2,7 %, redlné pak kvuli vyssi inflaci poklesla v cervenci nejvice (0,3 % r/r)
od fijna 2012. V srpnu v3ak rdst mezd zrychlil na 2,9 %, nejvice od kvétna 2009, co? je jisté dobra zprava.

To vSe i navzdory tomu, Ze trh prace je stéle velmi dobry. V cervenci vytvoril 153 tisic, v srpnu pak 204 tisic pracovnich
mist v soukromém sektoru. Oficialni mira nezaméstnanosti tak v sronu dosédhla 3,9 %, coz je nadéle pobliz 18letého
minima, jeji alternativni mira U6 (zahrnujici oficidlné nezaméstnané, pracovniky k trhu préce pripojené pouze c¢astecné,
pracovniky od hledani prace odrazené ¢i pracujici nedobrovolné na ¢astecny Uvazek) dokonce klesla na nejnizsi hodnotu
(7,4 %) od dubna 2001 (7,4 %). Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti jsou nejnize nejméné od roku 1970 (coz
je obdobi, za které médme k dispozici data). Jedinym lehce negativnim znakem trhu prace tak zlstdva, Ze neroste mira
participace, ktera se setrvale drzi pod 63 % (v srpnu 62,7 %).

Rist mezd je nadale z historického hlediska slaby, v srpnu viak zrychlil na nejvyssi tempo od kvétna 2009

6 -
Meziro¢ni redlné a tempo ristu hodinové mzdy v USA
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Jadrova PCE inflace v srpnu sice mezirocné zlstala poctvrté v fadé na Urovni 2 %, jeji mésicni dynamika vsak vyrazné
zpomalila, kdyz se cenova hladina mezimésicné proti cervenci 2018 nezménila. Stagnaci m/m inflace jsme nevidéli od brezna
2017. V poslednich tfech mésicich tak vzrostla jadrova inflace celkem pouze 0 0,3 % a podporuje tak ndzor Fedu, Ze z hlediska
cenové stability ma véci pod kontrolou a Ze razantnéjsi utahovani meénové politiky, nez které Fed provadi, neni potfeba.

Fed na svém zasedani koncem zafi sice opét zvysil sazby (klicova sazba se tak dostala do pasma 2-2,25 %), ze
zapisu vSak zmizela zminka o tom, Ze ménova politika je ,,akomodativni”. Z toho |ze dovodit, Ze dalsi zvySovani
sazeb bude nejspis pozvolné, obzvlasté pokud se potvrdi zpomalenf inflace, které naznacuji mésicni inflacni data.

Ceska ekonomika roste nejpomaleji v regionu, inflace se viak v poslednich mésicich znatelné zvedla. Ceska
narodni banka pokracuje v utahovani politiky.

Druhy odhad tempa ristu HDP ve 2Q18 ukazal, Ze ceska ekonomika rostla rychlejSim tempem, nez se plivodné
odhadovalo, stale vsak tempem nejslabsim v ramci regionu. Navzdory ocekavanim analytikd na vyssi rlst totiz
ve druhém ctvrtleti pfidala ,jen” 0,7 % q/g, coz kromé zaostavani za Madarskem a Polskem také znamend, Ze Ceska
ekonomika rostla v prvnim pololeti anualizovanym tempem pouze 2,4 % (ve srovnani s vice nez dvounasobnym tempem
v Madarsku i v Polsku). Struktura ristu ukazala zpomaleni tempa rlistu poptavky domacnosti na nejslabsi Uroven za dva roky
(0,7 % g/q) a také zpomaleni rdstu fixnich investic (byt na stale velmi silnych 1,7 % g/q). Zpomaleni tempa rlstu poptavky
spolecné s prekvapivé silnym exportem znamenalo, Ze rlstu ve 2Q18 pomahal i Cisty export. Nejpozitivnéjsi do dalSich
Ctvrtleti je vyvoj zasob, které ve 2Q18 poklesly o devét miliard, coZz znamend, Ze v dalSim ctvrtleti budou nejspis prispivat
k rastu HDP pozitivné. Findlni (tfeti) odhad, zvefejnény pocatkem fijna, na druhém odhadu nic nezménil. Jedinou novou
informaci bylo, Zze mira Uspor domacnosti, a¢ historicky nadale velmi nizka, jiz ve druhém ctvrtleti déle neklesla, ale ze
naopak narostla na nejvyssi hodnotu (9,8 %) od prvniho ctvrtleti 2017.

Maloobchodni trzby setrvaly i poc¢atkem druhého pololeti v solidnim ristu, ale tempa ristu z predchazejicich Sesti kvartald
se jiz neopakuji. JAdrové maloobchodni trzby (bez aut, bez paliv, bez potravin) pfidaly v €ervenci 7,3 % r/r, coz bylo
stejné jako pramér druhého ctvrtleti (7 %), které ale bylo z hlediska tempa rdstu trzeb také nejslabsi za posledni rok a pul.
Ze ke zpomaleni dynamiky trZeb z ¢asto dvoucifernych hodnot r/r rstu v pfedchézejicich kvartélech dojde, vsak neni Gpiné
prekvapivé — nezameéstnanost uz totiz nema kam dal klesat, nizké sazby v bankach a spotiebitelska dlvéra na historickych
maximech zase v minulosti stlacily miru Uspor na historické minimum. Jinymi slovy, prostor pro tak silny rdst jako v minulém
roce a pul jednoduse neni. Mimo jadrového segmentu byla situace také dobra. Po prekvapivém (a od prosince 2016 prvnim)
poklesu trzeb za potraviny v ¢ervnu (0,7 % r/r) se v Cervenci trzby za jidlo vratily k pozitivnimu rdstu (3 % r/r). V segmentu
prodejd aut doslo k rdstu trzeb o 0,6 % m/m, v meziro¢nim vyjadrfeni to v3ak kvali bazickému efektu znamenalo tempo
+7 % r/r. Trzby za pohonné hmoty mirné zvolnily, podobné jako u trzeb za potraviny a z podobného ddvodu — kvdli rdstu
cen. Zatimco pocatkem letoSniho roku rostly tempem 6,5 % r/r, v Cervenci tempem 4 % r/r. Rist mezd je nadale silny
(8,6 % r/r nominalné ve 2Q18), primarnim tahounem zUstava verejny sektor.

Pramyslova produkce po prekvapivé silném kvétnu a cervnu zaznamenala v cervenci pokles o 1,8% m/m.
Meziro¢ni tempo dosahlo 6,7 %, a to hlavné diky siinému rlstu vyroby elektrické energie v disledku teplého pocasi
(+23,3 % r/r). RUst ve zpracovatelském sektoru dosahl 5% r/r, coz je v souladu s tim, co indikoval index PMI (a jak se vyviji
pramysl u nasich zapadnich sousedd). Index PMI totiZ v srpnu poklesl na 54,9. Ze budou dal3i pramyslové data spise slabsi,
ukazal zarijovy index PMI, ktery pokles| na nejnizsi hodnotu (53,4) od listopadu roku 2016.

Spotrebitelska (ménovépoliticka) inflace v srpnu pridala 0,1 % m/m, meziro¢né tak poskocila z 2,3 % na 2,5 %.
Nejvice tlacilo ceny nahoru zvyseni cen souvisejicich s bydlenim, zejména cen elektrické energie a najemného (coz reflektuje
rlist cen nemovitosti). Jadrova inflace dosahla 2,5 %.
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Ceska narodni banka na svém zasedani koncem zafi potieti v fadé zvedla kli¢covou dvoutydenni repo sazbu
0 25 b. b. Dvoutydenni repo sazba tak dosahla 1,50 %, coz je jeji nejvyssi hodnota od podzimu 2009. Hlavnim
ddvodem rlstu sazeb byla slabsi koruna, ktera nadale nenaplfiuje o¢ekavani centralni banky. Na zasedani se ke zklamani
trhu guvernér neupsal k dalSimu rlstu sazeb na dalsim zasedani pocatkem listopadu, ale vzhledem k trvajici slabosti koruny
je dosti redlné, Ze se tak stane.

Rist mezd ziistava nadale velmi silny

Rest mezd (% r/r) v CR
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Polska ekonomika roste nadale velmi dobfe, ve druhém ¢tvrtleti pridala vice nez 5 % r/r. Inflace vSak zlstava
velmi nizko.

Poté, co ekonomika v prvnim ctvrtleti letosniho roku pridala Sokujicich 1,6 % q/q, se ji vedlo velmi dobre i ve Ctvrtleti
druhém. To plyne z dat o rdstu HDP, ktery ve druhém ctvrtleti pridal 1 % g/q. Meziro¢ni rlst tak dosahl 5%, coz bylo jen
kosmetické zpomaleni oproti predchazejicimu ctvrtleti (5,1 % r/r).

Primyslova produkce v ¢ervenci mirné prekonala odhady analytikd a pfidala silnych (neocisténych) 10,3 % r/r, v srpnu rostla
presné dle ocekdvani o 5% r/r; pramérné tempo rlstu v poslednich tfech mésicich tedy doséhlo 7 % r/r. Zpomalenf rlstové
dynamiky bylo v souladu s tim, jak zvolnil index PMI. Stavebnictvi nadale pokracuje ve velmi silném rdstu, ktery byl v srpnu
dokonce jesté o néco rychlejsi (20 % r/r) nez v Cervenci. Polskému prdmyslu se tak v ramci zemf regionu daff v letoSnim roce
nadale nejlépe. V nasledujicich mésicich tomu tak ale asi nebude. V srpnu totiz polsky PMI zpomalil na 51,4 bodu, coz je
nejnize ze tif zemi regionu (Polsko, Madarsko, CR), v zafi pak klesl na dohled 50 bodd (50,5).

Maloobchodni trzby si pocatkem druhého pololeti vedly velmi dobre. V cervenci pridaly realnych 7,1 % r/r, v srpnu pak
6,7 %, coz je nadale nad primérnym tempem dosazenym v predchazejicim roce a pul. | ve druhém pololeti tak, zda se,
bude spotrebitelska poptavka hlavnim motorem rdstu polské ekonomiky. Dlvody tohoto silného tempa zUstavaiji stejné jako
v prvnim pololeti — silné rostouci mzdy (v ¢ervenci nominalné +7,2 % r/r) a velmi dobry trh prace. Mira nezaméstnanosti totiz
v srpnu zlstala velmi nizko, klesla dokonce na nové historické minimum (5,8 %); po ocisténi o efekt sezonnosti pak klesla
na 6,1 %. Ani do dalSich mésict letosniho roku tedy neni vidét divod, pro¢ by poptévka domacnosti méla zpomalit.

Navzdory silnému ristu ekonomiky, nizké nezaméstnanosti a vysokému riistu mezd zlstava jadrova inflace
nadale nizko. Srpnova data totiz ukazala, Ze jadrova inflace byla pouze 0,9 % - to je sice 0 0,3 p. b. vice nez v Cervenci, ale
nadale vyrazné pod cilem centralni banky. Pokracuje tak paradoxnf inflacni vyvoj, ze kterého centralni banka nema vibec
radost. Pfedbézna data za zafi byla zvefejnéna pocatkem fijna, ale Zddnou zménu neprinesla: celkova inflace dosahla 1,8 %,
tj. 00,2 p. b. méné nez v srpnu. Jadrova inflace za zafi znama jesté neni, da se ale cekat, Ze nevzrostla.
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Ménovy vybor centralni banky (MPC) na svém zafijovém zasedani ponechal dle oc¢ekavani sazby beze zmény
na 1,5 %, kde se nachazeji od bfezna 2015. Nic jiného se ani nedalo cekat — inflacni vyvoj je sice paradoxni, ale realny.
Guvernér Glapinski na tiskovce opét zopakoval, Ze aZz do konce roku 2020 (!) nevidi prostor pro rist sazeb. Nova prognéza
ocekava inflace na hranici 3 % az v roce 2020; pro zbytek letosSniho roku pak zpomaleni rlstu ke 4 % a zpomaleni inflace
pod spodni hranici inflacniho pasma (1,5 %).

Rust inflace posouva centralni banku drobnymi kricky k utazeni.

Jako jinde v regionu, i v Madarsku byl zvefejnén druhy (a v pfipadé Madarska finalni) odhad ristu HDP za druhé
ctvrtleti. Rast tak dosahl 1 % qg/qg, coz bylo jenom marginalné méné nez v prvnim ctvrtleti (1,2 % g/q). Meziro¢ni tempo
tak dosahlo 4,8 %, coz bylo dokonce o néco rychlejsi nez tempo v 1Q18 (4,4 % r/r). Rast byl tazen domaci poptavkou —
domacnosti prispély k meziro¢nimu rdstu 2,6 p. b., fixni investice 3,3 p. b.

Maloobchodni trzby si dobie vedou i na za¢atku druhého pololeti. \V cervenci totiz pfidaly 5,3 %, coZ bylo sice
slabsi nez ocekavani analytikt (dle prizkumu agentury Bloomberg 6,9 %), ale Spatny vysledek to urcité nebyl. K silnému
mezirocnimu rlstu prispéla, podobné jako v minulych mésicich (@ podobné jako u nas), hlavné jadrova komponenta.
A podobné jako u nas je tento rist disledkem velmi dobrého vyvoje na trhu prace. Nezaméstnanost za cerven az srpen
(3,8 %) setrvala pobliz historického minima, coz je vyrazné pod prirozenou mirou nezameéstnanosti. Tento vyvoj (a vladni
zasahy v oblasti minimalni a zarucené mzdy) se pak odrazi v rstu mezd — v cervnu vzrostly nomindlni mzdy o 11,2 % r/r,
v Cervenci 0 12,8 %.

Pramyslova produkce po slabém kvétnu a ¢ervnu nic zvlastniho nepredvedla ani v ¢ervenci. Po kvétnovém rdstu (ocisténém
o pocet pracovnich dnf) o 3,8 % r/r vzrostla produkce v ¢ervnu jen o 3,1 % r/r a v ¢ervenci jen 0 3,9 %. Vzhledem k tomu,
Ze index PMI v ¢ervnu i v Cervenci zUstal pouze na Urovni 53 bodd, nebylo to ale zas tak prekvapivé. V srpnu se index PMI
zvedl na 56,2, cozZ sice mohlo indikovat jisté zlepSeni podminek v dalSich mésicich, zafijovy navrat indexu na 53,8 vsak takové
ocekavani utlumil. Madarsky prémysl tak i nadale nejspis bude doplacet na svou velkou otevienost a vdzanost na Némecko
(coz tolik neplati tfeba u Polska).

Celkova inflace se v srpnu udrzela na Urovni z Cervence, tj. na 3,4 %. Jako jinde v regionu jsou tyto vyssi Urovné (pocatkem
roku byla inflace na urovni 2,1 %) primarné dlsledkem rlstu cen ropy (+16,3 % r/r) a cen potravin (4,1 % r/r). Jadrova inflace,
ktera tyto slozky spotrebniho kose neobsahuje, zlstala na cervencové Grovni 2,3 %. Oproti pocatku letosniho roku i oproti
Cervenci 2017 je poptdvkova inflace vyssi o 0,6 p. b., coZ je z¢asti disledek oslabeni madarského forintu, jehoz jsme byli
svédky béhem kvétna a cervna.

Madarska centralni banka (MNB) sice zatim na rist inflace nereaguje, s holubi¢imi napady z predchazejicich
ctvrtleti je vsak definitivni konec. V srpnu sice MNB jeSté ponechala sazby beze zmény a neucinila ani Zadnou zménu
v nestandardnich nastrojich ménové politiky (Urokové swapy, odkupy HZL), v zafi to vSak uz tak nebylo. VVzhledem k vyvoji
inflace a (resp. ,v dusledku”) mény se dalo cekat jestfabi poselstvi, a to také prislo. Centralni banka totiz zrusila svoji
tfimeésicni sazbu jako hlavni sazbu, misto ni bude hlavni sazbou sazba povinnych minimalni rezerv. Centralni banka také, a to
je velmi dulezité, rekla, Ze je ,pfipravena zahajit pozvolnou a opatrnou normalizaci ménové politiky v zavislosti na vyhledu
inflace”. Proto centralni banka ohlasila konec svych dvou nekonvencnich programd: programu trokovych swapt a programu
odkupu HZL (ktery skonci ve dvou krocich ke konci zafi a ke konci prosince 2018). Jinymi slovy, madarska centralni banka
udélala prvni drobnéjsi kracky smérem k utazenéjsi ménové politice.

Ropa (Brent) béhem zafi vysSplhala ze zhruba 75 dolart za barel pocatkem mésice az k hranici 85 dolart na jeho konci.
Davodem byly zejména trvajici obavy z dopadu americkych sankci na iran, které vstupuji v platnost pocatkem listopadu.



i

2018 -I VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

d

AKCIOVE TRHY

MSCI Emerging Markets CECE Composite
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MSCI World Index

Prvni poprazdninovy mésic se nesl v klidném duchu, kdyz . =
globalni akciovy index skoncil témér beze zmény (MSCI All
Country World 0,3 %). Vykonnostné se nejlépe z vyspélych
trha darilo akciim japonskych spole¢nosti (index Nikkei 225
+5,5 %), vykonnost akcif americkych (index S&P 500 +0,4 %)
a evropskych (index DJ STOXX 600 +0,2 %) byla blizka nule. 1900 1
Akciové trhy ve vétsiné pripadl postradaly vyrazné zpravy
pro budouci vyvoj. Nadale se v politickych kruzich propirala 1700 |
celni opatfeni, vystup Velké Britanie z EU nebo udrzitelnost
italského statniho dluhu. Z korporatnich zprav nadale 5o |
rezonovaly emisni problémy automobilek a vySetfovani Elona

Muska kvli zverejnéni nepravdivych informaci. 1300
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Ze sttedoevropskych trhéi se nejlépe vedlo akciim Nmuodmoadnoadnoadmngadadsa
Ceskych spole¢nosti (index PX +2,7 %). Pfes 11 % si T T
po relativné dobrych ctvrtletnich  vysledcich  pfipsaly
akcie Avast. Okolo 6 % si pfi dalsim ocekavani zvySovani
urokovych sazeb CNB pfipsaly akcie bank Moneta a Erste Bank a pojistovny Vienna Insurance Group. Solidni
vykonnost predvedly také akcie Kofola (+4,6 %), kdy v prlbéhu zafi ve zrychlené aukci prodal cely svij zbyvajici
podil polsky fond CED GROUP. Polsky akciovy index WIG30 skoncil s mirnou ztratou (-1 %). Dlvodem byla jednak
nervézni nalada panujici na globalnich rozvijejicich se trzich a jednak prefazeni polského akciového trhu, spolecnosti
FTSE, v ramci indext z rozvijejicich se trhG mezi trhy vyspélé. Nejistota ohledné pravdépodobné penzijni reformy
a mozného zhorseni bilance statniho rozpoctu nadale branila v lepsi vykonnosti rumunského indexu BUX (+1,7 %).

Zdroj: Bloomberg

Rozvijejici se trhy si naddle prochazeji slozitym obdobim. Méreno indexem MSCI Emerging Markets, v zafi poklesly
o dalSich 0,76 % (v USD) a od zacatku roku o vice nez 15 %. Valuacné ¢im dal zajimavejsi trhy dokazaly na nékterych trzich
tento mésic jiz prildkat dostatek investord, a tak napfriklad ¢inské a brazilské akcie pridaly pres 3 %. Situace se relativné
uklidnila také v Turecku (+8,34 %), kde centralni banka konec¢né zvysila Urokové sazby a byl predstaven ekonomicky plan
na nasledujici obdobi. Nedarilo se naopak indickym akciim (6,26 %), které klesaji pod tihou vysokych ocekavani rlstu
indické ekonomiky a horsiho sentimentu. Tlak na rozvijejici se trhy byl i nadale podporovan nepredvidatelnosti americké
obchodni politiky, silnym dolarem a zvysovanim sazeb americké centrdlni banky. Trhy tak zUstavaji nadale velice citlivé

na nové informace.
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Vyvoj ve Spojenych statech se v zafi nesl ve znameni rlstu vynost americkych vladnich dluhopist. Vlivem pokracujiciho
utahovani ménové politiky a indikaci Fedu, Ze v ném bude i dale pokracovat, se cela kfivka posunula nahoru o zhruba
20 b. b. Dvouleté vlddni vynosy se tak dostaly na 2,8 %, desetileté pak na 3,1 %. Kfivka je nadale nejvice plocha
od roku 2007.

V jadru eurozdny byl vyvoj nezajimavy, némecké desetileté dluhopisy béhem zaff sice vzrostly (na dlouhém konci o zhruba
15 b. b.), z historického hlediska vsak ztstaly velmi nizko (pod 0,5 % na desetileté splatnosti). Na periferii byla situace jako
obvykle zajimavéjsi. Italské dluhopisy sice skoro celé zafi rostly na ceng, to vsak byl jenom disledek absence jakychkoliv
vyjadrenf italské vlady. Hned jak se to zménilo a italska vlada predstavila navrh rozpoctu na rok 2019 (s deficitem 2,4 %,
tj. vyrazné nad doporucenim EK), hrozici konflikt mezi EK a italskou vladou poslal vynosy opét vzhlru. Italské desetileté
vynosy tak koncily zafi na Urovni skoro 3 %, tj. stejné, jako tento mésic zacinaly.

Trh korporatnich dluhopist byl v zafi ve znameni relativni stability kreditnich marzi. Sentiment smérem k rizikovym
aktivim mél tendenci se mirné zlep3ovat, dalsi navyseni objemu obchodu s Cinou zatiZzeného planovanymi americkymi
cly naproti tomu Zivilo obavy z prohlubujici se obchodni valky mezi témito klicovymi velmocemi. | s ohledem na pokracujici
zvysovanisazeb Fedu se investofiv tomto prostredivice zamérovali na segment vysoce Uroc¢enych dluhopist spekulativnich
ratingy, jejichz marze tak klesly o néco vice. Primérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za zafi klesla o 2 b.
na 79 bodu, v pripadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) ubrala 9 b. na 293 bodu. Kreditni marze dané CDS
kontrakty klesly o néco vyraznéji nez v pfipadé korporatnich obligaci.

Pozadované vynosy na kratkém konci ceské vynosové kiivky vlivem dalsiho rdstu sazeb CNB vzrostly o dalsich 15 b. b.,
a dostaly se tak jiz na 1,5%. V segmentu dlouhodobych viddnich dluhopist byl pohyb méné vyrazny, desetileté vynosy
vzrostly 0 6 b. b. na 2,2 %. Projevoval se zde silici ndkupni apetit jak domécich (zejména bank), tak zahrani¢nich investord,
které prilakal citelny narlst vynosové marze proti eurovym protéjskim v predeslych mésicich.

Polskad vynosova krivka zustala i béhem zafi bez jakychkoliv zmén. Na delSim konci se vynosy proti zacatku
zafi viibec nezmeénily (tj. nadale zGstavaly kolem Grovné 3,2 %), na kratkém konci kfivky byly zmény pouze kosmetické
(-4 b. b.na 1,56 %).

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
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DLUHOPISOVE TRHY

Zafijovy vyvoj cen tureckych aktiv se jiz nesl ve vyrazné pozitivnim duchu nez dramaticky negativni srpen. Kli¢covym
faktorem bylo vyrazné a vétsi nez trhem ocekdvané zvyseni klicovych urokovych sazeb tureckou centralni bankou.
Zakladni Urokova sazba vzrostla o 625 bps na 24 % s prislibem, Ze zpfisnéné podminky budou trvat i nadéle, dokud
nedojde k trvalému zlepseni inflacniho vyvoje. Ministrem financi predstaveny a trhem ostfe sledovany stfednédoby
fiskaIni plan investori ohodnotili jako vcelku raciondlni a dosazitelny. Nicméné z podstaty, Zze jde o dlouhodobé
ekonomické fundamenty, se viditelné dopady budou projevovat postupné a ve stfednédobém horizontu. Probéhnuvsi
masivni oslabeni mény se v prvni fadé bude silné promitat do inflacnich &isel. Trzni sentiment se tak prozatim stabilizoval
a opatrné zlepsil, z ¢ehoz tézily jak turecké vladni dluhopisy, tak zejména ménovy kurz TRY. Vynosova kfivka klesla
0 2,5-5 procentnich bodl a koncem mésice se nachazela na urovni 18-25,5 %. Ménovy kurz TRY v zafi odmazal ¢ast
rozsahlych ztrat mési¢nim ziskem 7,6 % ke kosi mén (EUR, USD); od pocatku roku jeho ztrata i tak dosahovala pres
55%.

V zafi se americky dolar proti euru vétSinu mésice drzel hranice 1,16, jen pocatkem treti zarijové dekady
vlivem relativné holubiciho Fedu na chvili oslabil k 1,18. \VVzhledem k nevalnému infla¢nimu vyvoji v eurozéné vsak
koncem zari opét zamiftil k 1,16 a pocatkem fijna, po komentari Ewanse z Fedu, Ze s prosincovym utazenim problém
nema a ze je dle jeho nazoru namisté vzhledem ke kondici americké ekonomiky dostat sazby na mirné restriktivni
urovné 3-3,25 %, dokonce pod 1,15.

Ceska korunav zafinejdfiv posilovala az ke 25,40, coZ bylo zplsobeno ocekavanim jestfabiho vyznéni zafijového zasedani
CNB. Po zasedani, na kterém se guvernér Rusnok nevyjadril zcela jasné, ze poc¢atkem listopadu opé&t CNB zvedne sazby,
v3ak doslo k vyprodeji a vybirani ziskd, nasledkem ¢ehoz se koruna dostala zpatky nad 25,70, tj. na hodnotu ze zac¢atku
zafi. U polského zlotého bylo zafi velmi nudné. Kromé mirného, par dni trvajiciho posileni k Urovni 4,27 koncem zafi
se zloty cely mésic drzel nad 4,30. Madarsky forint béhem zaii také zrovna neplnil stranky financnich novin: v zafi totiz
posilil jenom mirng, a to z Urovné 326 forintd za euro pocatkem mésice na Urover 322 na jeho konci. Navzdory posunu
v postoji centrdlni banky tak vyraznéjsi posileni forintu zatim nepfislo.

PREDPOKLADANY VYVO)

Rizikova prémie vici némeckym dluhopisiim zlistala na desetileté splatnosti lehce nad hranici 170 b. b. VV dalsich
Ctvrtletich cekame jeji snizeni, které by mélo probihat primarné zdola (tj. rlstem némeckych vynost). Vzhledem k tomu,
Ze Cekame, ze ekonomika EMU uz dale zpomalovat nebude a Ze ECB postupem casu zacne pfipravovat investory na to, ze
pfece jen sazby zvedne, by mélo dojit k nardstu némeckych desetiletych vynost nékam k 0,8—1 % v nejblizSim roce.

U Ceskych obliga¢nich vynost je vzhledem k pokracujicimu rdstu sazeb CNB pravdépodobna stabilita (v segmentu
dlouhodobych dluhopist), respektive mirny rlst (kratsi splatnosti). Vyhled ceskych vynost nadale komplikuje situace
na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici prekoupenost ceské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investor(
je totiz stale ulozena pravé v Ceskych dluhopisech — koncem srpna drzeli nerezidenti 35 % vsech a 39 % korunovych
dluhopisti, coz jsou signifikantni podily, vysoce nad prdiméry z let pfedchazejicich intervennimu rezimu CNB. Dalsi stovky
miliard korun z intervenci, které jsou v rukou zahrani¢nich investord, jsou pak v jinych instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy,
podobné jako koruna, jsou velmi nachylné na zhorseni sentimentu. Naproti tomu aktudlni fiskalni vyvoj (prebytkovy,
na konci roku dost mozna vyrovnany rozpocet) umozruje Ministerstvu financi smérem ke konci roku vyrazné omezit
vydavani novych dluhopist na primarnim trhu, coz je a déle bude podporuijici faktor.



i

2018 -I VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

d

PREDPOKLADANY VYVO)

Vynosy polskych dlouhodobych dluhopisti jsou po vétsinu letosniho roku velmi stabilni, na urovnich kolem
3,20 %. | pres velmi robustni hospodarsky rdst polska jadrova inflace v letosnim roce povétsinou klesala, coz zpdsobilo,
Ze pravdépodobnost rdstu sazeb v nejblizsich Sesti kvartalech je blizkd nule. Byt ocekavame, Ze ekonomicka dynamika
a silnd domaci poptévka vytlaci postupné inflaci na vyssi Uroven, proti citelnéjsSimu rdstu pozadovanych vynost vladnich
dluhopisti (poklesu cen) hovoti pfiznivy fiskalni obrazek. Ten se dle naseho vyhledu déle promitne do omezené emisni
aktivity Ministerstva financi, a tim do poklesu kreditni marze vici bezrizikovym (némeckym) vladnim dluhopistim EMU.
Polské vladni dluhopisy by tedy mély v dalSim obdobi vykonnostné prekondvat své némecké protéjsky.

Kroky turecké centralni banky (predevsim razantni zvyseni klicovych urokovych sazeb, jinymi slovy tolik investory vyzadované
ortodoxni utazeni ménové politiky) a vlady (novy stfednédoby ekonomicky plan, zaméreny primarné na boj s inflaci,
na zpfisnéni fiskalni politiky ¢i na podporu bankovnimu sektoru) stabilizovaly dramatickou situaci na trhu tureckych aktiv
(dluhopisy, ménovy kurz TRY). Domnivame se, Ze stavajici viadnouci garnitura v Cele s prezidentem Erdoganem si uvédomuije
vaznost situace a bude v hospodarské politice jednat racionalné s cilem podpofit rebalancovani prehraté ekonomiky slibenym
utazenim rozvolnéné fiskalni politiky. K nému jiz ostatné podle poslednich Udajt zahrani¢niho obchodu a skokové snizené
Uvérové aktivity bank dochazi. To doplfuje razantni zpfisnéni politiky monetarni (zvyseni Urokovych sazeb na 24 %) — pres
ochlazeni ekonomiky to povede posléze k postupnému ztlumeni nyni excesivné vysoké inflace a k redukci schodku bézného
Uctu platebni bilance. Prestoze vladni predstavitelé odmitaji moznost asistence ze strany Mezinarodniho ménového fondu,
mozné bilateralni finan¢ni dohody u spojenct a obchodnich partnert na Vychodé (objem 15 mid. USD prislibil Katar, ve hre
muze dale byt Cina a Rusko) by vyrazné snizily refinan¢ni potfeby na obligac¢nich trzich. Tento scénar by byl pozitivni pro
turecka aktiva, a jak ménovy kurz TRY, tak ceny tureckych vlddnich dluhopist by pokracovaly v korigovani rozsahlych ztrat
z predeslych mésica.

Vzhledem k dosazeni naseho letosniho cile a vzhledem k tomu, Ze nds nové informace nevedou k prehodnoceni naseho
nazoru, ocekavame u kurzu eura proti dolaru po zbytek letosniho roku setrvani na stavajicich hodnotach, tj. na Urovnich
kolem / lehce nad 1,15. Pro vyrazné vyssi trovné (= pro slabsi dolar kolem 1,20) nenachazime oddvodnéni v soucasnych ani
v ocekavanych diferencidlech ménovych politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim
desetileti). Fed ve druhé poloviné roku totiz jeSté nejspiS pristoupi k dalSimu zvyseni sazeb, ECB se pritom k Zadnému
utazeni politiky nechystd a nedojde k nému nejspis$ ani v roce 2019. Ztrata dynamiky rdstu a nizsi nez ocekavana inflace
naopak zvysuji pravdépodobnost, Ze sazby ECB zUstanou na nizkych trovnich dlouhou dobu. Stfednédobé faktory vsak
jiz pro kurz dolaru priznivé nejsou — jedna se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny danovou reformou Trumpovy
administrativy, jez prohlubuje deficitni hospodareni americké ekonomiky, navic ve spojeni se schodkem obchodni bilance.

Vyvoj v poslednich mésicich potvrdil, Ze koruna to s dalSim posilenim k hranici 25 korun za euro, respektive pod tuto
hranici, nebude mit jednoduché. Ackoliv korunu podporuje utahovani ménové politiky CNB, jejimu vyrazné&jsimu posileni
brani tendence zahranicnich investord z koruny vystupovat hned, jak se naskytne prileZitost. Tato tendence bude dle nas
tim patrnéjsi, ¢im bliz bude k hranici 25 korun — ¢im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvdli vybirani ziskd
vracet na slabsi Urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvoz(. Nas vyhled tak je
koruna nad 25 korunami po zbytek letosniho roku a i v roce 2019, pficemz vyrazné oslabeni mdze v pfipadé vyostreni
situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvali vy33imu rdstu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale
zUstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2 % rocné.

U polského zlotého nadale ocekavame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance hned tak zvysSovat
sazby, coz limituje prostor pro vyraznéjsi posileni mény, hodnoty 4,30 ze zafi vsak neodpovidaji silinému rdstu ekonomiky
ani celkovému stavu polské ekonomiky. Letos tak ocekavame navrat k trovni 4,20 PLN/EUR.
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Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k hranici 300 HUF/EUR, ¢i dokonce pod ni. Stavajici hodnoty
kolem 320 jsou, podobné jako u polského zlotého, fundamentalné podhodnocené a korekci téchto hodnot smérem
k hranici 310 oc¢ekavame v radu tydn. Dopomoct by tomu mélo i to, ze se kone¢né ze svého holubiciho spanku probrala
madarska centralni banka. Ke zvyseni sazeb ma sice stale daleko, ale posledni zasedani jasné ukazalo smér, kterym se bude
centralni banka v pristim roce ubirat. Na kurzu by se to tak mélo projevit — v letoSnim roce k urovni 310, v pfistim roce pak
k hranici 300 HUF/EUR.

U akcii americkych spole¢nosti nyni téZko hledame ddvody pro vyrazny rast akcii. Ve prospéch hovofi nadale dobra kondice
americké ekonomiky, rdst korporatnich ziskd a silny spotrebitel. Hodnotové ukazatele se v3ak pohybuji nad dlouhodobymi
historickymi prmeéry, dochazi k pozvolnému ristu Urokovych sazeb a nejistota prichazi také s hrozbou obchodnich valek.
Hodnotové ukazatele akcii evropskych spolecnosti se obchoduji blizko svych dlouhodobych primér. Akcie by mély
reflektovat dobry hospodarsky vyvoj a nadale uvolnénou ménovou politiku ECB. S hrozbou obchodnich valek je vsak
zfejma urcita opatrnost evropskych spolecnosti v planovani investi¢nich vydajd. Pozitivni jsme na hospodareni spolecnosti
z rozvijejicich se trhd, které budou téZit ze siliciho spotrebitele a z konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi kli¢ova rizika
naseho zakladniho scénare patfi: neocekdvané a vyrazné zvyseni inflace a inflacnich ocekavani, rychlejsi nez ocekavané
postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace
monetarnich politik klicovych centralnich bank (Fed, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statl eurozony, hlavni
geopoliticka rizika v Cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar
ve spojeni s rostoucimi Urokovymi sazbami.

Z akcii na ceském trhu se nam libi akcie vétsiny financnich instituci. Dobré makroprostredi s rostoucimi pozadovanymi
vynosy by meély byt pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétSiny bank a pojistoven. Pozitivni jsme ohledné akcif
Moneta, jejimz cilem je stat se digitalnim lidrem na ceském trhu, akcii Erste Bank a Vienna Insurance Group. Pozitivni jsme
i ohledné relativné nového akciového titulu AVAST. Investofi dle nds za¢nou postupné ocerovat celosvétovou diverzifikaci
trzeb, Sifi nabizenych produktd proti kyberttoklm na rostoucim trhu, zlepsujici se free cash flow a to vse ve spojeni
s globalné znamou znackou. Na ceském trhu momentalné neocekavame vyrazny propad u Zzadné z obchodovanych akcii.
Z polskych titult se nam libi medialni spolecnost Agora, agrarni spolecnost Kernel, banky Pekao a Alior nebo leasingova
spole¢nost Prime Car Management. V. Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcii rumunského restitu¢niho fondu Fondul
Proprietatea, zdravotnického konglomerdtu MedLife, plyndrenskych spole¢nosti Romgaz a Petrom a producenta vina
Purcari, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické spolec¢nosti Krka a pfistavu Luka Koper.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zprévé maji pouze informacni charakter a jejich G¢elem nenf nahradit sd&leni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych
kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondG mize s ¢asem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji navratnost pdvodné investované castky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé udajt v tomto
dokumentu uvedenych a doporucuji investorim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu
a posledni vyrocni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.
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na telefonické lince spolecnosti Conseq 225 988 225
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