Chlad ze zapadu
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Némecky rist se zacatkem

roku sesunul k italskému
tempu. Po silném zavéru
roku, kdy Némci dosahli

tempa 0,6 procenta, v prv-
nim ctvrtleti ubrali na polo-
vinu.

A z mékkych indikator( ci
objednavek v pramyslu to
nevypada, ze by se to mélo
ve druhém ctvrtleti zlepsit.
Coz ma dva zakladni dopa-
dy. Zaprvé pro ECB se kom-
plikuje dosazeni inflacniho

cile. Pokud se totiz po stag-
naci koncem roku 2017 letos
spotreba domacnosti zvedla
dle némeckého statistického
Uradu “jen mirné", neda se
Cekat, Ze bychom se brzy
v Némecku dockali citelné
vyssi inflace.

Coz sice na jedné strané
vzhledem k vysoké mire
Uspor a pomalému rustu
mezd neni prekvapenim, ale
prijemna zprava ECB to
prosté neni. Ackoli zemé
Severu v ECB tla¢i na co
nejrychlejsi konec kvantita-
tivniho uvolnovani, nizka
inflace hluboko pod cilem
dodava munici spise jiZzan-
skym holubicim. Z toho lze
usuzovat na slabsi euro
a delsi obdobi utlumenych
vynosU. Zadruhé zpomaleni
Némecka bude mit dopady
v regionu. Ackoliv to tak
podle dat o ristu HDP v prv-
nim Ctvrtleti v Madarsku

(1,2 procenta mezictvrtlet-
né) ¢i Polsku (1,6 procenta
mezictvrtletné) zatim nevy-
pada, delsi obdobi némec-
kého rustu tempem pod
1,5 procenta se nemlze ne-
projevit na dynamice regio-
nu.

Ceskad ekonomika rostla
v prvnim ctvrtleti jen pal-
procentnim tempem, coz
bylo dalsi zpomaleni proti
dynamice lonského druhého
pololeti. RUst zejména ote-
vrenych ekonomik je na né-
meckém rdstu zavisly a dé-
letrvajici chlad ze zapadu se
zde projevi. Dopad je jasny:
pomalejsi rdst ceskych sa-
zeb, delsi obdobi stagnace
téch polskych, ¢i dokonce
moznost dalsiho uvolnéni
madarské ménové politiky.
A vyraznéjsi posileni mén -
zejména zlotého a forintu -
v nedohlednu.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(E15, 21.5.2018)

Vynosy z investic do
akcii zatim nikoho
neteési

Globalni akciové trhy v le-
toSnim roce zatim prilis vel-
kou radost investordm neu-
délaly. Dosud si index MSCI
All Country World pripsal
zhodnoceni o pouhé jedno
procento. Slaba vykonnost

pada na vrub nékolika fakto-
rd.

1. Globalni ekonomicka dy-
namika dosahla cyklického
maxima jiz na konci lonské-
ho roku. Od ledna tempo
hospodarského rlstu zpoma-
luje. Ukazuji to jednak cisla
o HDP v klicovych ekonomi-
kach za prvni Ctvrtleti
a jednak prizkumy mezi
firmami o typu indikatoru
PMI, ktery hodnoti oCekava-
ni manazer(l prumyslovych
firem.

2. Svétova ekonomika se
dostala na okraj obchodni
valky, kdyz americky prezi-
dent Trump oznamil zavede-
ni cel na ocel a hlinik.

3. Spojené staty se rozhodly
vypovédét dohodu o iran-
ském jaderném programu,
coz rozvirilo obavy ohledné
geopolitické stability.

4. V poslednich dnech jsme

svédky ménové krize v Tu-
recku a strasakem se pro
investory staly také plany
vznikajici italské vlady
ohledné strmého zvyseni
chystanych statnich vydaja.
5. Svétovy byci akciovy trh
trva jiz devét let, tudiz se
jeho sila po tak dlouhé dobé
zakonité do urcité miry vy-
Cerpala.

Vyhled pro rdst ziska global-
nich korporaci je nicméné
stale velice dobry. | proto
by si globalni akciové trhy
za cely letosni rok mohly ve
finale pripsat mirné kladnou
vykonnost kolem péti az
Sesti procent.

Michal Stupavsky,
investicni stratég
Conseq Investment
Management

(Hospodarské noviny,
24. 5. 2018)
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Zvireci kampan

Od cervna 2018 spousti Con-
seq novou komunikac¢ni kam-
pan zamérenou na podporu
penzijniho sporeni. Od zari
pak navaze kampani na re-
tailové investice a Wealth
Management. Kreativni kon-
cept postaveny na zvirecich
archetypech vznikl ve spolu-
praci s agenturou Naf Praha.
Kampan cili na genera-
ci mezi 20 a 35 lety.

Kampan upozoriuje na to,
ze si lidé nespori, i kdyzZ si
mysli, Ze s dichodem pozdé-
ji nevystaci. "Absurditu si-
tuace a propastny rozdil
mezi minimalnim vlastnim
zapojenim a pozadavky
soucasné ekonomicky ak-
tivnhi generace na Zivotni
uroven v budoucnosti jsme
se rozhodli vykreslit pripo-
dobnénim k obecné zna-
mym vlastnostem zvirat,"
uvedl hlavni zamér vizual(
Richard Siuda, reditel Con-
seq penzijni spolecnosti.

Cilem kampané je také zvy-
Sit povédomi o znacce Con-
seq v oblasti penzijniho spo-
reni, investic pro drobné
investory a Wealth Manage-
mentu. Kromé on-linu vcet-
né socialnich siti se kreativa
objevi i v rameccich v sou-
pravach metra a v planované
inzerci, soucasti komunikace
budou i kratka reklamni vi-
dea.

(Mediar.cz, 27. 5. 2018)



Helvetska vira CNB

Ceska narodni banka ma ke
svym modeldm vztah pevny
jako helvetska vira - to je
hlavni zavér jejiho dubnového
zasedani.

Ze se na ném ménova politika
ménit nebude, bylo dopredu
jasné. Ani (nyni uz stara) Gno-
rova progndéza nic takového
pred koncem letosniho roku
necekala a mnohem niZzsi in-
flace, nez jakou predpovida-
la, pak musela zdrzenlivost
centralni banky nutné jen
umochnit.

Zvlastni proto bylo, e CNB
dale ani v nejmensim nepri-
pousti, Ze by se mohla v pre-
dikci inflace mylit systematic-
ky. Ani posledni tfi az Ctyri
meésice, v nichz inflaci netre-
fila nejen velikostné, ale ani
smérem, nepoklada za pro-
blém. Na druhé strané ve
svétle toho, jak nepokladala
za problém, ze inflaci nad-
hodnocovala po krizi v pod-
staté neustale (vzpomenme,
jak mél intervencni rezim
plivodné kvali korunou vyhna-
né inflaci skoncit jiz zacat-
kem roku 2015), nemélo by to
byt tak Uplné prekvapeni.
Ackoli realita prvnich mésict
samozrejmé prinutila CNB
v kvétnové progndze vyrazné

(0 0,7 p. b. na 1,4 procenta)
snizit inflaci ocekavanou na
konci letosniho roku, byla to
také jedina zména, kterou
ve své predikci provedla.
Centralni banka tak - po-
dobné jako doposud - oce-
kava, ze inflace vyrazné
poroste a na jeji zkroceni
bude potfeba kombinace
vyrazné  silnéjsi  koruny
(24,30 KC/EUR koncem roku
2019) a vyssich sazeb
(pétice zvyseni do konce
pristiho roku). A protoze
inflace je koncem roku pro-
gndzovana vyrazné pod ci-
lem CNB, ale kurs koruny
proti euru je o korunu sil-
néjsi nez nyni, je druhym
zavérem, ze pro banku je
neposilovani koruny prosté
nepredstavitelné.

Zranitelna koruna

Realita vSak bude podle mé-
ho nazoru opét jina. Vyvoj
kursu koruny v poslednich
dvou tydnech, kdy nase mé-
na na chvili oslabila vyrazné
pres 25,50, ukazuje, Ze zda-
leka neni v jednosmérce.
Jeji zranitelnost navic trva:
spekulativni kapital z inter-
venci je stale zde. Nao-

Némecko zpomalilo, vyhled je
nicméneé stale pozitivni

Tempo ristu némeckého HDP
mezikvartalné vyrazné zpo-
malilo z 0,6 % v poslednim
Ctvrtleti lonského roku na
0,3 % a jedna se tak o nej-
slabsi rust od tretiho Ctvrtleti
2016. V meziro¢nim srovnani
pritom rast cinil 2,3 %. Klico-
vym faktorem slabsiho ristu
byl prvni pokles vladnich vy-
daji od druhého Ctvrtleti
2013 o 0,5 % mezikvartalné
a prvni pokles exportu od
tretiho ctvrtleti 2016 o 1,0 %
mezikvartalné.

Zejména pokles exportu by
mohl byt prvnim signalem, ze
si vyrazné posileni eura v lon-
ském roce zacina vybirat svou
dan. Zpomaleni dynamiky

némeckého hospodarstvi se
do znaéné miry ocekavalo,
nebot’ klicové dopredu hle-
dici indikatory sentimentu
(napr. index nakupnich ma-
nazerG v pramyslu PMI i
prominentni némecky index
Ifo) zacaly od ledna vyrazné
klesat. Domnivame se
nicméné, Ze zpomaleni né-
mecké ekonomiky neni za-
sadniho razu a spise se jed-
na o zdravé mirné zpomale-
ni z vrcholu aktualniho hos-
podarského cyklu, jehoz
bylo dosazeno na konci lon-
ského roku. Trend némecké-
ho hospodarstvi se i nadale
pohybuje nad svym struktu-
ralnim potencialem, nebot

B (ONSLD e

pak, prirozena poptavka po
koruné v podobé exportért
dale slabne - skoro polovina
ocekavanych exportd v nej-
blizSim roce je podle pri-
zkumu CNB jiz zajidténa
proti kursovym zménam,
coz je historicky bezprece-
dentni pomér (zajisténi zna-
mena, ze sména zajisténych
inkas eur do korun u expor-
térd v momenté, kdy se
uskutecni, uz kurs neovliv-
ni).

K tomu ekonomika eurozony
slabne: rdst HDP v prvnim
Ctvrtleti citelné zpomalil,
predstihové indikatory na-
znacuji, ze ani ve druhém
Ctvrtleti rdst neurychluje,
jadrova inflace v dubnu
klesla pod jedno procento
a poptavka evropskych do-
macnosti z(stava navzdory
jejich optimismu slaba. Ji-
nymi slovy, eurozéna je
a néjakou dobu jesté zlsta-
ne zdrojem dezinflacnich
tendenci. Pri provazanosti
nasi ekonomiky s ekonomi-
kou zemi pouzivajicich euro
to ovsem také znamena, zZe
Ceska inflace bude mit na
noze kouli, s niz se nebude
stoupat lehce. A dotaZeno
do dusledkl, také to, Ze

mira vyuziti prdmyslovych
kapacit a zaméstnanost jsou
na historickych maximech.
néné indikatory sentimentu,
které stale pohybuji na
Urovnich, jez z historického
srovnani i nadale indikuji
velice slusné tempo ekono-
mického ristu.

Za cely uplynuly rok
2017 cinilo tempo ristu né-
meckého HDP 2,2 % a pro
letosni rok konsensus ekono-
m0 ocekava jesté mirné vys-
§i rdst - na Grovni 2,3 %. Pro
rok 2019 pak pocita s ris-
tem kolem 2,0 %. Rizika
konsensu jsou nicméné vy-
chylena mirné smérem dold,
kdyz se do nich promita sta-
le rozjitfena situace v mezi-
narodnim obchodé, zejména
vztah Spojenych stat a Ci-
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sazby CNB porostou mini-
malné, coz podvaze posilo-
vani koruny.

Secteno a podtrzeno: dezin-
flacni eurozéna bude tlumit
rist nasi inflace, procez
centralni banka sazby jen
tak nezvysi a koruna jen tak
neposili. Kdy to CNB uzna?
Necekejme zazraky - mode-
ly jsou prosté alfou
a omegou uvazovani vsech
centralnich bank, bez ohle-
du na jejich historickou
presnost Ci nepresnost. Pri-
tom zkusenost napriklad
amerického FED v posled-
nich letech ukazuje, zZe
vztah inflace k ekonomic-
kym fundamentim je mno-
hem rozvolnénéjsi, nez mo-
dely ukazuiji...

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(Faktors,
17. 5. 2018)

ny, zvysené napéti v geopo-
litické oblasti po vypovézeni
iranské jaderné dohody ze
strany Spojenych statd, zvy-
Sené riziko nezodpovédné
fiskalni politiky nové vznika-
jici italské vlady a v nepo-
sledni radé také ménova
krize v Turecku, ktera v po-
slednich dnech graduje. Né-
mecko jako predni svétovy
exportér bude na vyvoj
téchto globalnich faktoru
silné nachylné.

Michal Stupavsky,
investicni stratég
Conseq Investment
Management

(Investujeme.cz,
29.5.2018)



