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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 4,53 % USA -0,25% USD/EUR 1,34 % Ropa Brent 39,81 %
Evropa — DJ Stoxx 600 3,04 % Evropa 0,21 % CZK/USD -1,89 % Zemni plyn -513%
Japonsko — Nikkei 225 8,34 % CR 3,32% CZK/EUR -0,68 % Sil. elektrina 1,53 %
MSCI Emer. Mark. 0,58 % Polsko 1,41 % PLN/EUR -2,17 % Zlato 2,52 %
CR-PX 2,56 % Madarsko 0,92 % HUF/EUR -1,75% Stiibro 2417 %
Polsko — WIG30 4,36 % Turecko* -0,58 % TRY/EUR -1,09 % Meéd 3,65 %
Madarsko — BUX 1,97 % * BofA Merrill Lynch index

KVETEN V KOSTCE

RYCHLE SHRNUTI MESICNIHO VYVOJE

Diky pokracujicim masivnim monetarnim stimuldm klicovych centralnich bank a postupnému otevirani ekonomik pokracovala

zhodnoceni 4,1 %. Pfitom od zaCatku roku tento index ztraci jiz ,,pouze” pfiblizné 10 %.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

Dolar mél v pfiznivém trZznim sentimentu tendenci oslabovat. Dolarovy index DXY, jenz méFi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich
svétovych meén, oslabil 0 0,7 %. Vci euru dolar oslabil o 1,3 % na droveri 1,110 dolaru za euro. Naopak mény rozvijejicich se
ekonomik vici dolaru mirné oslabovaly, kdyZ jejich index vaci dolaru poklesl 0 0,2 %.

Koruna méla tendenci posilovat. Vi euru posilila 0 0,7 % na Uroven 26,92 CZK/EUR a vUci dolaru o 1,9 % na Uroven 24,17.

dafilo akciim rozvinutych ekonomik, jejichz index MSCI World posilil o 4,6%. Akcie rozvijejicich se ekonomik dle indexu
MSCI Emerging Markets posilily vyrazné méné, o 0,6 %.

Nejvétsi zisky zaznamenaly akcie v Rumunsku (BET +9,1 %), Brazilii (Bovespa +8,6 %), Rusku (RTSI +8,4 %) a Japonsku
(Nikkei 225 +8,3 %). Ztraty zaznamenaly pouze akcie v Indii (Sensex 3,8 %) a Ciné (CSI 300 -1,2 %).

Prazska burza dle indexu PX pfipsala zisk 2,6 % a index PX mésic zakoncil na Urovni 896 bodd.

Globalni dluhopisové trhy také zaznamenaly solidni rdst. Globalni dluhopisovy index Bloomberg Barclays pfipsal zhodnoceni
0,4%. Globalni index vladnich dluhopist sice ztratil 0,1 %, nicméné velmi dobrou vykonnost zaznamenaly korporatni
dluhopisy. Globalni index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné pfipsal zisk 1,5 % a globalni index korporatnich dluhopist
neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) pripsal zisk dokonce 5,1 %. Index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné
denominovanych v euru vzrostl 0 0,2% a index korporatnich dluhopisti neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield)
denominovanych v euru pfipsal zhodnoceni ve vysi 3,0 %.

Dafilo se také ¢eskym vladnim dluhopistim, které pfipsaly nadstandardni zhodnoceni 3,3 %. Vynos do doby splatnosti viadniho
dluhopisu s kratkou, dvouletou splatnosti poklesl o 0,56 % na Uroveri 0,08 %. Vynos do doby splatnosti vliadniho dluhopisu
s dlouhou, desetiletou splatnosti poklesl 0 0,51 % na urover 0,78 %. Ceska vynosovéa kfivka tak déle zvysila svij sklon.

Polské vladni dluhopisy posilily o 1,4 % a madarské viddni dluhopisy 0 0,9 %. Turecké vladni dluhopisy naopak o 0,5 % oslabily.
Globdalni komoditni index S&P GSCI posilil o vyraznych 16,4 %. Cena ropy Brent posilila masivné o 39,8 % na Uroven 35 dolard
za barel. Cena zlata dale vzrostla 0 2,5% na 1 737 dolar( za trojskou unci.

Kvali pfiznivému trznimu sentimentu pokracoval pokles trzni volatility. Index volatility VIX tak ve vysledku poklesl o dalSich
19 % na 28 bodd.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

V rdmci asset alokace investi¢nich portfolif jsme v pribéhu kvétna Zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli. Celkové
mame v rdmci asset alokace investi¢nich portfolii vici srovndvacim indexim (benchmarktm) nadvazeni v akciich a naopak
podvazeni v dluhopisech a alternativnich investicich.
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Zdroj: Bloomberg

KVETEN V KOSTCE

CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V akciové slozce mame vyrazné podvazené USA a naopak vyrazné nadvazené rozvijejici se trhy (emerging markets) v cele
s rozvijejici se Asif a stfedni a vychodni Evropou.

w U Ceskych vlddnich dluhopist i nadédle udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostrednictvim podvazené durace,
tzn. Ze oproti benchmark@m udrZzujeme prémérnou splatnost dluhopist kratsi.
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CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

akcie
ASSET ALOKACE +
nadvazeni

AKCIOVA ALOKACE

zapadni Evropa nadvazeni
Japonsko nadvazenf
. o stfedni a vychodni Evropa nadvazeni
celkovd alokace nadvazeni — , —
rozvijejici se Asie nadvazeni
rozvijejici se trhy nadvazenf
Rusko nadvazeni
Turecko nadvazeni

JAKY JE NAS VYHLED NA NASLEDUJICI OBDOBI?

w NaSe ocekavani pro rok 2020 byla masivnim rozsifenim pandemie koronaviru po celém svété vyrazné upravena. | nadale jsme
opatrné pozitivni, nicméné vzhledem k tomu, Ze globalni akciové trhy jsou momentdlné od zacatku roku v pfiblizné 10%
minusu, bude pomérné slozZité dosahnout za cely rok vyrazné kladného akciového zhodnocen!.

w Globalni ekonomika se momentdlné nachazi v nejsilnéjsi recesi od druhé svétové vélky. Drtiva vétsina centralnich bank proto
ménovou politiku v prabéhu uplynulého obdobf vyrazné uvolnila. Americky Fed se dokonce zavazal k neomezenym nakuplm
dluhovych cennych papirt, véetné nakupt korporatnich dluhopist s neinvesti¢nim spekulativnim ratingem (high-yield). Centralni
banky ve vysledku investi¢nimu sentimentu vyrazné pomohly.

w Co se globalniho akciového vyhledu tyce, po Unorovém a bfeznovém propadu se valuace globalnich akciovych trhd dostaly
na velice atraktivni Urovné, které jsme vyuzili k ndkuptm. Po silném dubnovém a kvétnovém rlstu se akciové valuace dostaly
vyse, pfiblizné na neutrdlni Urovné, které pro stfednédoby horizont pfistich 2-3 let stéle indikuji solidni ocekdvané akciové
vynosy kolem 8-9 % vcetné dividend.

w Pokud jde o dluhopisy, i nadale se domnivame, Ze vladni dluhopisy relativné bezrizikovych zemi pfilis prostoru pro solidni
zhodnoceni nenabizeji. Naopak korporatni dluhopisy jsou podle naseho nazoru po predchozim silném propadu stéle velice
atraktivni, coZ ostatné dobfe ilustruji kreditni marze, jeZz se momentalné i nadale pohybuji vyrazné nad urovni dlouhodobych
minim z prelomu roku.

w V kazdém pfipadé musime i nadale pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavostich trzni cen vsech rizikovych
aktiv v Cele s akciemi.
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Ekonomika Evropské ménové unie v prvnim c¢tvrtleti nepropadla o vice nez ¢tyfi procenta ¢tvrtletné jen proto, ze
ji podrzelo Némecko. Druhé ctvrtleti je vyrazné a (bezprecedentné) slabsi.

Ekonomika Evropské ménové unie se v prvnim ¢tvrtleti propadla o 3,8 % mezictvrtletné, coz byl jeji historicky viibec
nejhorsi vysledek. A také vysledek, ktery je v mirovych ¢asech bezprecedentni v podstaté pro kazdou ekonomiku. Spanélska
ekonomika, doposud premiant ménové unie, poklesla 0 5,2 % qg/q, italska i francouzska ekonomika poklesly shodné o 5,3 %
(u francouzské ekonomiky to byl spole¢né s druhym ctvrtletim 1968 nejhlubsi propad od roku 1949). Némecka ekonomika
eurozénu podrzela, kdyz poklesla jen 0 2,2 % qg/q, a to jako dUsledek méné plosné uzdvérky ekonomiky. Struktura rdstu
prozatim za eurozénu zvefejnéna nebyla, ale z francouzskych dat (v prvnim Ctvrtleti se ve Francii o 10,5 % qg/q propadly hrubé
fixni investice, poptavka domacnosti poklesla 0 5,6 % q/q) je vcelku jasné, jaky pfibéh kvalitativné mame ocekavat.

Tvrda mésicni data, ktera byla v EMU zvefejnéna v pribéhu kvétna, byla samoziejmé velmi Spatna, tykala se vsak jesté konce
prvniho ¢tvrtleti, coz znamend, ze 1) byla jesté relativné dobra (uzavirka ekonomik byla nejpfisnéjsi az v dubnu) a 2) uz
jsou zahrnuta v agregatnich Cislech za HDP. Proto jen ve zkratce: prdmyslova produkce klesla v bfeznu o 11,3 % m/m
(13,5 % r/r), maloobchodni trzby pak o vice nez 9 % r/r.

Ze duben byl jesté hor3i je nabiledni. Prvni pohled na to, o kolik horsi, nabizeji — v pfipadé poptavky domécnosti — dubnové
Spanélské maloobchodni trzby, které jsou tradi¢né zvefejiovany jako prvni. Ty totiz po 15% mezimési¢nim propadu
v bfeznu poklesly v dubnu o dal3i pétinu, mezirocné jsou tak nizsi o cca 32 %. Kvéten by mél pfinést stabilizaci. Klicova otazka,
na kterou ale nikdo nyni nema odpovéd, je, co se stane, az se ekonomiky zcela oteviou (tj. nejdriv v cervnu).

Bezprecedentné extrémné slaby vyhled naznacuji i predstihové indikatory. PMI ve sluzbach se propad| z bfeznovych
26,4 bodu na dubnovych 12 bodl, coz byl suverénné nejhorsi vysledek v historii: prfedchézejici dno z roku 2009 (kolem
35 bodu) tak bylo prekonano historicky nevidanym zptsobem. Je to samoziejmé dusledek uzavirek ekonomik kvali koronaviru.
V priimyslu byla sice situace o néco lepsi, ale vysledek 33,4 bodu z dubna byl také nejhorSim vysledkem za vice nez 11 let —
a asi to jesté neni dno produkce. V kvétnu se totiz primysl dle prfedbéznych informaci dale propadal, byt pomalejsim tempem
nez v dubnu — prvni odhad PMI ve zpracovatelském prlmyslu, zvefejnény 1. Cervna, ukazal, Ze index zlstal v kvétnu hluboko
pod 50 (39,5 bodu, Némecko: 36,6 bodu). Spotiebitelé také v poslednich mésicich klesli na duchu, ale jejich pesimismus se
v kvétnu o néco zmirnil: po dubnovém propadu spotiebitelské divéry v eurozéné na -22 bodu (nejnize od prosince
2012) se v kvétnu dostal index dvéry na -18,8 bodu. U firem v primyslu se situace také stabilizovala (duben: -32,5 bodu,
kvéten: -27,5 bodu), u firem ve sluzbach se vsak pesimismus déle prohlubuje (-38,6 bodu v dubnu, -43,6 bodu v kvétnu). To,
Ze davéra ve sluzbach je na absolutnim historickém minimu, a to, Ze sluzby tvofi vétSinu ekonomiky eurozény, je samoziejmé
Spatna zprava.

Spanélské maloobchodni trzby poklesly v dubnu mezimésiéné o pétinu
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Sezonné ocisténd nezaméstnanost v breznu vzrostla jen 0 0,1 p. b. na 7,4 %, coz bylo pro pozorovatele, ocekavajici vyraznéjsi
rdst, prekvapeni. Blizsi pohled v3ak odhali, Ze se jedna jen o dUsledek vyrazného poklesu (z 9,3 % na 8,4 %) miry nezaméstnanosti
v Itélii, coz ale bylo zase dusledkem skutecnosti, Ze lidé prestali praci hledat (v breznu dle statistického Uradu prestalo hledat praci
267 tisic lidi, coz snizuje Citatel zlomku ur¢ujiciho miru nezaméstnanosti). Ve Spanélsku mira nezaméstnanosti narostla z 13,6 %
na 14,5 %, ve Francii ze 7,9 % na 8,4 %. Dubnovd nezaméstnanost bude zvefejnéna az po uzavérce tohoto materidlu, ale Ze
vzroste, je zfejmé.

Celkova inflace zGstava velmi nizka. \ kvétnu dle pfedbéznych dat klesla nejnize (0,1 %) od cervna 2016, a to kvdli vyraznému,
12% meziro¢nimu poklesu cen energii. Jadrova inflace zUstala na Urovni z dubna, tj. na 0,9 %.

ECB v kvétnu nezasedala, nejblizsi zasedani se kona po uzavérce tohoto materidlu (4. ¢ervna). Na svém poslednim
zasedani 30. dubna, podobné jako dalsi centralni banky, pokracovala v ménovépolitickém uvolfiovani. Kromé toho, Ze
potvrdila nakupy aktiv v rdmci (jiz v bfeznu ohlaseného) programu PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) a v rdmci
(jiz dlouho probihajiciho) programu APP (Asset Purchase Programme), ohlasila rovnéz dalsi uvolnéni podminek programu TLTRO
Il (Targeted Long-Term Refinancing Operations), skrze ktery poskytuje cilené refinancovani bankdm v EMU, a také novy program
PELTRO (Pandemic Emergency LTRO), kde je minimum podminek pro to, co banky se ziskanou likviditou mohou udélat.

USA

Ekonomika v prvnim ¢tvrtleti klesla o anualizovanych pét procent, duben a kvéten vsak zpUsobi, ze druhé ctvrtleti
bude nasobné horsi. O praci kvili pandemii pfisla ¢tvrtina Americanu.

Americkd ekonomika poklesla v 1Q20 dle zpfesnénych Udajd o anualizovanych 5 % (pfedchozi odhad byl -4,8 %), cozZ je sice
lepsi vysledek nez v EMU, ale pred pfipadnym prehnanym optimismem by nds méla ochranit informace, Ze v USA zacala uzavirka
ekonomik pozdéji nez v Evropé. Strukturadlni pribéh je stejny jako jinde: poklesu vévodi poptéavka doméacnosti, ktera rdstu ubrala
4,7 p. b., a také fixni investice (-1,8 p. b.).

Data zvefejnéna béhem kvétna 2020 jsou jiz, jako jinde, velmi $patna. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby propadly
v bfeznu mezimésic¢né o 16,6 %, v dubnu pak o dalsich 17,2 %, prevazné v disledku gigantického propadu objednavek novych
letadel. Po vylouceni této kategorie a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skutecné predstavuji proxy pro fixni
investice vétsiny firem, dostavame lepsf ¢isla: v breznu pokles o 1,1 % m/m, v dubnu vétsi, ale stéle jesté ne hrlizostrasny pokles
0 5,8 % m/m. Tento indikator je v3ak z definice lehce zpozdény (investice rozhodnuté v minulosti se finalizuji), takze v kvétnu
a v dalsich mésicich mdzeme cekat dalsi zhorseni.

Na pramyslovou produkci kromé propadu doméci poptévky doléha téz déni ve svétovém obchodé. Dubnovy propad produkce
0 11,2 % m/m byl nejvétsi za vice nez sto let, spolecné s bfeznem (-4,5 %) tak produkce za dva mésice poklesla o bezmala 16 %.
Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv poklesly po 4% poklesu v bfeznu o dalSich (a bezprecedentnich) 17 %, vse
samozrejmé v dlsledku uzavirky ekonomiky.

Tento vyvoj v kombinaci s velmi pruznym americkym trhem prace se projevoval cely duben i cely kvéten vyraznym rlstem poctu
nezaméstnanych. Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti, které jesté v tnoru ¢inily v priméru necelych 212,8 tisice
tydné, coz byla jedna z nejnizsich hodnot od konce 60. let minulého stoleti (to je obdobi, za které mame k dispozici data), dosahly
v dubnu astronomickych 5,04 milionu tydné, v kvétnu pak 2,61 milionu tydné. Celkem pfislo od poloviny bfezna o praci
40,8 milionu lidi, coZ je z celkové pracovni sily 164,4 milionu lidi bezmala ¢tvrtina. Jak ukazuji data o tvorbé pracovnich mist, zadna
nova mista nevznikala — nova tvorba pracovnich mist dosahla v dubnu minus 19,3 milionu.

Jadrova PCE inflace v dubnu poklesla o 0,4 % m/m, coz byl jeji druhy mési¢ni pokles od bfezna 2017 a také nejvétsi
mezimési¢ni propad od zafi 2001, tj. od UtokU na Svétové obchodni centrum. Meziro¢ni inflace klesla na 1 %, nejnize od prosince
2010. Je to dusledek uzavieni ekonomiky a nejspis to neni posledni pokles mezimési¢ni inflace.

Centralni banka béhem kvétna nezasedala, zaseda az koncem prvni dekady €ervna. Na svém poslednim zasedani
28. az 29. dubna Fed vzhledem k tomu, Ze béhem brezna oteviel ménovépolitické kohoutky naplno, nic dalsiho neudélal. Ono, co
dalSiho poté, co Fed jiz zacal odkupovat i dluhopisy neinvesti¢niho ratingu a jediné, co zatim nekupuije, jsou akcie, Ize ohlasit? Jediné,
co Fed na dubnovém zasedani fekl, bylo, Ze sazby zlistanou na nule rok, mozna i déle. Prozatim nezaznélo nic o tom, Ze by Fed chtél
ridit vynosovou krivku (jak to déla Japonsko), ale s gigantickym nardstem dluhu a s uklidnénim situace o tom nejspi$ Fed minimalné
v teoretické roviné bude premyslet.
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Primyslova produkce v USA se propadla nejvice za vice nez sto let
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Ekonomika poklesla v prvnim ¢tvrtleti vyrazné, druhé ctvrtleti vsak bude jesté horsi. Inflace zatim zlstava nad tfemi

procenty, rostou totiz ceny potravin a naklady v segmentu bydleni jesté nezacaly reflektovat novou, koronavirovou
realitu.

Ceska ekonomika v prvnim ¢tvrtleti poklesla o 3,6 % q/q (tj. 0 2,2 % r/r), coz bylo méné neZ na Slovensku (-5,4 % q/q), ale daleko
vice nez v Madarsku (-0,4 % q/q) nebo v Polsku (=0,4 % q/q). Samoziejmé, nejtvrdsi ranu ekonomice zasadil koronavirus. Cesky
statisticky Urad zatim strukturu nezvefejnil, fekl pouze, Ze ,negativni meziro¢ni vyvoj HDP byl zplsoben predevsim poklesem
zahrani¢ni poptavky a nizsi tvorbou kapitalu”.

Mési¢né zverejfiovana ,tvrdd” data zvefejnéna v kvétnu se tykala jeSté konce prvniho ¢tvrtleti, takze jsou jiz zahrnuta v ¢islech
o HDP. Proto jen stru¢né. Priimyslova produkce v bieznu 2020 poklesla o skoro 9 % m/m, meziro¢ni tempo poklesu dosahlo
10 % r/r. Celkové maloobchodni trzby poklesly v bfeznu meziro¢né o 16,4 %, zejména kvli propadu aut (-31,5 %).
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Propadly téz trzby za paliva (17,5 % r/r) i trzby v segmentu jadrovych trzeb (tj. v maloobchodu bez paliv, potravin a aut), které
zaznamenaly pokles 0 18,9 %. Vzhledem k tomu, Ze polovinu biezna provozovny fungovaly jesté bez omezeni, musime ocekdavat

dubnova cisla znatelné horsi. Ackoliv kvéten jiz pfinesl stabilizaci a Cerven pfinese oZiveni trzeb, pretrvavajici nejistota, Setfeni atd.
budou omezovat rdst trzeb i poté, co soucasné restrikce odezni, a to i navzdory masivni viadni fiskalni pomoci.

Mékké indikatory ukazuji na postupnou stabilizaci situace. PMI ve zpracovatelském primyslu poklesl v dubnu na 35,1 bodu
(nejméné od kvétna 2009, kdy PMI dosahl 40,5 bodu), v kvétnu pak mirné narostl (39,6 bodu), ale stéle signalizuje pokles primyslové
produkce. Spotiebitelska i podnikatelska diivéra mérend CSU se v dubnu propadla na Grovné nevidéné v piipadé domacnosti
(-25,3 bodu) od dubna 2013 a v pfipadé firem (-16,2 bodu) nevidéné nikdy. V kvétnu doslo k oziveni u spotiebitelll (narlst ddvéry
na —14,3 bodu), u firem se v3ak situace prakticky nezménila (-25,3 bodu).

Inflace v dubnu 2020 zpomalila na 3,2 %, tj. na stejnou troveri jako v prosinci minulého roku. Jedna se o dtsledek poklesu
cen paliv, které meziro¢né v dubnu poklesly o 16,9 %. Pfi takovém poklesu (a s ohledem na dramatické poklesy inflace v Polsku
i Madarsku) je prekvapivé, ze celkova cenovéa hladina neklesla jesté vice, obzvlasté kdyz zpomalila i inflace jadrova (z 2,9 % na 2,7 %).
Vysvétlenf je k nalezeni u cen potravin, které v bifeznu naopak pfidaly nejvice (6,2 % r/r) od ledna 2008. Ménovépoliticka inflace také
poklesla, ato 0,2 p. b. na 3,2 %.

Ceska narodni banka na svém zasedani na za¢atku kvétna dokoncila to, co jsme jiz od biezna o¢ekavali, tj. pokles
sazeb k nule. 7. kvétna tak hlasovanim 5 : 2 bankovni rada CNB sniZila svou dvoutydenni repo sazbu 0 75 b. b. na 0,25 %, navzdory
tomu, ze oslabeni koruny v modelech CNB (kdyz uz ne vzdy a ne zcela v realit&) pGsobi jako vyrazny proinfla¢ni faktor. Souhrnné
viak koronavirova krize dle CNB zpUsobi, Ze ¢isty dopad do inflace bude kvali slabé poptavce i navzdory slabsimu kurzu negativni.
Vedle toho CNB zavedla pro Gvérové instituce rozsiteni prijimaného zajisténi (kolateralu) ve stavajicich dodavacich operacich, a to
o hypotecni zastavni listy. Zavedeny byly rovnéz dodavaci operace s tfimési¢ni splatnosti pro Gvérové instituce. Ackoliv to systém
jako celek nepotrebuje (je v prebytku likvidity), pro jednotlivé instituce to predstavuje dalsi zachrannou sit pro pfipad individualni
likviditni tisné. Guvernér Rusnok fekl, ze ocekava, Ze se ekonomika, pokud puljde viechno dobfe, vrati na predkrizovou Uroven az
v roce 2022.

Duvéra subjekti se stabilizovala.
30 -
Duvéra v Eeské ekonomice dle CSU
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POLSKO

Prvni ctvrtleti sice polska ekonomika zvladla jesté prekvapivé dobre, ve druhém vsak i na ni s plnou silou dopada
koronavirova krize. Polska centralni banka srazila sazby nejnize v regionu.

Polska ekonomika se v prvnim ctvrtleti prekvapiveé drzela. Jeji mezictvrtletni pokles 0 0,4 % znamenal, Ze meziro¢né se dostalo
tempo rlstu HDP na +2 %. V3echny slozky agregatni poptavky pfispély k rlstu pozitivné, nejvice (0,8 p. b.) vldda, o néco méné
(0,7 p. b.) domacnosti. Po péti ¢tvrtletich prestal byt negativni také prispévek ze strany zasob. Cisty export pridal kviili poklesu dovozu
0,4p.b.

Z mésicnich dat zverejnénych v kvétnu je evidentni, ze ekonomika vlivem opatreni proti Sifeni koronaviru masivné trpi
a ze prvnf Ctvrtleti vibec neznamena, Ze se koronavirova krize dotkne Polska méné nez tfeba nas.
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Primyslova produkce totiZ poté, co v Unoru rostla nejrychlejsim tempem (4,8 % r/r) od zafi minulého roku, poklesla v bfeznu
02,3 % r/r a v dubnu o skoro 25 %. Propadla se totiZ produkce ve viech sektorech kromé vyroby léciv (+14,8 %). Nejvétsi pokles
(0 80 %) zaznamenala samozrejmé jako jinde vyroba motorovych vozidel, vyroba nabytku klesla 0 50 %. I kdyZ ndvrat na Urovné pred
krizi bude jen pomaly, polsky index PMI ukazuije, Ze dno bylo nejspis dosazeno v dubnu. V bfeznu totiz zaznamenal 42,4 bodu (nejnize
od dubna 2009), v dubnu — samoziejmé jako dusledek koronavirovych uzavér ekonomiky — klesl na historické dno 31,9 bodu, v kvétnu
se v3ak zved! na 40,6 bodu (coz je ale stale druhy nejhorsi vysledek od ledna 2009).

Maloobchodni trzby zaznamenaly v bfeznu a v dubnu dramatickou deceleraci zpliisobenou uzavienim prodejen. Zatimco
jeSté v unoru rostly v redlném vyjadreni o skoro 10 % r/r, v bfeznu meziro¢né ztratily 7,1 %, v dubnu dokonce 22,6 %. Nejvice
postizené byly prodeje aut, obleceni a textilu; omezeni pohybu se samoziejmé projevila na poklesu (0 42 % r/r) prodeji pohonnych
hmot. Fundamenty podporujici poptavku domacnosti se také pocaly zhorSovat, coz znamend, Ze ani po znovuotevieni ekonomik
nebude poptavka domacnosti rist tak jako v Unoru. Zatimco jesté koncem prvniho Ctvrtleti pfidaly mzdy meziro¢né 6,3 %, na zacatku
druhého ctvrtleti zpomalil jejich rlst dramaticky, a to na 1,9 % r/r. Ochlazuje se i trh prace. Mira nezaméstnanosti se v dubnu zvedla
z bfeznového historického minima 5,1 % (po sezonnim ocisténi) na nejvyssi hodnotu (5,8 %) od prosince roku 2018. Bez sezonniho
ocisténim doslo také k narlstu, a to z 5,4 % v bfeznu na 5,8 % v dubnu.

Inflace sice v dubnu klesla (ze 4,6 % na 3,4 %), byl to vSak jenom dUsledek poklesu cen pohonnych hmot. Bez cen paliv a cen
potravin se inflace nezménila: takto definovana jadrova inflace zlstala v dubnu na 3,6 %, tj. na stejné hodnoté jako v Unoru i v breznu.
Dle prvnich dat za kvéten, zvefejnénych 29. kvétna, doslo na trovni celkové inflace k dalsimu poklesu, a to na 2,9 %. To vsak byl opét
dusledek nizsich cen paliv (meziro¢né o 23,4 %) a dlsledek zpomaleni tempa rdstu cen potravin (na 6,1 % r/n).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) se, podobné jako bankovni rada CNB, dostal se sazbami na nulu: poté, co v poloviné bfezna
snizil sazby 0 0,5 p. b., a poté, co udélal stejné velkou Upravu stejnym smérem i na svém zasedani 8. dubna, sniZzil koncem kvétna
centralni banka také daldi nekonvenéni opatreni spocivajici v repo operacich, odkupech vladnich dluhopist na sekundarnim trhu
a v refinan¢nich facilitdch podobnych tém, které jiz léta provadi ECB (TLTRO), v dubnu rozsifila akceptované instrumenty pro druhy
ze zminénych programl o vsechny statem garantované instrumenty, jakoz i o SPP. V rdmci programd odkupt aktiv do konce kvétna
nakoupila instrumenty za cca 4 % HDP.

MADARSKO

Madarska ekonomika se v 1. ¢tvrtleti jesté drzela, ve druhém vsak jiz ,padne na usta”, stejné jako dalsi ekonomiky
v regionu. Centralni banka je mezi regionalnimi centralnimi bankami zatim nejméné akeni.

Madarska ekonomika v 1. c¢tvrtleti letosniho roku také nechala ¢eskou a slovenskou ekonomiku daleko za sebou.
Na Ctvrtletni bazi poklesla ekonomika o ,polskych” 0,4 %, mezirocné jeji tempo zpomalilo ze 4,5 % v poslednim ctvrtleti 2019
na 2,2 % v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku. Prekvapivé dobre se vedlo poptdvce domacnosti, kterd rostla o 4,3 % r/r (pfispévek
2,3 p. b)), vyrazné zpomalily fixnf investice (negativni prispévek —0,3 p. b.) a diky rlstu importu a slabému exportu byl vyrazné zaporny
prispévek cistého exportu (-1,6 p. b.).

Do uzavérky tohoto materialu nebyla zvefejnéna tvrda data z pramyslu nebo maloobchodu z dubna, takZe prozatim nemdame obrazek
o tom, jak moc zasdhla ekonomiku omezeni prodejd a volného pohybu v dubnu.

Maloobchodni trzby pridaly v bfeznu po lednovych 6,9 % r/r a Unorovych 7,3 % r/r rovnych 6 % meziro¢né. Nebylo ale moc ¢emu
se divit. NejenZe omezeni vstoupila v platnost az v dubnu, ale trh prace byl stale ve vyborném stavu. Mira nezaméstnanosti
za prvni Ctvrtleti 2020 se sice lehce zvedla (3,8 %), ale i tak zGstala vyrazné pod pfirozenou mirou nezameéstnanosti. | v dubnu
se trh prace udrzel ve vyborném stavu, zadny narlist nezameéstnanosti jsme nezaznamenali. Pokracovalo téZ vysoké tempo rdstu
mezd, které v bfeznu 2020 dosahlo 9 % r/r. Primyslova produkce byla jedinym indikatorem, ktery jiz v bfeznu ukazal, ze
madarska ekonomika neni vici koronaviru imunni. Produkce totiz koncem 1. Ctvrtleti poklesla o 10 % r/r (@ 0 10,4 % m/m),
primarné, jako jinde v regionu, kvili automobilovému sektoru. Vzhledem k vyvoji indexu PMI Ize cekat, Ze dalsi pokles zaznamenal
i v dubnu. V Unoru sice index PMI jesté zUstal tésné nad 50 (50,3 bodu), v bieznu se v3ak zhroutil na 29,1 bodu a v dubnu 2020 dosahl
33,6 bodu, coz samozrejmé indikuje pokracujici pokles produkce. Kvétnovy index PMI byl zvefejnén az po uzavérce tohoto materialu.
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Inflace v dubnu 2020 oproti bfeznu déle poklesla, a to o 1,5 procentniho bodu na 2,4 %. Podobné jako v Polsku, i v Madarsku
to byl disledek nizsich cen energii. Jadrova inflace také zpomalila, ale v mnohem mensim rozsahu. Pokles oproti bfeznu 0 0,2 p. b.
znamenal, Ze se dostala na stejnou hodnotu (3,1 %), jakou méla v zafi minulého roku.

Centralni banka zatim ponechala své sazby beze zmény (repo na 0,9 %, O/N depozitni sazba na -0,05 % a O/N zapUjcni sazba
na 1,85 %), ale je opét namisté zminit, Ze madarska ménova politika se dlouho nefidi skrze zakladni sazbu, ale skrze
rizna nekonvencéni opatreni. Jiz diive v dubnu ohldseny program odkupu vladnich cennych papird a hypotecnich zaloznich listd
zacal v kvétnu fungovat, zatim vsak centralni banka nakoupila jen malé objemy aktiv. | to v3ak stacilo ke stabilizaci dlouhého konce
krivky.

ROPA

Poté, co se ropa (WTI) v dubnu ocitla v dokonalé boufi (koronavirova uzavirka ekonomik a z ni plynouci propad poptévky po ropé,
plus konflikt mezi OPEC a Ruskem), kvuli které se cena ropy k fyzickému odbéru dostala az do hluboce negativnich hodnot, se situace
v kvétnu stabilizovala. Barel WTI se vratil do kladnych hodnot, a to za podpory kombinace vy33i poptavky z Ciny (znovuotevirani ¢inské
ekonomiky), uzavirani tézebnich kapacit v USA a smiru v konfliktu mezi Ruskem a Saudskou Arabii.

‘

AKCIOVE TRHY

Vzhledem k pokracujicim masivnim monetarnim stimuldm klicovych centralnich bank a postupnému otevirdni ekonomik
pokracovala na globéalnich akciovych trzich pozitivni nalada. Zarovenri prichdzela dobrad cisla ohledné nakazenych nemoci
covid-19 i uzdravenych. Investofi se tak orientovali na ocekavané zlepseni situace spotrebitell a nasledné oziveni hospodareni
spole¢nosti. ZveFejnéné vysledky hospodafeni za prvm’ Ctvrtleti nebyly moc relevantm’ investofi se soustredili na vyhled, zvléété

4,1 %, americky index S&P 500 +4,5 %, evropsky index DJ STOXX 600 +3 % a japonsky index Nikkei 225 vyraznych +8,3 %.
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Stfedoevropské akciové trhy si uzivaly pozitivni ndlady panujici na globdlnich akciovych trzich. Mistni vlady nadale pfichazely
s dalsimi balicky na podporu obcand, firem a ekonomik. Centralni banky provadély uvolnénou ménovou politiku a to v3e investofi
kvitovali nakupnimi pfikazy. Aniv CEE regionu nedavali investofi pfilis velikou vahu zvefejnénym hospodarskym vysledk@m za prvni
Ctvrtleti, které byly pro vétSinu spolec¢nosti horsi oproti stejnému obdobi predeslého roku. Banky jiz zacaly s pfedstihem vytvaret
opravky v oCekavani nesplacenych uvérd, utilitam poklesl objem prodané elektfiny, ropné spolecnosti zase opravkovaly zésoby
z dtvodu poklesu cen ropy. Pfichozi data ohledné uzdravenych lidi a nové nakazenych nemoci covid-19 vsak dodavala pozitivni
impuls pro ocekdvané hospodarské oZiveni v nasledujicich mésicich. Polsky akciovy index mezimési¢né vzrostl o 4,5 %, Cesky
index PX 0 2,6 %, madarsky index BUX 0 2 % a rumunsky index BET 0 +9,1 %.
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Rozvijejici se trhy celkové v kvétnu za vyspélymi trhy zaostavaly. ... MSCI WORLD INDEX
Souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal pouze o néco
vice nez pul procenta. Hlavni udalost tentokrat prekvapivé nebyla 5300 |
spojena s sitenim covidu-19, ale s obnovenim protestt v Hongkongu,
které byly opét namifeny proti snaham Pekingu ziskat nad méstem 2100
stale vétsi vliv. Tamni akcie skoncily mezimésicné témeér o 7 % nize,
zatimco cinské akcie odepisovaly pres 1% (v lokalnich ménach). 1900 -
V Indii byla opét prodlouzena karanténni opatfeni v souvislosti

s &ffenim nakazy a také denni pfirlistky nakazenych neustale rostou. 1790 7
Akcie korigovaly poklesem o skoro 4 %. Dobrych vysledkd dosahly
AN ; o ] . e 1500
naopak akcie v Jizni Koreji (+4,2 %), které profitovaly z o¢ekdvaného
oziveni ekonomik a ristu exportu. Ode dna se odrazily take akcie .o
v Latinské Americe (+6,2 % v USD), ackoliv epidemiologicka situace YORORIITINDOROLOOEEERDVVPRRRY
zde z(istdva nadéle véZnd a z regionu se stalo nové epicentrum RP = BiEp= BIE N e e o= DIl B

nakazy.

Zdroj: Bloomberg

DLUHOPISOVE TRHY

USA A EMU

Némecka vynosova kfivka béhem kvétna mirné vzrostla na vsech splatnostech, na vsech splatnostech vsak také zUstala zaporna.
RUst béhem kvétna byl vSak maly: na kratkém konci dosahl 10 bazickych bodt (z -0,76 % u dvouletych vynost na konci dubna
na -0,66 % na konci kvétna), na dlouhém konci pak 14 bazickych bodd (z -0,59 % u desetiletych vynost na konci dubna
na -0,45 % na konci kvétna). Ani volatilita v ramci mésice nebyla velka, od poloviny kvétna jsme byli svédky zfetelného, (jak je
shora naznaceno) mirného rdstu vynosd.

To byly v eurozéné — ve srovnani s pohyby vynost na vynosové kfivce vladnich dluhopist USA — jesté vcelku velké pohyby.
Na kratkém konci americké kFivky se totiz vynosy prakticky nezmeénily (0,2 % na konci dubna vs. 0,16 % na konci kvétna), to
samé platilo i na dlouhém konci (0,64 % vs. 0,65 %). Volatilita v ramci mésice byla aspori néjaka — desetileté vynosy oscilovaly
mezi 0,6 % a 0,75 %.

FIREMNI DLUHOPISY

Bfeznové propady na trzich, rlst rizikové averze a pozadovanych kreditnich marzi v segmentu korporatnich dluhopisti i vseobecna
panika a pesimismus z dopadt pandemie na jednotlivé ekonomiky v dubnu pozvolna odeznivaly a ani kvétnovy vyvoj nebyl jiny.
Ceny korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho ratingového stupné postupné mirné rostly a na trhu zacali velmi
pozvolna prevaZzovat kupci. Ve bylo dano pokracujicimi masivnimi monetdrnimi stimuly klicovych centrdlnich bank a postupnym
otevirdnim ekonomik. Predpoklad setrvani nizkych vynost na vyspélych dluhopisovych trzich po delsi dobu v kombinaci
s masivnimi injekcemi likvidity putujici do bankovniho sektoru a s moznosti, aby evropska centrdlni banka kupovala velmi Sirokou
mnozinu dluhovych instrumentd, hnaly ceny v segmentu korporatnich obligaci vzhdru. Viditelna stabilizace a cenovy rast byly
patrné v segmentu dluhopist s expozici na tézebni a ropny sektor.

Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru tak béhem kvétna déle vzrostly, zména tzv. total
return indexu u nich doséahla +0,5 %, respektive +2,9 %. U dolarovych instrumentd doslo rovnéz k vyraznym cenovym rlstdm —
uinvesti¢niho stupné o 1,7 %, u spekulativniho stupné 0 4,2 % (na ném se vyznamné podilel navrat ceny ropy do kladnych hodnot
a jejich rast). Vyrazné zlepseni jsme samoziejmé zaznamenali i u kreditnich prémii korporatnich dluhopist denominovanych
v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly prémie u dluhopist investi¢niho stupné oproti dubnu o 10,5 %, u spekulativniho
stupné o 14,3 %. | tak jsou v3ak stdle vy3si (0 12 %, respektive 60 %) neZ byly koncem Unora, pred vypuknutim koronavirové
pandemie.

POLSKO

Také polska vynosova kfivka béhem kvétna vyrazné poklesla. Desetileté polské vynosy poklesly béhem kvétna z 1,45 %
na 1,20 % (nové historické minimum), na kratkém konci dvouleté vynosy dokonce ztratily (podobné jako v dubnu) 40 b. b. a dostaly
se az pod 0,20 %. Tento pokles a zvy3eni sklonu mély stejny ddvod jako v CR, tj. uvolfiovani ménové politiky centralni banky.
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Ceska vynosova kfivka v kvétnu vyrazné klesla. Kratky konec, ktery se jesté koncem dubna nachazel nad 0,6 % (a pocatkem
ledna na 1,8 %) totiz koncem kvétna poklesl k nulové hranici (0,1 %). Dlouhy konec si letos, a zejména v poslednim mésici prosel
podobné zasadni zménou. Koncem dubna byly desetileté vynosy na drovni 1,3 % (pocatkem ledna 2020 dokonce na 1,6 %),

koncem kvétna v3ak poklesly na 0,8 %. DGvodem bylo snizeni sazeb CNB k nule, a zejména ocekavani mozného vstupu CNB
na dluhopisovy trh v podobé néjaké formy nakupl vladnich emisi (kvantitativni uvolfiovani ménové politiky po vzoru ECB).

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Nizka inflace, vysoké redlné urokové sazby, atraktivni cenové Grovné a opétovny optimismus napfic trhy vedly k rychlému ndvratu
zahrani¢nich investor( a k rlstu cen ukrajinskych aktiv, véetné ménového kurzu. Financovani ze strany Mezindrodniho ménového
fondu je jiz v podstaté hotovad véc a hlavni otdzkou tak nyni zGstava rychlost obnoveni ekonomické aktivity, hloubka propadu
prijma statniho rozpoctu v dtsledku koronavirovych opatreni a dalsi vyvoj v kauze zestatnéné Privatbanky. Zakon, ktery zamezuje
revokaci opatreni na zachranu Privatbanky (pfevod pod stat a poskytnuti nouzového financovani), jez by vedla k jejimu navraceni
pavodnim vlastnikam, ktefi z ni vyvedli cca 5% HDP Ukrajiny, podepsal pfed koncem kvétna prezident. Tim byl spinén jeden
ze zakladnich pozadavkd Mezindrodniho ménového fondu pro poskytnuti dalsiho financovani.

Tento zakon byl pred Velikonoci prohlasovan vétSinou v parlamentu, sloZenou ze strany soucasného prezidenta, ktera (ac
disponuje vétsinou) se musela opfit o hlasy proruské partaje, coz dava prostor pro zakulisni spekulace a je rizikem pro budouci
vyvoj. Schvaleni zdkona bylo hned po jednani napadeno pro procedurdlni nedostatky pravniky plvodnich viastnikd znarodnéné
Privatbanky, na které je zdkon zaméreny. Poskytnuti financovani ze strany MMF, pfipadné dalSich mezinarodnich véfiteld, je
aktudlné jedind moznost, jak se Ukrajina mize vyhnout zdlouhavym jednanim o refinancovani ¢i restrukturalizaci dluhu.

MENY

Po brfeznové eurodolarové jizdé housenkovou drahou a dubnové stabilizaci byl i kvéten vcelku pokojny. V prvni
poloviné kvétna dolar posilil z hodnot lehce pod 1,10 na konci dubna na urovné 1,08; ve druhé poloviné mésice, zejména
s lepsimi predstihovymi indikatory z Némecka a na pozadi pokracujiciho kolapsu pracovniho trhu v USA, vsak mélo jiz navrch
euro. Koncem kvétna se tak kurz dostal az nad 1,11, tj. na Urovné, na kterych nebyl od konce bfezna.

Jak jsme psali v minulém vydani, ¢eska koruna se poté, co v breznu oslabila nejvice za dlouhou dobu (oproti dolaru dokonce az
ke 26, tj. na nejnizsi droven od roku 2005), béhem dubna uklidnila. V kvétnu pak jeji graf oproti euru vypadal skoro stejné jako
v dubnu. Zatimco dubnové dno kurzu EUR/CZK bylo 26,80 a jeho vrchol o 80 haléra vyse, v kvétnu to bylo 26,90, respektive
27,80. Kvéten pak kurz uzaviral na nizsi z téchto dvou hodnot.
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Zloty se konec¢né pohnul k silnéjsim hodnotdm, a to navzdory tomu, Ze ztratil podporu centraini banky ve formé relativné
vysokych Urokovych sazeb. PrestoZe se polska centrdlni banka dostala na nulu (a ¢aste¢né vliivem dobrych reportovanych dat
za HDP v prvnim ctvrtletf), kurz se v kvétnu dostal pod 4,45, kde byl naposledy v poloviné brezna.

TéZz madarsky forint béhem kvétna posiloval, a to z Urovné 355 forintl za euro z konce dubna na cca 345 forintl za euro
na konci kvétna.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Vyvoj béhem koronavirové krize vyrazné zménil dluhopisovy terén. Na jedné strané doslo k vyraznému nardstu emisni aktivity
Ceské vlady a Ize cekat jeho pokracovani. Vlada za posledni roky nevytvorila na nepredvidanou situaci zddnou vyraznou rezervu
(navic vyrazné navysila mandatorni vydaje), takze vsechny programy pomoci ekonomice musi financovat dluhem. Rozpoctovy
schodek tak v letosnim roce bude atakovat 500 miliard korun (po nékolikaté revizi k hlubsimu deficitu), coz predstavuje bezmala
10 % HDP, dvakrat tolik, kolik ¢inil rozpoctovy schodek pfi finan¢ni krizi v roce 2009. Schodek podobny tomu letosSnimu vlada
dle planu Ministerstva financi navic pripravuje také na pfisti rok. Potfeba statu financovat se na dluhopisovém trhu tak zGstane
po del3i dobu vyrazné zvysena. V ceskych pomérech to sice nemusi nutné automaticky znamenat okamzity nardst pozadovanych
vynosu (pokles cen), dle naseho nédzoru je to v3ak klicovy rizikovy faktor ve scénafi déletrvajici recese. V tomto ohledu nesmime
zapominat na pretrvavajici vysoky (@ v ramci CEE regionu i historicky vyrazné nadprimérny) podil drzby ceskych statnich
dluhopist zahrani¢nimi investory (téméf 40 % celkového objemu), jenz v pfipadé zhorseni trzniho sentimentu ¢i vnimaného
makroekonomického fundamentu CR muZe vést k turbulencim na trhu a i k rozsahlym cenovym ztratam.

Na druhou stranu je tfeba zddraznit, Ze CR méa v souc¢asnosti nizké celkové zadluZeni, coz spole¢né s nyni slabsi korunou maze
déle lakat zahrani¢ni investory pfi existenci zajimavé marze nad eurové viadni dluhopisy. V neposledni fadé je zde CNB — jeji
ménovépolitické sazby klesly na dohled nuly a jesté mohou kosmeticky poklesnout, plus centralni banka je dle slov bankovni rady
pfipravena vstoupit v pfipadé vyraznéjsich propadl cen na trh vladnich dluhopist a nakupovat, mozna soucasné s podporou
meénovému kurzu prodejem ¢asti devizovych rezerv. Ze zahranici, tedy zejména z EMU, v nejblizsi dobé silny tlak na rast obligacnich
vynosu nejspis nepfijde, nebot témto tendencim bude branit Evropska centrdlni banka navysenym programem nakupt vlddnich
dluhopist. Podtrzeno, sec¢teno, byt vysledkem v dalSich malo mésicich mtze byt relativni stabilita ¢eskych vynost na nizkych
Urovnich, vnimame vysoké riziko mozného prechodné negativniho vyvoje a v disledku soucasné podpriimérné vynosy ceskych
vladnich dluhopist jako neatraktivni.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | Polsko je méalo zadluZzend ekonomika se zdravymi fundamenty a centralni bankou, ktera
navic, pro mnohé celkem prekvapivé, snizila sazby az na nulu. Tlak na rdst vynost zevnitf Polska maze nicméné zacit pfichazet
pfi scénafi ekonomického zotaveni a pretrvdvajici zvysené inflace. Nizké vynosy v eurozéné budou nicméné vyraznéjsi rist polské
krivky pravdépodobné tlumit.

MENY

U kurzu eura proti dolaru vidime pro nejblizsi mésice kurz dolaru v pasmu 1,08-1,12. Hlad po dolarové likvidité, ktery hnal
posilovani v bfeznu, totiz centraini banka Fed zahnala jak FX swapy s jinymi centralnimi bankami, tak repo programem FIMA
(umoZnujicim repo operace centralnich bank ve svété s americkymi dluhopisy pfimo s Fedem). V relativnim postaveni ménovych
politik se nejméné rok (a dost mozna léta) nic ménit nebude, a samotna tempa oZiveni ekonomik si také asi nebudou mit co
zavidét.

Koruna je nyni fundamentalné stale moc slaba, jeji ndvrat na silnéjsi hodnoty je tak v horizontu 6 mésict pravdépodobny.
V breznovém vyprodeji doslo jen k malému sniZzeni pozic zahrani¢nich hracd a duben v tomto sméru také o moc lepsi nebyl
(drzba ceskych dluhopist nerezidenty cinila ke konci dubna 34,4 % vsech dluhopist). Do konce roku se tak sice koruna s nejvétsi
pravdépodobnosti vrati k 26 korundm za euro, ale zranitelnost jakozto dédictvi davno ukoncenych devizovych intervenci si
s sebou ponese dal.
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Polskému zlotému by z fundamentélniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké vidime dnes. Ocekdvame, Ze se
po opadnuti paniky vrati zpatky na 4,30, na silnéjsi hodnoty v3ak asi nebude jen tak mit, pokud uvazime, Ze pred bfeznovymi
vyprodeji jej na né nedostal ani Siroky pozitivni Urokovy diferencial a silny rdst ekonomiky (a oboji je ted véci minulosti). Je vSak
mozné, Ze se, podobné jako v roce 2008-2009, polska ekonomika vyporada se soucasnou krizi [épe nez EMU; v tom pfipadé
se zloty maze dostat az pod 4,20.

neposili. Jedinou nadéji je, Ze by se na Madarsku stavajici krize podepsala méné nez na eurozéné, coz se vzhledem k prece jenom
lepsimu strukturdlnimu podkladu ekonomiky neda dplné vyloucit (byt pfedstihové indikatory ani prvni tvrda data nic takového
prozatim neindikuj).

AKCIOVY TRH

Situace ohledné nemoci covid-19 se pozvolna stabilizuje. VIady postupné uvoliuji dfive nastavend omezeni, obchody se oteviraji,
firmy obnovuji vyrobu, centrdlni banky nadale vie podporuji uvolnénymi ménovymi politikami a vlady fiskalnimi podpGrnymi
balicky. Zda se tak, Ze to nejhorsi je za ndmi. Védci védi o viru mnohem vice, a pfedevsim se spolec¢nost vraci z vystrasené nalady
do normalu. To v3e se na akciovych trzich postupné bude odrazet v pozitivni ndladé. Mnoho trhd se po Unorovych a bfeznovych
propadech nadéle obchoduje na atraktivnich Urovnich, které indikuji, Ze ve stfednédobém horizontu 2-3 let by mélo byt akciové
zhodnoceni nadstandardni. Stézejni vSak bude zvladnuti konecného uvolfovani prijatych opatfeni a nastartovani ekonomik.
Akceleraci ekonomické aktivity tak nyni ocekdvame predevsim v druhé poloviné roku, rdst ziskovych ukazatell korporaci az
koncem roku. Vyhled na globalni akciové trhy pro zbytek roku 2020 mame regiondlné selektivni — pozitivni jsme na evropské
a rozvijejici se trhy, nadéle opatrni jsme naopak na US trhy.

Nejvyssi rastovy potencial v rdmci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a nékterych ¢eskych akcii. Silné propady
zpUsobené sitenim covidu-19 dle nas ve stfednédobém horizontu poskytuji zajimavé investi¢ni pfilezitosti. Mistni trhy se
vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (pro rok 2020 zfejmé nebude platit) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly
pak vysokou kapitalizaci, dobrou ziskovosti vlastniho kapitalu a Urokovou marzi. U polského akciového trhu nadéle vidime
rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha spole¢nosti, coz ¢asto vede k vyménam managementu, nevhodnym
akvizicim nebo neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni viak jsme na polské spole¢nosti
ze spotfebitelského sektoru a nékteré banky, jez dle naseho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach akcii zacenéno.
Z hodnotového pohledu se nam libi mnoho slovinskych spole¢nosti. Ze segmentu START, ¢asti prazské burzy pro malé firmy, jsme
pozitivni na akcie vyrobce strun do 3D tiskaren, Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos, producenta bezpilotnich letadel Primoco
a také na zpracovatele kizi spole¢nost Karo.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdélent klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Gicelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni
shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondd mGZe s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jind osoba nezarucuji névratnost pivodné investované ¢astky, nepfebiraji
odpovédnost za jedndni ucinéna na podkladé daji uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udaj a doporucuji investorlim konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi 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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