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NA FINANCNICH TRZICH

Cerven 2019

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

USA - S&P 500 6,89 % USA 0,92 % USD/EUR 1,77 % Ropa Brent 3,19 %
Evropa — DJ Stoxx 600 4,28 % Evropa 2,30 % CZK/USD -3,36 % Zemni plyn -5,95 %
Japonsko — Nikkei 225 3,28 % CR 1,34 % CZK/EUR -1,62 % Sil. elektrina 4,00 %
MSCI Emer. Mark. 5,70 % Polsko 0,84 % PLN/EUR -0,75 % Zlato 8,26 %
CR - PX -0,23 % Madarsko 0,97 % HUF/EUR -0,56 % Stribro 4,71 %
Polsko — WIG30 3,93 % Turecko* 11,45 % TRY/EUR 1,11 % Méd 2,96 %
Madarsko — BUX -1,53 % * BofA Merrill Lynch index

CERVEN V KOSTCE

Evropska centralni banka 6. cervna podle ocekavani investorll ponechala své Urokové sazby na rekordnich minimech.
Nové také indikovala, Ze sazby zlstanou na soucasnych urovnich pfinejmensim do poloviny pristiho roku. Nejblizsi mozny
termin zmény Urokd tak odsunula o Sest mésict. Prezident ECB Mario Draghi na nasledné tiskové konferenci upozornil,
Ze rozhodnuti bylo jednomysIné. Rizika jsou ale vychylena smérem dolt a vysoky stuper ménové akomodace je nezbytny.
obnoveni programu ndkupu aktiv, tedy nakupy dluhopist. Eurozéna podle Draghiho nadale celi obtizim. Pfichozi data
ukazuji na slabsf rlst ve druhém a tretim ctvrtleti letosniho roku. Letosni rdst eurozény ECB nyni odhaduje na +1,2 %

A

oproti 1,1 % v predchozi prognéze. Odhad pro rok 2020 ale ECB zhorsila na 1,4 % oproti dfivéjsim +1,6 %.

po némz se pravdépodobnost sniZzeni sazeb jesté vice do minusu a znovuzavedeni kvantitativniho uvolfiovani dale vyrazné
zvysila.

Jasny posun k holubici, tedy uvolnéné ménové politice dokoncila také americka centralni banka Fed. Po jejim zasedani
19. Cervna predseda Jerome Powell prohlasil, Ze je Fed pripraven reagovat na zvy3ena ekonomicka rizika v globalni
a americké ekonomice, véetné slabé inflace. Ke snizeni Grokovych sazeb by tak mohlo dojit uz na pristim zasedani v cervenci.

Ceska narodni banka zasedala 26. ¢ervna a v souladu s ocekavanim investord ponechala zakladni Urokovou sazbu
na stavajici Urovni 2 %. Ackoli data z tuzemské ekonomiky v poslednich mésicich pfekvapovala mirné pozitivné a inflace se
dostala k 3% hranidi, vyvoj v zahrani¢i zdstava zatizen fadou nejistot, zejména z titulu obchodni valky mezi USA a Cinou.
Za takové situace je pro centrdlni banku nejlepsi strategii vyckavat. Pokud se situace v globalni ekonomice vyrazné nezlepsi,
bylo by od CNB prekvapujici letos dale zvy3ovat sazby, jak naznacuji nékteré jestrabi hlasy z centraini banky, zejména
v podobé ¢lena bankovni rady Vojtécha Bendy.

Vysledkem silné holubiciho postoje klicovych centrdlnich bank byl dalsi vyrazny pokles dluhopisovych vynost (vynost
do doby splatnosti), respektive dalsi rdst cen dluhopist (ceny a vynosy dluhopist se pohybuiji protismérné). Intenzivné také
reagovaly akciové trhy, které na rozdil od kvétna silné rostly.

Obrat sentimentu do pozitivniho sméru vlivem centralnich bank se projevil tradi¢ni vazbou, a to oslabenim dolaru.
Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych mén, oslabil o 1,7 %. VGci euru dolar oslabil
0 1,8 % na uroven 1,137 dolaru za euro.

Koruna v ramci pfiznivého globalniho sentimentu slusné posilovala, vici euru o 1,4 % a vaci dolaru o 3,4 %, a mésic
zakoncila na Urovni 25,45 CZK/EUR, respektive 22,36 CZK/USD.

Vysledkem silné holubiciho postoje klicovych centrdlnich bank, tedy Fedu a ECB, byl vyrazny rdst globalnich akciovych
trhl a korigovani ztrat z kvétna. Index MSCI All Country World si pfipsal zhodnoceni 6,4 %. Z regionalniho pohledu
se dafilo akciovym trhlim rozvinutych zemi (MSCI World 6,5 %) i akciovym trhdim rozvijejicich se zemi (MSCI Emerging
Markets 5,7 %). Od zacatku roku jsou pfitom globdlni akciové trhy silnéjsi o 15 %.

Z konkrétnich zemf se mimoradné dafilo akciim v Rusku (RTSI 7,3 %), Italii (FTSE MIB 7,2 %) a USA (S&P 500 6,9 %).
Naopak ztraty zaznamenaly z hlavnich trhl pouze akcie v Indii (Sensex —0,8 %).
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Prazska burza dle indexu PX pripsala v rozporu s globalnim trendem mirnou ztratu —0,2 %. Index PX mésic zakoncil na Urovni
1042 bodd.

Ceské vladni dluhopisy, pod vlivem pozitivniho sentimentu na zakladé vystup( z Fedu a ECB, pfipsaly dle indexu ceskych
vladnich dluhopist Bloomberg Barclays dali velice slusny zisk 1,3 %. Vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu s kratkou
dvouletou splatnosti poklesl o 0,17 % na uroveri 1,57 %. Vynos do doby splatnosti viadniho dluhopisu s dlouhou, desetiletou
splatnosti poklesl 0 0,19 % na Groveri 1,51 %. Ceska vynosova kfivka tak dale mirné zvysila svou inverzi.

Darilo se i dalSim dluhopistim v regionu. Polské viadni dluhopisy pfipsaly zisk 0,8 % a madarské vladni dluhopisy pfipsaly zisk
1,0 %. Turecké viadni dluhopisy zaznamenaly dokonce zisk ve vysi 11,5 %.

Pozitivné na tom byly také korporatni dluhopisy. Eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné posilil o 1,5 % a eurovy
index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) posilil 0 2,5 %.

Cena ropy Brent vzrostla o0 3,2 % na Urovenr 67 dolarC za barel.

Vykonnost hlavnich tfid aktiv v ¢ervnu
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V rdmci asset alokace investi¢nich portfolif jsme v pribéhu ¢ervna zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli. Celkové mame
v ramci asset alokace investi¢nich portfolif vici srovnavacim indextim (benchmark(m) i nadale neutraini vahu v akciich, podvazeni
v dluhopisech a naopak nadvazeni v alternativnich investicich a hotovosti.

U ceskych vladnich dluhopisti stale udrzujeme defenzivni nastaveni u trokového rizika prostfednictvim podvazené durace.

akcie
ASSET ALOKACE =
neutral

Nase ocekavani pro zbytek roku 2019 jsou v ramci naseho zékladniho scénare ocekdvaného budouciho vyvoje opatrné
pozitivni.

Svetova ekonomika dosahla v rdmci aktualniho hospodarského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od zacatku roku 2018
mirné zpomalovala. Udaje o dynamice HDP za prvni ¢tvrtleti z kli¢ovych ekonomik pfitom piilis nepotvrdily slaba mésieni data
z Uvodu letosniho roku. Rist ekonomik byl vesmeés mirné lepsi, nez se ocekavalo. Zda se tak, Ze by se rlst svétové ekonomiky
mohl postupné stabilizovat a dale jiz neklesat.

Aktudlni konsenzus spolecnosti FocusEconomics pritom odhaduje rdst svétové ekonomiky za cely rok 2019 na drovni solidnich
2,9 %, byt se tento odhad v prabéhu ¢asu posouva mirné dold. V kazdém pripadé ale plati, Ze globalni hospodarskou recesi
momentalné ekonomicky konsenzus rozhodné neocekava. Hlavnimi tahouny globalniho ristu budou i nadale rozvijejici se
ekonomiky v Asii v cele s Cinou a Indif.

Inflacni vyvoj pro globalni financni trhy stale nepredstavuje zadny problém. Ve vyspélych zemich by se méla inflace i v letosnim
roce pohybovat kolem 2% inflacnich cilé hlavnich centralnich bank.

urokové sazby snizi na svém cervencovém zasedani a daldi snizeni budou pravdépodobné nasledovat. Evropska centralni
banka nové naznacuje snizovani Urokovych sazeb jesté vice do zaporu a pfipadné znovuobnoveni kvantitativniho uvolfiovant,
tedy nakupt dluhopisti. Naopak u japonské centralni banky jsme se v poslednim obdobi Zddné zmény nedockali. Bank of
Japan bude i nadale udrzovat nulové sazby a nakupy viddnich dluhopisti po jesté velice dlouhou dobu, nebot mira inflace se
v Japonsku stale pohybuije velice hluboko pod 2% infla¢nim cilem.

Co se globalniho akciového vyhledu tyce, globalni akciové trhy jsou od zacatku roku ke konci cervna o 15 % silngjsi. Vyrazna
zména rétoriky Fedu a ECB v poslednim obdobf pro né predstavovala velice silny pozitivni impuls. Domnivdme se, Ze tento
pozitivni faktor je v cendch akdii jiz zacenén. Klicovym faktorem pro nasledujici obdobi tak patrné opét bude obchodni valka
mezi USA a Cinou, ktera bude velice pravdépodobné pokracovat jesté dlouho. Myslime si nicméné, Ze tento faktor Ize jen
stézi predikovat. Pravdépodobné bude i dalsi vyvoj dosti nervézni a dovedeme si predstavit vsechny trzni scénare: pokracovani
(mirného) rdstu, konsolidaci na stavajici Grovni nebo i opétovny pokles, pokud by se situace znovu rozjitfila. Celkové mame proto
i nadale na akcie neutralni nazor. Tento nazor navic podporuji tfi fundamentalni faktory. Zaprvé, makroekonomicky obrazek
se proti konci loriského roku, kdy trhy prosly rapidnimi poklesy, prilis nezménil. Svétova ekonomika dale mirné zpomaluije,
v nejlepsim pripadé se dynamika rdstu stabilizuje, o zrychleni rozhodné nemuze byt ani fe¢. Zadruhé, z historického srovnani
jsou valuace jako P/E, P/B i P/S priblizné na Urovnich historickych pramérd, coz znaci neutrdini, respektive férové akciové
ocenéni. Akcie tak nejsou ani vyloZzené levné, ani vylozené drahé. A zatfeti, globaini dynamika korporatnich zisk prudce
zpomaluje. Zatimco v druhé poloviné lorského roku se pohybovala enormné vysoko kolem 25 % mezirocné, dle aktudlnich
dat dynamika zpomalila na nulu, od které by se mohla v nasleduijicich kvartalech dle konsenzu analytikt odrazit mirné vyse.

Z hlediska regionalni akciové alokace stéle silné preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhéim rozvinutym
(developed markets) zejména na zakladé 1) priznivéjsich valuaci, 2) vyrazné vyssi dynamiky HDP, 3) vyssiho ocekdvaného tempa
ristu korporatnich ziskd a 4) vyrazné horsi vykonnosti za posledni rok, kdyz rozdil ¢ini 6 % ve prospéch rozvinutych trhd.

Na trh ceskych vladnich dluhopist mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou z historického
srovnani stle pomérné hodné nizko, byt jiz o poznani vyse oproti historickym minim&m dosazenym pred dvéma a pul roku.
Pozitivnim faktorem, ktery bereme také v Uvahu, je velmi vysoky rozdil mezi vynosy ceskych a némeckych viddnich dluhopist.
Tento faktor hovori ve prospéch ceskych bondU a také se v priibéhu cervna projevil.

Co se tyce korporatnich dluhopisti investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivame se, Ze po vyrazném cenovém rlstu z letosniho
prvniho pololeti roku jiz pravdépodobné maji to nejlepsi za sebou. Klicovy indikator atraktivity korporatnich dluhopist, kreditnf
marze, se totiz nyni pohybuji na historickych minimech.
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V kazdém pripadé musime i nadale pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen vsech rizikovych
aktiv v cele s akciemi.

Mezi aktualni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zékladniho scénare ocekavaného vyvoje globalnich financnich trhi patri
1) dalsi zasadni vyostreni situace v mezinarodnim obchodé ve vztahu mezi USA a Cinou, pfipadné EU, 2) rychlejsi nez aktualné
ocekavané postupné zpomalovani globélni ekonomiky v Cele s Cinou, 3) brexit, a 4) vyvoj v Itélii — prohloubeni ekonomické
recese, vyvoj statniho rozpoctu a koresponduijici dynamiky statni zadluzenosti.

HLAVNI UDALOSTI

Struktura ristu HDP za 1Q19 byla pozitivni, mési¢ni data za druhé ¢tvrtleti jsou prozatim pomérné nevyrazna.
Evropska centralni banka dokoncila jen zhruba pil roku trvajici otocku v ménové politice.

Struktura HDP v prvnim ctvrtleti letosniho roku, kterd byla zverejnéna béhem cervna, byla v podstaté jedinou pozitivnf
makroekonomickou zpravou prave skonceného meésice. Ale byla to velmi pozitivni zprava. Nejenze vsechny hlavni komponenty
agregatni poptavky prispély k mezictvrtletnimu rdstu HDP pozitivng, ale jedinou slozkou, ktera rlstu ubirala, byly zasoby.
Stalo se tak podruhé v radé (po prispévku ve vysi —=0,4 p. b. ve 4Q18 byl nyni negativni prispévek zasob ve vysi 0,2 p. b.).
Proc je to pozitivni zprava? ProtoZe k poklesu zasob doslo nejspis proto, ze ocekavani firem diktujici produkéni rozhodnuti
byla pred vstupem do letosniho prvniho ctvrtleti mnohem pesimistictéjsi, nez jaka byla nakonec skutecna poptévka, a rozdil
mezi (na pesimistickych ocekavanich zalozenou) produkci a skute¢né realizovanou poptavkou se pravdépodobné uspokaijil
ze zasob. Pokud tomu tak skute¢né bylo, obnova zasob bude pozitivnim faktorem pro celkovy rist ve druhém a mozna
i ve tfetim Ctvrtleti. | kdyZ efektem pouze prechodnym.

Vyvoj pfedstihovych indikatord byl v éervnu opatrné pozitivni. Cervnovy PMI vzrostl v eurozoné na 52,1 bodu, co?
sice nebylo oproti kvétnu (51,8) kdovijaké zlepsent, ale i tak se jednalo o nejvyssi hodnotu za sedm mésicl. Je to zejména diky
Zlepseni v sektoru sluzeb, ve kterém se index dostal na 53,4 bodu, coz bylo o pdl bodu vice nez v kvétnu. Ve zpracovatelském
prdmyslu bylo zlepseni minimalni (+0,1 bodu na 47,8) a sektor zlstal v kontrakci. Zatimco tedy sluzby mély ve druhém ctvrtleti
letosniho roku nejlepsi kvartal od 3Q18, zpracovatelsky pramysl zaZil naopak nejhorsi ¢tvrtleti za Sest let. Negativni zprava je,
Ze se zhorsila ocekavani na nejblizsich dvanact mésicl, a to v obou sektorech.

Pokles zasob v 1Q19 je pozitivni zpravou pro vyhled ristu EMU ve druhém a tfetim ctvrtleti

1,0
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Z tvrdych mésicnich dat z druhého ctvrtleti zatim neplyne, Ze by se ekonomika zlepSovala ve svych nejpodstatnéjsich sektorech.
Priimyslova produkce v dubnu klesla potreti v fadé, tentokrat o 0,5% m/m. Celkové je tak produkce o procento nizsi nez
pred rokem, coZ je ale vzhledem k hodnotam PMI jesté vcelku pozitivni zprava. Pokles v sektoru byl hlavné disledkem situace
v Némecku a v Itélii — francouzsky i Spanélsky pramysl nadale rostou, byt jenom mirné (1,4 % r/r, resp. 1 % r/r). Maloobchodni
trzby v dubnu vzrostly pouze o 1,5 %; dokonce i v Némecku, kde nezaméstnanost neexistuje jiz neékolik let, neni rlist o moc
rychlejsi (prdmérné r/r tempo v Unoru—dubnu tam dosahlo jen 2,2 %).

Celkova inflace v cervnu mirné poklesla na 1,2 %, jadrova inflace se vratila nad 1 %, ale jen nejmensim moznym rozdilem
(0,1 p. b.). Podle v3ech inflacnich méfitek tak ekonomika eurozény zlstava velmi vzdalend od infla¢niho cile ECB (udrzitelna
inflace lehce pod dvéma procenty).

Neprekvapi potom, Ze cervnové zasedani ECB se neslo ve vyrazné holubic¢im duchu. ECB v Cervnu a) prodlouzila obdob,
po které urcité nebude zvySovat sazby, do ,,nejméné konce prvni poloviny 2020, b) vratila do hry moznost znovuobnoveni
odkupu aktiv (QE), ) pfipustila dal3i pokles sazeb. Byl tak kompletné dokoncen obrat v ménové politice, ktery trval zhruba pull
roku: jesté v prosinci 2018, kdy ECB ukoncovala kvantitativni uvolfiovani, totiz Draghi naznacoval, Ze sazby mohou jit nahoru
jiz po konci prvni poloviny roku 2019.

Ackoliv ani inflacni, ani rlistova data k tomu dle nas nedavala diivod, americka centralni banka predvedla v ¢ervnu
holubici otocku.

Americkd ekonomika vzrostla dle trettho odhadu v prvnim ctvrtleti letosniho roku tempem 3,1% (g/g, anualizované).
Nejvyraznéjsim prispévatelem k riistu nebyla jako obvykle poptavka doméacnosti, ktera pridala jen 0,6 p. b. (coz bylo 0 0,3 p. b.
méné nez v odhadu druhém), ale cisty export, ktery pridal 1 p. b., a fixni investice, které po treti revizi pridaly ristu vice (1,1 p. b.)
nez v odhadu druhém (0,9 p. b.). RUst tak nadale zlstava na Urovni, kde jej ,chce vidét” americky prezident.

Data zverejnéna béhem cervna byla silnd. Prmyslova produkce zaznamenala v kvétnu prekvapivé silny rdst o 0,4 % m/m,
coz bylo nejrychlejsi tempo od listopadu minulého roku. V poslednich tfech mésicich vsak v podstaté stagnovala (+0,1 %
kumulativniho rdstu za tfi mésice se jinak nez stagnaci nazvat neda).

Maloobchodni trzby bez aut a paliv v kvétnu po dubnovém nahoru revidovaném pozitivnim rdstu o 0,3 % pridaly dalSich
0,4 % m/m. To je v souladu s tim, jak se vyviji trh prace. Po silném prvnim ctvrtleti, kdy vytvofil 522 tisic soukromych pracovnich
mist (a to i se slabym Unorem, ve kterém to bylo pouze 46 tis.), pokracoval podobny vyvoj i v dubnu, kdy v soukromém sektoru
vzniklo 205 tisic mist. Kvéten byl sice slabsi (90 tis.), ale pokud cerven vytvori zhruba 200 tisic mist, jak tomu bylo v minulych
letech, budou prvni a druhé ctvrtleti z pohledu vyvoje trhu prace nerozeznatelné.

Jadrova inflace v poslednich tfech mésicich opét vzrostla anualizované o dvé procenta
Zzz USA: Jadrova PCE inflace (%) - m/m a 3mésicni pramér
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Oficidlni mira nezaméstnanosti zlstala v kvétnu na dubnové hodnoté 3,6 %, jeji alternativni mira, zahrnujici kromé
nezameéstnanych i lidi, ktefi pracuji méné nez by chtéli, klesla nejnize (7,1 %) od konce roku 2000. Prvni zadosti o podporu
v nezaméstnanosti pohybujici se nadale na trovni 220 tisic/tydné jsou nejnize nejméné od roku 1970 (coz je obdobi,
za které mame k dispozici data). Dobry vyvoj trhu prace se projevuje ve mzdach: nominaini mzda vzrostla v kvétnu o 3,1 %
(redlna vsak pouze o 1,3 %).

Jadrova PCE inflace zUstala v kvétnu 2019 na dubnové hodnoté 1,6 %, tj. jen 0,1 p. b. nad lokdlnim dnem v bfeznu (1,5 %
i v dubnu. Pozitivni zpravoa je, ze v dubnu i v kvétnu jadrova inflace na m/m bazi zaznamenala rdst o 0,2 %, coz spolecné
s breznovym vysledkem (+0,1 %) znamena, Ze jeji anualizované tempo v poslednim ctvrtleti (bfezen—kvéten) je zhruba 2 %,
tj. na cili centralni banky.

Proto (a rovnéz proto, ze makrodata jsou stale solidni) je dle nas prekvapivé a malo ospravedinitelné, jakou
holubici otocku predvedl béhem cervna Fed. Na cervnovém zasedani se dokonce jeden z ¢lent FOMC (Bullard) dozZadoval
snizeni sazeb 0 25 b. b. a trhy zacaly ocekavat, Ze letos s pravdépodobnosti jedna dojde ke snizeni sazeb a s pravdépodobnosti
0,8 dokonce k trojimu snizeni. Fed séam tyto spekulace podporoval, kdyz napfiklad jeho $éf Powell fekl, ze ,prozatim se
nezabyva otadzkou, zda sazby sniZit o 25, nebo o 50 b. b.” Vzhledem k inflaci i makrodatlim je tato otocka skute¢né tézko
pochopitelna — jedinym vysvétlenim, které se nabizi, je Ze si nechtéji pred zacinajici kampani ve volbach amerického prezidenta
v roce 2020 rozzlobit republikdnského uchazece.

Pramyslova produkce si vede lépe, nez naznaéuji mékké indikatory, poptavka domacnosti je silna. Ceska narodni
banka nepodléha holubi¢im ménovépolitickym naladam Sificim se z eurozony a USA.

Priimyslova produkce znovu prekonala ocekavani, odvozena z indexu PMI, kdyz v dubnu zaznamenala treti mésic kladného
rlstu v fadé. Jisté, mezimési¢ni rlstova tempa 0,3 %, 0,1 % a 0,8 % pro Unor, bfezen a duben nejsou nic zvlastniho, ale
PMI hluboce pod 50 naznacoval, Ze bychom méli nyni vidét poklesy: PMI za leden, Unor totiz naznacoval pokles pramyslové
produkce v Unoru az dubnu o 1,5 %. Pravda je ovsem takova, Ze jsme za Unor aZ duben zaznamenali rist o 1,6 %. Otazkou
tedy zUstava, zda se dalsi pokles PMI v dubnu a kvétnu (shodné 46,6 bodu) a v cervnu (45,9 bodu) jiz na produkci projevi.
Historicky vzato takto nizké hodnoty PMI vedly v nasleduijicich tfech mésicich k poklesu produkce 0 4-5 % r/r.
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Meélo by se tak stat. Nejenom index nakupnich manazera PMI, jehoz hodnota (45,9 bodu) je nejnize od ¢ervence, ukazuje,
Ze pramysl se tézko vyhne meziro¢ni kontrakci. Podobny obrazek namaloval i ¢ervnovy priazkum Ceského statistického

Didvéra domacnosti je nadale solidni a nad historickym prdimérem.

S tim souhlasi maloobchodni trzby, které ukazaly v dubnu stejny obrazek jako v predchazejicich mésicich. Celkové trzby
pridaly 4,1 % r/r, tj. stejné rlstové tempo jako v bfeznu. Zda se tedy, Ze se situace jiz stabilizovala: v minulosti byly nejvétsi
brzdou celkového maloobchodu slabnouci trzby v sektoru automobill, v némz se vsak situace nyni jiz nezhorsuje (meziro¢ni
prodeje zde jiz neklesaji, nybrz stagnuji). Mimo tento sektor je vsechno v nejlepsim poradku: jadrové maloobchodni trzby, tj.
trzby bez paliv, aut a potravin, pfidaly 6,8 % r/r, a v poslednich tfech mésicich dokonce skoro 9 %. Zde Zadny pesimismus
skutecné vidét neni.

na Siroké poptavkové tlaky: sektor bydlenf stale tvori polovinu inflace, alkohol + potraviny + tabak pak dalsi ¢tvrtinu.

Ceska narodni banka na svém éervnovém zasedani ponechala sazby beze zmény, jedinym hlasujicim pro riist sazeb
byl, jak uz naznacil v rozhovorech pred zasedanim, V. Benda. Celé zasedani bylo zajimavé pouze tim, co se nestalo. Zatimco
béhem predchazejicich tydnt jak ECB, tak americkd centralni banka otocily a zacaly vysilat neprehlédnutelné a silné holubici
signaly, CNB ztistala v klidu a vyhled mé&nové politiky ani rétoriku nezménila. Vyhledové tak ¢eka stabilitu sazeb.

I kdyZ polska ekonomika také ve druhém ctvrtleti rostla velmi dobre a i kdyz inflace zrychluje, centralni banka
nechce reagovat.

Po velmi silném prvnim ctvrtleti, ve kterém polska ekonomika pridala 1,5% q/q a zaznamenala tak, s vyjimkou
konce minulého roku (+0,5 % qg/q), desaté Ctvrtleti v fadé s rlistem pres jedno procento g/q, se zda, Ze i ve druhém Ctvrtleti
byl rlst silny.

Pramyslova produkce pridala po dubnovém rlstu o 6,4 % r/r v kvétnu 5,1 % r/r a nadale tak pokracovala v rlstu, ktery
absolutné nekoresponduje s faktem, Ze index PMI je jiz osm mésict v fadé pod hodnotou (50), ktera oddéluje (resp. historicky
oddélovala) kontrakci od expanze. Cervnova hodnota PMI (48,4) tak neni ,zarukou”, Ze kontrakci polského pramyslu
skutecné uvidime (pfitom se momentalné jedna o nejdelsi obdobi slabosti indexu za Sest let).

Maloobchodni trzby v poloviné druhého ctvrtleti letoSniho roku také zaznamenaly dalsi dobry vysledek. Poté,
co v dubnu pfidaly v redlném vyjadreni 11,9 % r/r, coz bylo tempo nejrychlejsi od Unora 2012, pfidaly v kvétnu 5,6 %.
V letosnim roce je prmérné tempo rdstu maloobchodu doposud 7,4 % r/r, coz je v souladu s tempem rUstu v roce 2018
(7.9 %).

Fundamenty podporujici poptavku domacnosti jsou nadale silné. Mzdy rostou velmi dobfe (v dubnu nominalné +7,1 % r/r,
v kvétnu +7,7 % r/r) a velmi dobry je i trh prace — mira nezaméstnanosti v kvétnu zUstala na historickém minimu 5,5 %,
kde byla v dubnu i v bfeznu. Bez sezonniho ocisténi klesla nezaméstnanost na historické minimum 5,4 %. Do dalsich mésicl
tak neni vidét d@vod, proc¢ by poptavka domacnosti neméla dale solidné rust.

Inflace pokracovala v kvétnu v akceleraci. Zatimco jesté v lednu letoSniho roku byla jen 0,7 %, v kvétnu to bylo jiz 2,4 %
a podobny vyvoj byl i u jeji jadrové slozky: z 0,6 % v prosinci 2018 pridala v dubnu i v kvétnu jiz 1,7 %. Neni to tedy tak,
Ze by celkova inflace rostla primarné kvili tomu, Ze by rostly nejadrové polozky inflace: v Polsku se, zda se, silnd poptavka
domacnosti zacala letos skute¢né dostavat do cen.
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Ménovy vybor centralni banky (MPC) na svém cervnovém zasedani ponechal dle oéekavani hlavni sazbu beze
zmény na 1,5%, tj. na Urovni, na které se nachazi od brezna 2015. Nova progndéza sice posunula nahoru ocekavani
inflace i rdstu, ale to nestacilo na zménu ménovéepolitického postoje centralni banky. Guvernér Glapinski nadale vidi jako
nejpravdépodobnéjsi scéndf ten, ve kterém jsou sazby stabilni az nejméné do konce roku 2021 (1). Rekl, Ze podobné jako
na deflaci centralni banka nereagovala snizovanim sazeb, obdobf vyssi inflace neznamena, Ze se sazby budou zvysovat.

Pokracujici silny rast ekonomiky stale tlaci jadrovou inflaci nahoru. Centralni banka se vSak nenechava timto
vyvojem vibec znepokojovat.

Mésicni data zverejnéna béhem cervna potvrdila, Ze i madarska ekonomika, podobné jako ta polska, ve druhém
ctvrtleti rostla silné, byt na opakovani tempa z 1Q19 to nevypada. Maloobchodni trzby pfidaly v dubnu 7,1 % r/r,
a i kdyZ v kvétnu zpomalily (rdst o 2,6 % r/r), za celé druhé ctvrtleti dosahnou nejspis rdstu kolem 5,5 %. Primyslova
produkce po dubnovém rlstu o 7,9 % r/r (po ocisténi o sezonnost, realné) pridala v kvétnu 5,1 % r/r; v poslednich tfech
mésicich vzrostla madarska prdmyslova produkce kumulativné o 1 %, coz je velmi dobry vysledek. Nenf to ale tak prekvapivé,
protoZe PMI se setrvale drzi daleko nad hranici 50 bodt: v dubnu dosahl 54,9, v kvétnu dokonce 57,9 (1) a v ¢ervnu 54,4.
Vyvoj madarského indexu PMI tak je zcela opa¢ny nez v CR nebo v Polsku.

Trh prace je nadale vyborny. Nezaméstnanost za biezen 2019 az kvéten 2019 dosahla nového historického minima
(3,4%), a trh prace tedy nadale zGstava vyrazné pod prirozenou mirou nezaméstnanosti. Tento vyvoj (a vladni zasahy
v oblasti minimalni a zaru¢ené mzdy z ledna letosniho roku) se pak stale odrazi v setrvale vysokém meziro¢nim rlistu mezd.
Ten v dubnu 2019 prekvapivé nepresahl dvoucifernou hranici (rostl ,jen” o 9 %), ale za celé prvni pololeti ji bezpecné
prekona.

Celkova inflace dosdhla v kvétnu 2019 dle finalnich dat stejného vysledku (3,9 %) jako v dubnu. Mnohem dulezitéjsi v3ak je,
Ze vysoko zUstala inflace poptavkova, ktera v kvétnu dosahla 3,6 %, coz je jeji nejvyssi hodnota od fijna 2004. Rist jadrové
inflace v poslednim pulroce (v fijnu byla na 2,6 %) je skutecné rychly a je evidentni, Ze centralni banka tento vyvoj zaspala.

A nevypada to, Zze by se méla rychle probrat. Na svém zasedani koncem cervna totiz ponechala viechno tak,
jak to bylo predtim, a i kdyZz mirné omezila prebyte¢nou likviditu na mezibankovnim trhu, praktické utazeni
je skoro nepozorovatelné (ocekavany rtst 3M BUBOR je maly). Centralni banka nadale opakuje, ze domaci ekonomika
se prehfiva, ale vnéjsi prostredi se ochlazuje, coz v jejich ocich odtvodnuje neménnost ménovépolitického postoje. A to
i navzdory tomu, Ze podobné jako polska centralni banka, i ta madarska zverejnila v ¢ervnu prognozu, kde byly jak inflace,
tak rast revidovany smérem nahoru.

Ropa (Brent) béhem prvni poloviny ¢ervna oscilovala v Uzkém pasmu kolem 62 dolart za barel. Ve druhé poloviné mésice
vlivem vyraznéjsiho poklesu zasob v USA vyrostla nad 66 dolarl, kde mésic i uzaviela.
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Kvétnové vyprodeje byly zapomenuty a na akciové trhy se __ MSCI World Index
vratil optimismus (index MSCI All Country World +6,4 %),
poté, co Fed informoval, Ze je pfipraven snizovat Urokové
2 100 +

sazby, pokud to bude ekonomickd situace vyzadovat.
Zaroven pomohlo oddaleni sporu USA a Ciny ohledné dal3ich
obchodnich valek. Viyména nazort obou stran byla intenzivni, 1900
vcetné moznych dusledkd, kdyz se néco nestane. Avsak vse

smérovalo k poslednimu vikendu v mésici a konani summitu 1700 |
G20. Na ném se prezidenti USA a Ciny v podstaté dohodli na

tom, Ze se dohodnou. Trump zarovern oznamil, Ze upusti od 4 500
uvalenf cel na zbylych 300 miliard USD dovéazeného ¢inského
zbozi, a soucasné uvolnil sankce vici spolec¢nosti Huawei.

To vse vedlo k rastu amerického trhu 0 6,9 % (index S&P NMMOONTIITNUUNOOOONNNENVXRRN O
500). Evropské trhy nasledovaly globalni pozitivni sentiment & g § % s ; § § & g § § S ; § g < ;, § § s ; § % = g §
a pfipsaly si také velice solidni zhodnoceni 4,3 % (index & & 5 & & o &

DJ STOXX 600). Kladné pro automobilovy prlmysl vyznélo Zdroj: Bloomberg

upusténi USA od cel s Mexikem, ve kterém maiji evropské
automobilky vyrobni zavody.

Pozitivni sentiment se prelil také na mistni stredoevropské trhy. Na ceském trhu (index PX +0,1 %) se spekulovalo o mnoha
udalostech jako garance a vystavba dalsich jadernych blok& CEZem, drahé tarify telefonnich operatort nebo zdanéni bank.
Na polském trhu (index WIG30 +4,1 %) se dafilo pfedevsim bankovnimu sektoru, kdy investofi oceriovali nizké hodnotové
ukazatele bank a solidni dividendovy potencial. Nejvyssich zisk& vSak dosahly akcie telekomunikacnich spole¢nosti, kdy
po silnych konkuren¢nich bojich doslo po dlouhé dobé k mirnému zdrazeni mobilnich tarif. To pfi vyraznych provoznich
pakach operatorl velice pozitivné zvySuje hodnotu spole¢nosti. Dobra data prichdzela také ohledné trzeb firem ze
spotrebitelského sektoru. Témér Ctyfprocentni zhodnoceni si pfipsal rumunsky trh (index BET). Dvoucifernych ziskda dosahl
telekomunikacni operator Digi, producent vina Purcari a banka BRD.

| akcie na rozvijejicich se trzich se svezly na viné optimismu a dokazaly tak umazat zna¢nou ¢ast ztrat z minulého mésice.
Index MSCI Emerging Markets USD pfipsal v ¢ervnu 5,70 %. Jak se jiz v poslednich mésicich stalo takika pravidlem,
hlavnimi dvéma faktory urcujicimi vyvoj na trzich jsou obchodni valky rozpoutané americkym prezidentem a ménové
politiky hlavnich centralnich bank. Pozitivni vyvoj na obou téchto frontach byl hlavni pri¢inou optimistické nalady vétsiny
investord. Darilo se akciim prakticky na vSech hlavnich trzich, obzvlasté pak tém cinskym. Pozadu nezUstaly ani korejské,
turecké, brazilské ¢i ruské akcie. S lehkou ztratou naopak zakoncily akcie v Indii, které se jako jedny z mala dokazaly
vyhnout vyraznym kvétnovym propadlm, a lehce tak korigovaly predchozi zisky.
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Dominantnim faktorem majicim vliv na vyvoj vynost na trzich vlddnich dluhopist byly centrdlni banky. Ve Spojenych
statech se holubici naladéni Fedu projevilo v dalsim poklesu vynost. Na kratkém konci tak vynosy oproti konci kvétna
poklesly o 17 b. b. a dostaly se na 1,75 %, na dlouhém konci poklesly o dalSich 12 bazickych bodl a dostaly se na 2,0 %.
Z maxim lehce pod 3,25 % (deset let), respektive lehce pod 3 % (u dvouletych dluhopist) z pozdniho podzimu minulého
roku jsme se tak dostali uz citelné nize.

V eurozéné byl vyvoj stejny, vynosy béhem celého cervna klesaly. Na desetileté splatnosti zaznamenaly némecké vynosy
pokles na nové historické minimum =33 b. b., coz byl pokles o zhruba 13 bodt oproti konci kvétna. Na kratkém konci
vynosy také poklesly, a to pod -70 b. b., coZ bylo nejnize od prosince 2017.

Vyvoj na kreditnim trhu byl v ¢ervnu v eurozéné i v USA pozitivni, kdyZz k obratu negativniho vyvoje zavelela vina
holubicich komentari svétovych centralnich bank v cele s Fedem a ECB. V pfipadé evropskych firemnich dluhopist
vedlo k utahovani kreditnich marzi jak v investi¢nim, tak spekulativnim stupni vystoupeni guvernéra ECB Draghiho, ktery
explicitné naznacil pripravenost centraini banky déle uvolnit ménovou politiku snizenim sazeb a dost mozna spusténim
dalsiho kola kvantitativniho uvolfiovani, které by se jiz ve vétsi mite mohlo dotknout pravé trhu firemnich dluhopist. Trh
tak odmazaval vétsinu kvétnovych ztrat, kdyz pr@imérna kreditni marze indexu EUR iBoxx Corporate |G za cerven klesla
o 14 bodt na 79 bodd, v pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) pak o vice nez 50 bodd na 310 bodd.
Obdobny vyvoj byl patrny také na trhu Credit default swapt (CDS) — indexy iTraxx Europe (IG segment) a iTraxx Crossover
(HY segment), mérici primérnou kreditni marzi, klesly o 20, respektive 57 bodt na 52, respektive 253 bodu.

Vyvoj na ceské vynosové krivce v cervnu reflektoval udalosti v zahranici. Vynosy dlouhych dluhopist poklesly,
a to na desetileté splatnosti az na 1,5 % (nejnize od poloviny fijna 2017) a na dvouleté splatnosti na 1,55 %, tj. nejnize
od konce minulého roku. Zajem zejména zahrani¢nich investord se pIné ukazoval zejména v primdrnich aukcich Ministerstva
financi, jejichz Uspéch posouval cenové Urovné na sekunddrnim trhu vyse. Doslo také k poklesu spreadu k némeckym
dluhopistim, a to zhruba na 180 b. b. na deseti letech. Nic s timto vyvojem neudélalo ani to, Ze CNB se k holubi¢imu
LSilenstvi” evropské a americké centrdlni banky nepfipojila.

U polskych vynosi doslo, shodné s vyvojem v Némecku, rovnéz k poklesu vynost. Na kratkém konci vynosové
krivky se sice nic nestalo, a to proto, Ze polska centralni banka se navzdory rychle rostouci poptavkové inflaci vehementné
drzi neménného vyhledu sazeb (dvouleté vynosy zlstaly na 1,6 %). V segmentu vynost dlouhodobych dluhopist vsak
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Turecky obligacni trh zazil v ¢ervnu nejuspésnéjsi mésic od lonského zafi. Ceny vladnich dluhopist po vétsinu mésice
silné rostly a vynosova kfivka znatelné poklesla v rozsahu 200-500 b. b. (nejvice v segmentu kratSich splatnostf). Inflacnf
Cisla zacatkem cervna potvrdila pokracujici sestupny trend v dynamice cenového ristu v disledku slabé domaci poptévky
a priznivého bazického efektu, pricemz k citelnému snizeni inflace by mélo dojit v druhé poloviné roku. Pozitivni dopad
na ceny tureckych aktiv — vliadnich dluhopisti i ménového kurzu TRY — méla ménovépolitickd otoc¢ka hlavnich centrélnich
bank svéta v Cele s Fedem a v neposledni fadé pak konstruktivni vyznéni schiizky prezidentd Erdogana a Trumpa
na zasedani zemi G20, naznacujici uklidnéni rozmisky s USA ohledné ndkupu raketového systému z Ruska. Vyrazné
podvazeni tureckych dluhopist v portfoliich zahrani¢nich investoré umocnilo previs poptavky a rozsifilo cenové zisky
vlddnich obligaci.

Béhem cervna se kurz eura vici dolaru po dlouhé dobé vymanil z pasma 1,115-1,125. Byl to dUsledek vyrazné
holubicich nalad obou centralnich bank. Souboj o holubi¢i korunu mésice vyhrala v ocich devizovych trhd americka
centralni banka, a to opravnéné — spekulace o padesatibodovém snizeni sazeb tak posunuly kurz dolaru proti euru az
nad 1,135.

Kurz ceské koruny proti euru béhem cervna po dlouhé dobé posilil. Koncem minulého mésice se tak dostal az na 25,45,
coz byla nejsilnéjsi hodnota koruny od zafi minulého roku. Nebylo to ani tak dtsledkem domacich faktord, jako vyrazné
holubici rétoriky Evropské centralni banky (ve srovnani s neménnou rétorikou CNB).

U polského zlotého byl vyvoj podobny jako u ¢eské koruny: polsky zloty po mésicich oscilace kolem 4,30 posilil az pod
4,25, tj. na nejsilngjSi hodnotu od kvétna minulého roku.

Madarsky forint v prvni dekadé cervna mirné posiloval, dostal se z hodnot 325 na konci kvétna az na 320. Ve zbytku
meésice se vsak vratil na 324. Forintu nadale hazi klacky pod nohy holubici centralni banka, ktera odmita reagovat na rust
inflace.

PREDPOKLADANY VYVO)

Vyvoj ceského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktorl. Zaprvé vyvojem nastaveni ménové
politiky v eurozoné a v CR. Vliv eurozény je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje vynost dluhopisti — jinymi slovy,
dlouhodoby rtst vynost musi pfijit zvendi. | navzdory prekvapivé dobrému rdstu eurozény v 1Q19 a jeho optimistické
strukture je vzhledem k setrvale nizké inflaci a vzhledem k Spatnym predstihovym indikdtor&im velmi mélo pravdépodobné,
Ze v nejblizsich dvou letech ECB sazby zvedne. Naopak, po cervnovém zasedani ECB narostlo riziko, Ze se ménova politika
nejenze neutahne, nybrz uvolni. To samozrejmé odklada, respektive limituje mozZnosti rdstu némeckych vynosut, na ktery
by, pokud by k nému doslo, nemohly ceské dluhopisy nereagovat. Ceska narodni banka sice po¢atkem kvétna sazby zvedla,
ale je evidentni, Ze to neni po nékolikamési¢ni pauze zacatek druhé faze utahovaciho cyklu. Prognéza CNB, vyjadfeni
¢lenti BR CNB i vysledek cervnového zasedani CNB indikuiji, Ze pro letosek je s rlistem sazeb konec. Ddvodem pro mozny
rlst pozadovanych vynost vsak maze byt zhorseni fiskalni situace pfi citelnéjsim ekonomickém zpomaleni. To a také vyssi
inflace by mohly byt domaci ddvody pro rlist pozadovanych vynost / pokles cen vladnich dluhopist.

Druhym faktorem je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici prekoupenost ceské
meény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investort je totiz stale ulozena pravé v ceskych dluhopisech — koncem
kvétna 2019 drzeli nerezidenti 38 % vsech a 42 % korunovych dluhopist, coZ jsou stéle velmi vysoké podily. Jingymi slovy,
dluhopisy, podobné jako koruna, jsou a zlstanou az do doby, kdy tyto podily citelné poklesnou, velmi nachylné na zhorseni
sentimentu.
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Prekvapivy rist inflace v letosnim roce spole¢né s viadou schvalenym fiskalnim impulsem a silnym ristem
ekonomiky prece jenom alespon teoreticky oteviely doposud beznadéjné zaviené dvere k ristu sazeb. Proti
tomu vsak puUsobi jak stéle nizkoinflacni eurozéna a z ni plynouci holubici ECB, tak vUci rostouci inflaci rezistentni polska
centralni banka, ktera odmita o utazeni politiky uvazovat. Tyto dva efekty se budou i v nejblizsich mésicich kompenzovat,
necekame tedy o moc vétsi pokles rizikové prémie nez na 260-270 bodd, které jsme na desetileté splatnosti vidéli
v cervnu.

Pokles ostre sledované vysoké turecké inflace pokracoval i v ¢ervenci (vyraznéji, nez odhadoval trzni konsenzus), a predevsim
diky vysoké srovnavaci zakladné a probihajici ekonomické kontrakci by mél v druhé poloviné roku pokracovat. Realné
ménovépolitické Urokové sazby se tak dostaly nad 8 % a umozni tak centralni bance zacit se snizovanim repo sazby ze
soucasnych 24 %. Tento vyvoj, spolu s naplfiovanim kredibilni hospodarské a ménové politiky by mél vést k opétovnému
otvirdni pozic nyni rekordné podvazenych zahranicnich investort a v dasledku toho k pfiznivému cenovému vyvoji
tureckych aktiv. Dulezité ale budou také geopolitické faktory, zejména dal3i vyvoj vztahu s USA a Evropskou unii, ktery
nyni nenf v nijak idedlnim stavu. V Uhrnu zUstdvame ohledné tureckych aktiv pozitivni a vérime, ze v druhé poloviné roku
dosdhnou atraktivniho zhodnoceni.

Vyvoj kurzu eura proti dolaru presné odpovida nasim predstavam z minulych vydani tohoto materidlu: kurz se z hodnot
1,11-1,12 posunul o néco vyse a ocekavame, Ze se bude v pasmu 1,13-1,15 drZet i ve druhé poloviné roku. V nastaveni
ménové politiky na protéjsich brezich Atlantiku k Zadnym zménam nad ty, které jsou momentalné zaneseny v trhu, totiz
nedojde.

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s dalsim posilenim k hranici 25 korun za euro, respektive pod
tuto hranici — coZ je to, co od ni jiz del3i dobu ¢eka CNB — nebude mit nijak jednoduché. Korunu navic v letosnim roce
utahovani ménové politiky CNB podporuje mnohem méné nez v roce 2018. Jejimu vyraznéjsimu posileni také bude nadale
branit tendence zahrani¢nich investorl z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfilezitost. Tato tendence bude dle nas
tim patrnéjsi, ¢im bliz bude k hranici 25 korun — ¢im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvali vybirani ziskd
vracet na slabsi Urovné. Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvoz( a zpomalovanim
pramyslu. Nas vyhled tak je koruna setrvale a po vétsinu letosniho roku znatelné nad 25 korunami za euro, pficemz
vyrazné oslabeni mUzZe v pripadé vyostreni situace na trzich prijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvali vyssimu rdstu
produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale zGstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2 % ro¢né.

U polského zlotého nadale ocekavame posileni. Vyssi inflace by mohla (méla) nakonec prece rozvazat centralni
bance ruce (anebo alespon Usta), coz by zloty podpofilo. | bez slibu utazeni politiky by vSak stavaijici trokovy diferencial
a solidni makro mély trhy presvédcit, Ze hodnoty kolem 4,25 jsou stale pfilis slabé. V nejblizsich dvou Ctvrtletich tak
ocekavame navrat k Urovnim 4,20, pokud by se pridaly i indikace centrdlni banky na utazeni politiky a opadnuti svétového
napéti (obchodnf vélka, brexit), pak bychom mohli vidét i hodnoty pod 4,10.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencidl posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Problémem zUstava,
Ze madarska centralni banka nechce o utazeni politiky slySet, coZ v ocich (devizovych) trhd vyvolava obavy, Ze inflaci
nezvlddne a vymkne se jeji kontrole. Pokud by doslo k pfislibu zpfisnéni domaci ménové politiky, mohl by forint posilit
smérem k hranici 300 HUF/EUR. Pokud se tak nestane, zUstane nejspis nad Grovni 320.
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Kvétnova korekce byla v prabéhu ¢ervna zapomenuta a umazana. Jednim z hlavnich dlvodt cervnovych ziskd byla rétorika
prednich centralnich bank, ktera bude hlavni hybnou silou pro akciové trhy i v nasledujicich obdobich. Vedle krokd centrdlnich
bank budou akciové trhy sledovat vyvoj globalni ekonomiky a stéle také rizika pro mezinarodni obchod. Na akciové trhy
tak nyni mame souhrnné neutralni pohled. Koncem letosniho roku miZeme ocekavat akceleraci ziskovych marzi, coz
povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazatell akcif, které se nyni obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych
pramérd. Evropské akcie by zarover mohly reflektovat slabé euro a nadale uvolnénou ménovou politiku ECB. Opatrni
jsme ohledné americkych akciovych indexu, které se nachazi mirné pod historickymi maximy a v soucasné dobé budou
obtizné hledat dtvody pro jejich dalsi vyrazny rlst. Mirné pozitivnim stimulem by mohly byt blizici se prezidentské volby,
akcelerace hospodaiského rlstu nebo uvolnéna ménova politika centralni banky. Pozitivni jsme ohledné hospodareni
spolecnosti z rozvijejicich se trha, které budou tézit ze siliciho spotfebitele a z konvergence k vyspélym ekonomikam.
Mezi klicova rizika naseho zakladniho scénare patii: 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 statd
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.

Ohledné mnoha akcif ze stfedoevropského regionu jsme pozitivni. Nejvétsi potencial nyni vidime u slovinskych, rumunskych
a nékterych ceskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme pozitivni ohledné akcif producenta tabakovych vyrobkd Philip Morris
Czech, ohledné akciového titulu AVAST a rychle se oddluzujictho maijitele televize Nova, medialni skupiny CETV. Rizikem
pro bankovni tituly mdze byt zavedeni bankovni dané, o které se v poslednich mésicich stale ¢astéji hovori. Stejny problém
sektorovych dani muaze dopadnout také na pojistovny nebo telekomy. Ze segmentu START, ¢asti prazské burzy, jsme
pozitivni ohledné akcii vyrobce strun do 3D tiskaren Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos a také producenta bezpilotnich
letadel Primoco. Z polskych titult se nam libi prodejce bot CCC, medialni spole¢nost Agora, agrarni spolecnost Kernel,
banky Pekao a Alior nebo odévni skupinu Vistula. V Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcii sité zdravotnickych zafizeni
MedLife a producenta vina Purcari, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické spolec¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska
Banka, sité ¢erpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Dilezita upozornéni:

Ped rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zpravé maji pouze informacni charakter a jejich tcelem nenf nahradit sdélenf kli¢ovych 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 fondl 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 zdméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdélenf klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu
a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy miZete (zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.

PODROBNEJSI INFORMACE ZISKATE r
na telefonické lince spolecnosti Conseq 225 988 225 ( O N S O
e-mailem na adrese fondy@conseq.cz L

na webové strance spole¢nosti Conseq www.conseq.cz



