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AKCIOVE INDEXY DLUHOPISOVE INDEXY MENY - KOMODITY

Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 1,31 % USA -0,12 % USD/EUR —2,58% Ropa Brent -2,07 %
Evropa — DJ Stoxx 600 0,23% Evropa 1,69 % CZK/USD 3,73 % Zemni plyn -3,25%
Japonsko — Nikkei 225 1.15% CR 1,72 % CZK/EUR 1,03 % Sil. elektrina 4,23%
MSCI Emer. Mark. -1,69 % Polsko 0,93 % PLN/EUR 0,92 % Zlato 0,88 %
CR-PX 1,44 % Madarsko 1,32 % HUF/EUR 0,93 % Stfibro 7,55 %
Polsko — WIG30 -0,86 % Turecko* 6,41 % TRY/EUR —6,39 % Med' -1,26%
Madarsko — BUX 1,21 % * BofA Merrill Lynch index

CERVENEC V KOSTCE

KLICOVE UDALOSTI VE SVETE

w Evropskd centralni banka zasedala 25. ¢ervence. Vystupy byly v souladu s o¢ekavanim investor(; ECB jednak ponechala trokové
sazby beze zmény a jednak nepiimo indikovala, Ze kvili perzistentné slabé inflaci pod infla¢nim cilem, slabému ekonomickému
rlstu a zhorsujicimu se vyhledu by mohla tUrokové sazby snizit jesté vice do zaporu. Vétsina investort se domniva, Ze ke snizeni
Urokovych sazeb by mohlo dojit uz na pfistim zasedani v zafi. Evropska centralni banka rovnéz nepfimo indikovala, Ze by mohla
znovuobnovit program kvantitativniho uvolfiovani (QE), tedy nakupy vladnich a korporatnich dluhopisd. K jeho oznameni by
mohlo podle trznich odhadl dojit na zasedani v Fijnu.

w RUst ekonomiky USA prekonal ocekavani investord, kdyZz HDP ve druhém ctvrtleti vzrostl 0 2,1 %. Trzni konsenzus byl na urovni
1,8 % (mezikvartalné a anualizované). Nicméné i tak se jednalo o vyrazné zpomaleni oproti prvnimu ctvrtleti, kdy rdst cinil
31%.

w RUst ekonomiky eurozony ve druhém ctvrtleti zpomalil z 0,4 % mezikvartalné na 0,2 %. Toto zpomaleni podporuje holubici
postoj ECB.

w Americkd centralni banka Fed zasedala 31. ¢ervence a v souladu s oc¢ekavanim investort snizila zékladni trokovou sazbu, fed
funds rate, 0 0,25 % na cilové pasmo 2,00 a7z 2,25 %. Fed své rozhodnutf zdlvodnil zndmymi faktory jako mirné slabsi inflace,
mirmné zpomalujici americka ekonomika, a predeviim globalni nejistoty, pfedevdim v podobé obchodni vélky s Cinou. Fed
zaroven zastavil ,vyfukovani” své bilance, nebude tedy jiz dale snizovat objem dluhovych cennych papir( ve svém portfoliu.

w Ceskd nérodni banka 1. srpna dle ocekavani trokové sazby ponechala na stévajici drovni, kli¢ova dvoutydenni repo sazba
tak zGstala na urovni 2,0 %. Guvernér Rusnok potvrdil, Ze nejpravdépodobnéjsi scénar je nyni dlouhodobéjsi stabilita sazeb.
Davod ke snizovani sazeb, které trh ¢astecné jiz ocekdva, nevidi.

w Americky prezident Donald Trump planuje zavést nova cla na ¢inské zboZi ve zbyvajicim objemu pfiblizné 300 mld. dolar(
ve vysi 10 %. Znovu se tak ukdzalo, Ze obchodni vélka tady velice pravdépodobné bude jesté velice dlouho.

w Cina reagovala vyraznym oslabenim juanu nad droveri 7,0 CNY/USD. Americké ministerstvo financi vzapéti oznacilo Cinu
za ,ménového manipulatora”.

wa Pokracujici holubici postoj klicovych centralnich bank a zpomalujici dynamika svétové ekonomiky mély za nasledek dalsi
vyrazny rast cen dluhopist, respektive pokles vynost do doby splatnosti. Aktualnf situace na globalnim dluhopisovém trhu je
bezprecedentni. Priblizné ¢tvrtina vsech dluhopisd momentalné nese zaporny vynos, ceny jsou tak na historickych maximech.
Cela némecka vynosova kfivka je nyni v zaporu. Dokonce nékolik eurovych korporatnich dluhopist se spekulativnim ratingem
(high yield) nyni nese zaporny vynos. Stolety rakousky vladni dluhopis nese 0,7 %. Vzhledem k pravdépodobnému pokracovani
uvolnénych ménovych politik klicovych centralnich bank, véetné mozného znovuobnoveni programu kvantitativniho uvolfovani
ze strany ECB, tedy nakupy dluhopisd, je dosti pravdépodobné, Ze dluhopisové vynosy budou dale klesat, respektive ceny
budou dosahovat novych maxim.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

w Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vaci kosi hlavnich svétovych mén, posilil o 2,5%. Vaci euru dolar posilil
0 2,6 % na uroveri 1,108 dolaru za euro.

w Koruné posilujici dolar neprospival. Ve vysledku koruna vi¢i euru oslabila o 1,0 % a vi¢i dolaru o 3,7 % a mésic zakoncila
na Urovni 25,66 CZK/EUR, respektive 23,01 CZK/USD.
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0,2 %. Z regiondlniho pohledu se mirné darllo akciovym trhtim rozvinutych zemi (MSCI World 0,4 %), naopak akciové trhy
rozvijejicich se zemf ztracely (MSCI Emerging Markets —1,7 %). Od zacatku roku jsou pfitom globaini akciové trhy silnéjsi
o015 %.

w Z konkrétnich zemi se mimoradné dafilo akciim v Turecku (BIST 100 +5,8 %) a Rumunsku (BET +4,4 %). Naopak vyraznéjsi

ztraty zaznamenaly z hlavnich trhd indické akcie (Sensex —4,9 %).

Prazska burza dle indexu PX pfipsala mirné nadprimeérny zisk 1,4 %. Index PX mésic zakoncil na drovni 1 057 bodd.

Dluhopisy pokracovaly v rastu. Ceské viadni dluhopisy pfipsaly dle indexu ¢eskych viadnich dluhopisti Bloomberg Barclays

dalsi velice slusny zisk 1,7 %. Vynos do doby splatnosti vliadniho dluhopisu s kratkou, dvouletou splatnosti poklesl o 0,44 %

na uroveni 1,13 %. Vynos do doby splatnosti vliadniho dluhopisu s dlouhou, desetiletou splatnosti o0 0,30 % poklesl na Groven

1,22 %.

w Dafilo se i dalsim dluhopistim v regionu. Polské vladni dluhopisy pfipsaly zisk 0,9 % a madarské vladni dluhopisy pfipsaly zisk
1,3 %. Turecké vladni dluhopisy zaznamenaly dokonce zisk ve vysi 6,3 % a od zacatku roku pfipisuji zhodnoceni 15,0 %.
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w Pozitivné na tom byly také korporatni dluhopisy. Eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné posilil o 1,4 %
a eurovy index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) posilil 0 0,8 %.

w Cena ropy Brent poklesla 0 2,1 % na Uroven 65 dolar( za barel.

CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V ramci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v pribéhu cervence zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli. Celkové
mame v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vici srovnavacim indexdim (benchmarkm) i nadale neutralni vahu v akciich,
podvazeni v dluhopisech a naopak nadvazeni v alternativnich investicich a hotovosti.

w U Ceskych viddnich dluhopist stale udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostfednictvim podvazené durace.

akcie
ASSET ALOKACE =
neutral

JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICI OBDOBI?

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

Svétova ekonomika dosahla v ramci aktudlniho hospodarského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od zacatku roku 2018
postupné mirmné zpomaluje. Udaje o HDP z klicovych ekonomik — USA, eurozény a Ciny — za prvni dvé leto3ni Ctvrtleti toto
mirné zpomalovani potvrdily a dle predstihovych indikatord, jako jsou indexy ndkupnich manazert PMI, bude toto zpomalovani
pokracovat i v druhém pololeti.

w Aktudlni konsenzus spolecnosti FocusEconomics pfitom odhaduje rlst svétové ekonomiky za cely rok 2019 na drovni solidnich
2,8 %, byt se tento odhad v pribéhu ¢asu posouva mirné dold. V kazdém pripadé ale plati, Ze globaini hospodarskou recesi
momentdalné ekonomicky konsenzus rozhodné neocekava. Hlavnimi tahouny globdlniho rlstu budou i nadale rozvijejici se
ekonomiky v Asii v ¢ele s Cinou a Indii.

w Inflace je v USA a eurozéné o néco slabsi, nez by se centradinim bankérdm libilo. Nicméné celkové infla¢ni vyvoj stale
nepredstavuje pro globalni finan¢ni trhy zasadni problém. Inflace by se méla i nadale pohybovat kolem 2% infla¢nich cild.
Vyrazny nardst inflace, zda se, rozhodné neni na poradu dne.

v Cervenci sniZil a je moZné, Ze dalsi sniZzenf budou nasledovat. Evropska centralni banka na zarijovém zasedani pravdépodobné
Urokové sazby snizi jesté vice do zadporu a ve hre je také znovuobnoveni programu kvantitativniho uvolfiovani, tedy nakupu
dluhopist. Naopak u japonské centrdni banky jsme se v poslednim obdobi Zadné zmény nedockali. Bank of Japan bude
i nadale udrzovat nulové sazby a nadkupy viddnich dluhopist po jesté velice dlouhou dobu, nebot mira inflace se v Japonsku
stale pohybuje velice hluboko pod 2% infla¢nim cilem.

w Na trh ¢eskych vladnich dluhopistd mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou z historického
srovnani stale pomérné hodné nizko, pficemz v Cervenci dale vyrazné poklesly.

w Co se tyce korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivdme se, Ze po vyrazném cenovém rdstu
od zacatku roku jiz pravdépodobné maiji to nejlepsi za sebou. Klicovy indikator atraktivity korporatnich dluhopist, kreditni
marze, se totiz nyni pohybuji na historickych minimech.

w Co se globalniho akciového vyhledu tyce, globalni akciové trhy jsou od zacatku roku ke konci ¢ervence o 15 % silnéjsi. Vyrazna
zména rétoriky Fedu a ECB v poslednim obdobi pro né predstavovala velice silny pozitivni impuls. Domnivame se, Ze tento
mezi USA a Cinou, kterad bude velice pravdépodobné pokracovat jesté dlouho. Myslime si nicméng, Ze tento faktor Ize jen
stéZi predikovat. | dalsi vyvoj pravdépodobné bude dosti nervézni a dovedeme si pfedstavit viechny trzni scénare: pokracovani
(mirného) rastu, konsolidaci na stavajici Urovni nebo i pokles, pokud by se situace znovu rozjitfila. Celkové proto mame na akcie
i nadale neutralni nazor. Tento nazor navic podporuji tfi fundamentalni faktory. Zaprvé, makroekonomicky obrazek se proti
konci lofiského roku, kdy trhy prosly rapidnimi poklesy, pfilis nezménil. Svétovad ekonomika dale mirné zpomaluje. Zadruhé,
z historického srovnani jsou valuace jako P/E, P/B ¢i P/S pfiblizné na Urovnich historickych prdmérd, coz znaci neutraini, respektive
férové akciové ocenéni. Akcie tak nejsou ani vyloZené levné, ani vyloZzené drahé. A zatfeti, globalni dynamika korporatnich
zisk prudce zpomaluje. Zatimco v druhé poloviné loriského roku se pohybovala enormné vysoko, kolem 25 % meziro¢né, dle
aktualnich dat dynamika zpomalila na nulu, od které by se mohla v nasledujicich kvartalech dle konsenzu analytikd odrazit
mirné vyse.
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w Z hlediska regionalni akciové alokace stale silné preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhéim rozvinutym
(developed markets), a to na zakladé ¢tyr fundamentalnich faktord. 1) Valuace jsou pfiznivé. 2) Hospodarsky rust je 2,5krat
vyssi. Plati to zejména pro rozvijejici se Asii, tedy Indii a Cinu. 3) U korporétnich zisk(l ocekavame , mean-reversion” neboli
navraceni se k priméru. Tim mdame na mysli to, Ze by se méla dynamika korporatnich ziskd na rozvijejicich se trzich postupné
zacit normalizovat, tedy pfriblizit se a na néjakou dobu predehnat dynamiku ziskd rozvinutych trhd. 4) Na delsich ¢asovych
horizontech je vykonnost emerging markets oproti trhim rozvinutym vyrazné horsi. Navraceni se k prdméru by se i v tomto
sméru mélo drive ¢i pozdéji dostavit.

w V kazdém pripadé musime i naddle pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen v3ech rizikovych
aktiv v Cele s akciemi.

w Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénéare ocekavaného vyvoje globélnich finan¢nich trh
patfi 1) daldi zasadni vyostieni situace v mezinarodnim obchodé ve vztahu mezi USA a Cinou, pfipadné EU, 2) rychlejsi nez
aktualné ocekavané postupné zpomalovani globaini ekonomiky v cele s Cinou a 3) tvrdy brexit bez dohody.

HLAVNI UDALOSTI

EMU

Ekonomicky rust byl ve druhém ctvrtleti slaby, poptavka domacnosti dale zpomalila. Pod vlivem slabsich makrodat,
rostoucich rizik (brexit, obchodni valka) a tvrdosijné nizké inflace se ECB chysta k dalSimu uvolnéni ménové politiky.

Prvni odhad tempa riistu HDP ve druhém ctvrtleti bohuzel spinil nizko nastavena ocekavani. Nadéje, které vyvolal
negativni prispévek zasob v poslednim ctvrtleti minulého a v prvnim ctvrtleti letosniho roku, Ze obnova zasob rdstu ve 2Q19
pomuze, se nevyplnily. Dle Eurostatu hospodarsky rist dosahl jen 0,2 % q/q, coz je tempo polovi¢ni oproti 1Q19 a shodné
s tempem zaznamenanym ve 4Q18. Francouzska ekonomika pfidala 0,2 % g/q (v 1Q19 to bylo 0,3 % g/q), Spanélska ekonomika
vzrostla 0 0,5 % g/q (coz bylo jeji nejslabsi tempo od 3Q18 a znatelné slabsi nez rist 0 0,6 % g/q v prvnim Ctvrtleti). U obou téchto
ekonomik médme uz i predbézna strukturalni data. Ve Francii zpomalilo tempo rdstu poptdvky doméacnosti (na 0,2 % g/q), naopak
zrychlily (ve Francii vak notoricky volatilni) fixni investice; ¢isty export rdstu pak ani nepomahal, ani neubiral. Ve Spanélsku rostla
poptdvka domacnosti, nejslabsim tempem (0,3 % g/q) za rok, negativné se na rustu podepsaly i fixni investice (0,2 % g/q).
Pozitivné Spanélskému rdstu naopak prispél Cisty export. Posledni velkou zemi, ktera do uzavérky tohoto materidlu zvefejnila
tempo rUstu ekonomiky za druhé ctvrtleti, byla Italie. Jeji tempo rUstu sice prekvapilo, ale neda se mluvit o Zadné slavé —
ocekavani nastavené na mirnou kontrakci (-0,1 % g/q) prekonala Italie jen stagnaci (0 %).

Mésicni data, ktera byla béhem cervence zvefejnéna, nejsou samozfejmé s ohledem na to, Ze uZ jsou k dispozici i data za HDP,
nyni uz moc zajimava. Relevantni jsou tak jen predstihové ukazatele typu PMI, IFO a vpred hledici ukazatele typu némeckych
primyslovych objednavek.

Vyvoj predstihovych indikatora byl v ¢ervenci nejednoznacny. Pozitivem bylo, Ze pohodiné nad hranici 50 bodU zUstal
index nakupnich manazerd ve sluzbach, coz je v eurozéné dominantni ¢ast ekonomiky. To by mélo zajistit, Ze ekonomika se
ani ve druhé poloviné letosniho roku nedostane do recese. Negativem pak byl vyvoj v prdmyslu, kde index zamifil dale na jih:
poklesne. A némecky index IFO, ktery v Cervenci klesl na nejnizsi hodnotu (95,7 bodu) od prosince 2012, zase potvrzuje, Ze bude
pokracovat dosavadni vyvoj, tj. Ze primarnim ddvodem, proc je pramysl v eurozéné v Cervenych cislech, je slabost v Némecku.
Stejny vyhled poskytuje vyvoj némeckych pramyslovych trzeb. Ty v kvétnu poklesly o 2,2 % m/m, coz znamend, Ze jsou
(00,2 %) nizsi nez pred tfemi lety a o skoro 9 % nizsi nez pred rokem (a 0 7 % nizsi nez koncem minulého roku). To na brzké
zlepseni situace v némeckém (potazmo evropském) pramyslu skute¢né nevypada.

Jak uz pozornému ctenafi jisté naznacil prvni odstavec, inflace se ani pocatkem tretiho ctvrtleti nahoru nehnula.
S velmi pomalym rlstem poptavky domacnosti, jehoz anualizované tempo dosahuje v nejlepsim jednoho procenta, je neprekvapivé,
Ze inflace setrvava na Urovnich, které jsme vidéli v poslednich péti letech. V cervenci tak dle predbéznych dat celkova inflace klesla
na 1,1 %, coZ je nejnize od Unora 2018, jadrova inflace pak opét zamifila pod procento (0,9 %).
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To, Ze se tento (nyni jiZ letity) inflacni obrazek neménti, se samoziejmé nelibi ECB. Pfipomerime, Ze na svém cervnovém zasedani
ECB a) prodlouzila obdobi, po které urc¢ité nebude zvysovat sazby, ,nejméné do konce prvni poloviny 2020", b) vratila do hry
moznost znovuobnoveni odkupu aktiv (QE), ¢) pfipustila dalsi pokles sazeb. Na ¢ervencovém zasedani pak ECB dale pfipravila
trhy na to, Ze se schyluje k novému uvolnéni ménové politiky. Zaprvé, ECB potvrdila, Ze zacala pracovat na moznostech, jak déle
politiku uvolnit. Zadruhé, ECB pfiznala, Ze jeji progndza, Ze ekonomicky rdst pfinese inflaci, se nenaplruje. Zatreti, Draghi rekl, Ze
.klesaji infla¢ni ocekavani a Ze se to ECB nelibi”. CoZ je v podstaté nejsilnéjsi mozny signal, Ze k uvolnénf politiku, pokud se nestane
inflacni zazrak, letos dojde.

Inflace zlistava daleko od cile ECB, ta tak chysta dalsi uvolnéni politiky
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Zdroj: Furostat

Americka centralni banka dotocila ménovépolitickou piruetu, a to navzdory tomu, ze inflace ve druhém ctvrtleti
vyrazné zrychlila a ekonomicka data zGstavaji dobra.

Americkd ekonomika vzrostla dle prvniho odhadu ve druhém ¢tvrtleti letosSniho roku tempem 2,1 % (g/q, anualizované), tj. tempem
o 1 p. b. pomalejsim nez v prvnim Ctvrtleti. Na zpomaleni oproti prvnimu Ctvrtleti se nejvice podepsaly investice, které z kladného
prispévku ve vysi 1,1 p. b. v prvnim Ctvrtleti pfekmitly do negativniho pfispévku ve vysi 1 p. b. ve Ctvrtleti druhém, a Cisty export,
ktery misto pozitivniho pfispévku ve vysi 0,7 p. b. z prvniho Ctvrtleti stejnym rozsahem ristu ve druhém ctvrtleti ubiral. Naopak ale,
v souladu s tim, co naznacovala mési¢ni data, se dobfe vedlo soukromé spotiebé domacnosti, jejiz prispévek ve vysi 2,9 p. b. byl
nejvétsi od konce roku 2017.

Data zvefejnéna béhem cervence nejsou z dnesniho pohledu tak zajimava, v3e je totiz shrnuto v datech o rastu HDP. Proto jen
stru¢né. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a vojenské techniky, coz je proxy pro fixni investice, se sice
v Cervnu zvysily o 2 % m/m, ale to zdaleka nestacilo kompenzovat propady v dubnu (-2,8 % m/m) a v kvétnu (2,3 % m/m).
Pramyslova produkce zaznamenala v ¢ervnu stagnaci, coz byl také kumulativni vysledek za celé druhé ¢tvrtleti. Nic Uzasného,
7adna katastrofa. Maloobchodni trzby bez aut a paliv v ¢ervnu po kvétnovém nahoru revidovaném pozitivnim rlstu o 0,4 %
pridaly dalsich 0,7 % m/m; za celé druhé ctvrtleti tak trzby vzrostly o 1,6 %. To je v souladu s tim, jak se vyviji trh prace. Po silném
prvnim Ctvrtleti, kdy trh prace vytvoril 522 tisic soukromych pracovnich mist, pokracoval podobny vyvoj i ve druhém ctvrtleti,
v némz vzniklo 469 tisic novych pracovnich mist.

Oficiadlni mira nezaméstnanosti dosahla v cervnu 3,7 %, jeji alternativni mira, zahrnujici kromé nezaméstnanych i lidi, kteff
Prvni zadosti o podporu v nezaméstnanosti €inily ve druhém ctvrtleti v praméru 205 tisic/tydné, coZ je nejniZze nejméné
od roku 1970 (coZ je obdobi, za které mame k dispozici data). Dobry vyvoj trhu prace se projevuje ve mzdach: nominalni mzda
vzrostla v ¢ervnu, stejné jako v kvétnu, o 3,1 % r/r (redlna vsak pouze o 1,5 %). Nominalni tempo lehce nad tfemi procenty jist& neni
7adna sldva, je to viak pokrizové (tj. desetileté) maximum.
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Nejvétsim prekvapenim druhého ctvrtleti a cervna obzvlasté je jadrova (PCE) inflace. Ta totiz poté, co v prvnim ctvrtleti
skoro nerostla a dodala tak Fedu ddvod (byt dle nds jen zastupny) k pozdéjsi holubici otocce, ve druhém zrychlila pfimo ukazkove,
kdyz pfidala 0,6 % g/g. To je v anualizovaném vyjadreni vyrazné pres 2 %. ,Inflace je nizka, a proto je potfeba ménovou politiku
uvolnit” by tak jako zdGvodnénf toho, proc je potfeba ménovou politiky dale uvolnit, jiz nemélo jit pouzit.

Fed si vSak vyvojem jadrové inflace nenechal své plany na snizeni sazeb, o nichz jesté pred pulrokem nepadlo ani
slovicko, pokazit. Dotahujic ménovépolitickou piruetu, kterou Fed zacal krouzit v kvétnu, snizila americka centraini banka na svém
zasedani koncem cervence sazby, a to o Ctvrt procentniho bodu. Jednalo se o prvni snizeni sazeb za 10 let. Na tiskovce to Fed
prekvapivé oddvodnil nizkou inflaci, ale i slabym globalnim rlstem a nejistotou v zahrani¢nim obchodé, vSechno jsou to dle nas
vsak davody zastupné. Jak uz jsme zminili, inflace je stejna jako v dobdach, kdy Fed sazby utahoval, a v poslednim ctvrtleti dokonce
vyrazné urychlila; nejistota v zahrani¢nim obchodé je realitou od nastupu Trumpa do funkce. Skute¢nym d@vodem snizovani je dle
nas snaha nerozzlobit si republikdnského kandidata na prezidenta.

Jadrova inflace ve 2Q19 vyrazné zrychlila, Fed v3ak presto sazby sniZil

0.30 ‘ USA. Jadrova PCE inflace (%) - m/m a 3mésicni pramér
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Primyslova produkce tvrdosijné ignoruje predstihové indikatory a nadale roste. Jestfabi nalada se z bankovni rady
CNB definitivné vytratila.

Data o rlstu celkové ekonomiky ve druhém Ctvrtleti prozatim zvefejnéna nebyla. Mési¢ni data vSak byla v jednom pfipadé znacné
prekvapiva.

Primyslova produkce totiz i v poloviné druhého ¢tvrtleti tvrdosijné ignorovala index nakupnich manazera, ktery
v kvétnu poklesl na 46,6 bodu, a dale mezirocné rostla. V kvétnu produkce vzrostla poctvrté v radé a jeji tempo
rastu (+1 % m/m) bylo dokonce nejrychlejsi od lonského listopadu. Misto toho, aby produkce meziro¢né o 2-3 %
poklesla, coz historicky obvykle nésledovalo poté, co se PMI propad| takto hluboko pod hranici 50 bodd, priimysl v kvétnu vzrostl
0 3,2 % r/r. Jakkoliv je to prekvapivé, nezda se moc pravdépodobné, Ze by takto pozitivni vyvoj mél pokracovat i v nasledujicich
mésicich. Zaprvé, némecké objedndvky, jak jsme zminili nahofe, v kvétnu poklesly o skoro 9 % mezirocné (a Bundesbanka
vydala v souvislosti s tim varovani, ze Némecko mozna zaZije ve druhé poloviné roku mélkou recesi). Zadruhé, ¢esky PMI klesl
v €ervnu na 45,9 bodu, a v ¢ervenci dokonce na 43,1 bodu, co? je nejnize od cervna 2009. V rdmci indexu klesla nejenom
stavajici produkce (dokonce nejvice od kvétna 2009), ale i objednévky (podevaté v fradé a nejvice od dubna 2009), coz skutecné
nemuze pfedznamendvat pozitivni rlst do druhé poloviny roku.
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Maloobchodni trzby na rozdil od primyslu, nepfekvapily. Celkové trzby pridaly 2,8 % r/r, coZ je tempo skoro shodné
s prdmérnym meziro¢nim tempem rlstu mezi lednem 2018 a dubnem 2019 (které ¢inilo 2,9 %). To sice nevypada nijak slavné,
ale je potieba pfipomenout, Ze trzby vaznou toliko v sektoru aut a paliv. Bez aut, paliv (@ bez potravin) je obrézek jiny: jadrové
maloobchodni trzby, tj. trzby bez téchto polozek, pfidaly 6,9 % r/r, coZ je o néco slabsi nez prdimér za (v pfedchozi vété) zminéné

obdobi, ktery ¢inil 7,7 % r/r. A ano, jedna se o redlna tempa rdstu, coz znamena, Ze spotrebitelé utraceji za tyto polozky jednim
Z nejvyssich temp za 20 let.

Spotiebitelska (ménovépolitickd) inflace zlistala v ¢ervnu ve vrchni poloviné inflacniho pasma, jeji tempo dosahlo
2,8 %, coz je nejnize od unora. U poptavkové inflace jsme zaznamenali urychleni z 2,5 % na 2,7 %. Ve struktufe v3ak nadale
previadaji vlivy, které neukazuiji na Siroké poptavkové tlaky: sektor bydleni stale tvofi polovinu inflace, alkohol + potraviny + tabak
pak dalsi ¢tvrtinu.

Ceska narodni banka na svém &ervencovém zasedani ponechala sazby beze zmény, a to jednomysing. To znamena,
Ze jestiabi napady uZ opustily i posledniho ¢lena bankovni rady CNB V. Bendu, ktery je3té na ¢ervnovém zasedani jako jediny
hlasoval pro rlst sazeb. Pfipomerime, Ze jesté v kvétnu pro rlst sazeb hlasovali vsichni ¢lenové bankovni rady. Zatimco se tedy
Fed a ECB v poslednich mésicich rychle otocily smérem k uvolnéni meénové politiky, CNB podobné rychle pfesla od jestfabiho
naladéni k neutralnimu. Nova progndza nepfinesla nic zvlastniho: vyhledy rstu i inflace byly mirné upraveny smérem nahoru,
prognoza kurzu koruny se (jako obvykle) posunula na kratkém horizontu vice k sou¢asné hodnoté, na delsim (jako obvykle) CNB
nadale ocekava jeji vyrazné posileni. U sazeb namaloval prognosticky tym vinku, kde v letosnim roce maiji sazby jednou vzrlst,
v pristim pak klesnout. Toto , kvedlani” vsak na tiskovce v podstaté vyloucil guvernér, ktery fekl, Ze se mu nejvice zamlouva hladsf
prabéh sazeb, tj. stabilita, a to i na delsim horizontu.

Index nakupnich manazerii (PMI) je na vice nez desetiletém minimu
10,0 - - 62,5

@ Primeérné r/r tempo rlstu zpr.pramyslu v ndsledujicich 3 mésicich (od mésice na vodorovné ose)
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POLSKO

Polsky pramysl , konecné” aspon trochu nasleduje predstihové indikatory, inflace dale zrychluje.

Ani v Polsku, podobné jako v CR, nebyla prozatim zvefejnéna Zadna data o ristu HDP ve druhém étvrtleti. Z mési¢nich
dat to v3ak vypada na dalsi dobré Ctvrtleti, byt ne az tak dobré, jako bylo ¢tvrtleti prvni (+1,5 % g/q).

Primyslova produkce pfidala po solidnim dubnovém a kvétnovém sezonné ocisténém rlstu (6,4 % r/r, resp. 5 % t/r) v ¢ervnu
jenom 2,7 % t/r, ,konecné” se tak zacala aspor trochu vyvijet v souladu s tim, co ji jiz delsi dobu véstil PMI. Index nakupnich
kterd obvykle oddéluje expanzi od kontrakce, tj. pod hranici 50 bodd. V ¢ervnu dosahl 48,4 bodu, a Slo tak ocekavat, Ze produkce
zpomali, byt s ohledem na to, Ze v minulych mésicich skutecna produkce index nadkupnich manazerl moc nenasledovala, to
nebylo ocekavani nikterak silné.
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Maloobchodni trzby i koncem druhého ¢tvrtleti letosniho roku zaznamenaly dalsi dobry vysledek. Poté, co v dubnu
pridaly v redlném vyjadreni 11,9 % r/r, coz bylo tempo nejrychlejsi od Unora 2012, pfidaly v kvétnu 5,6 % a v cervnu 3,7 %.
| ve druhém ctvrtleti tak poptavka domécnosti rdstu ekonomiky jisté solidné pomahala. Neni se ale pfilis ¢emu divit — fundamenty
podporujici poptévku domacnosti jsou nadale velmi dobré. Mzdy rostou velmi dobfe (v dubnu nominainé +7,1 % r/r, v kvétnu
+7,7 % r/r, v Cervnu 5,3 %) a velmi dobry je i trh prace. Sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti v ¢ervnu zlstala pobliz
(5,6 %) historického minima (5,5 %), bez sezonniho ocisténi klesla dokonce na nové historické minimum na Grovni 5,3 %. Ani
do nésledujicich mésicl tak neni vidét ddvod, pro¢ by poptavka domacnosti neméla byt ristu oporou.

Inflace pokracovala v €ervnu i v ¢ervenci v akceleraci. Zatimco jesté v lednu leto3niho roku byla jen 0,7 %, v Cervnu jiz (dle
findInich dat) dosahla 2,6 % a podobny vyvoj byl i u jeji jadrové slozky: z 0,6 % v prosinci 2018 pfidala jadrova inflace v ¢ervnu jiz
1,9 %. Predbézna Cervencova data ukdzala, Ze jadrova inflace nejspis dale vzrostla i pocatkem tretiho Ctvrtleti — celkova inflace
totiz déle akcelerovala z ¢ervnovych 2,6 % na 2,9 % a i kdyZ to bylo hlavné kvdli akcelerujicim cenam potravin (+6,8 % r/r),
ocekavame, Ze o desetinu procentniho bodu oproti ¢ervnu vzrostla i (zatim nezvefejnénd) jadrova inflace.

Ménovy vybor centrdlni banky (MPC) na svém cervencovém zaseddani navzdory inflacnimu vyvoji ponechal dle
ocekavani hlavni sazbu beze zmény na 1,5 %, tj. na Urovni, na které se nachdazi od bfezna 2015. A to i navzdory tomu,
Ze nova progndza posunula trajektorii inflace i rlstu nahoru. Guvernér Glapinski ocekava, Ze inflace dosédhne svého vrcholu
pocatkem roku 2020 a poté za¢ne sama klesat, ¢imz odlvodriuje, Ze neni potieba panikafit a sazby mohou zUstat beze zmény.
Dle guvernéra by neménnost sazeb méla trvat az do konce (!) roku 2021 (!).

MADARSKO

Madarska ekonomika stale jede, tahne ji domaci poptavka i pfekvapivé imunni pramysl.

Mésicni data zvefejnéna béhem cervence definitivné potvrdila, Zze i madarska ekonomika, podobné jako ta polska,
ve druhém ctvrtleti rostla silné, byt jisté ne tempem z prvniho ¢tvrtleti.

Maloobchodni trzby pridaly po dubnovém ristu o 7,1 % r/r a kvétnovém rlstu 0 2,6 % v cervnu 5,2 %, za celé druhé Ctvrtleti
tak rostly zhruba stejné jako ve ¢tvrtleti prvnim. Prdmyslova produkce po dubnovém rdstu o 6,1 % r/r (po ocisténi o sezonnost,
realné) pridala v kvétnu 6 % r/r (Cervnova data budou zvefejnéna az po uzavérce tohoto materialu, 7. srpna); v poslednich tfech
mésicich vzrostla madarska primyslova produkce kumulativné o 1 %, coz je velmi dobry vysledek. Neni to ale tak prekvapivé,
protoze PMI se ve druhém ctvrtleti setrvale drzel daleko nad hranici 50 bodu: v dubnu dosahl 54,9, v kvétnu dokonce 57,9 (!)
a v ervnu 54,4. V Cervenci sice poklesl, ale stale zlstal v rlstovém teritoriu (51,3 bodu). Vyvoj madarského indexu PMI tak je
nadale zcela odlidny od vyvoje indexu nakupnich manazerd v CR nebo v Polsku.

Trh prace je stale ve vyborném stavu. Nezaméstnanost ve druhém ctvrtleti dosahla nového historického minima (3,4 %)
a trh prace tak nadéle zUstava vyrazné pod pfirozenou mirou nezaméstnanosti. Tento vyvoj (a vladni zdsahy v oblasti minimalnf
a zarucené mzdy z ledna letosniho roku) se pak odrézi v setrvale vysokém meziro¢nim rlstu mezd. Rist mezd se totiz v kvétnu
po dubnovém lehkém ,,zakolisani” (+9 % r/r) vratil nad 10 %, kdyZ jeho meziro¢ni tempo dosahlo 11,2 %.

Celkova inflace v cervnu 2019 (Cervencova data budou aZ 8. srpna) dle finalnich dat zpomalila, kdyZ oproti kvétnu klesla o pdl
procentnfho bodu na 3,4 %. Zpomalila i inflace jadrova, ale jeji cervnova hodnota (3,3 %) je nadéle vyrazné vyssi neZ pred rokem
(2,1 %). Rist jadrové inflace v poslednim pulroce (v Fijnu byla na 2,6 %) je skutecné rychly a je jasné, Ze centraini banka tento
VyVvoj zaspala.

Centralni banka vsak na infla¢ni vyvoj nijak nereagovala a nereaguje. Na svém zasedani 23. ¢ervence ponechala
svij ménovépoliticky postoj zcela beze zmény. Ve svém stanovisku po zasedani zopakovala, Zze madarska ekonomika se
vyviji ,dudlné”, kdy se vlivem domdciho prostiedi prehriva, vlivem prostfedi vnéjsiho se viak ochlazuje. Centrdlni banka rovnéz
privitala cervnovy pokles inflace a zopakovala své oc¢ekdavani, ze do konce roku inflace zlstane nad 3 %. Protoze v3ak zahrani¢ni
centrdlni banky budou nejspis svou politiku uvolfiovat (Fed uz tak ucinil, ECB se k tomu nejspi$ chystd), maze dle slov guvernéra
setrvat madarska centraini banka i nadéle v akomodativnim ménovépolitickém postoji.

ROPA

Ropa (Brent) se béhem cervence obchodovala bez vyraznéjsich pohybd, cely mésic setrvala v Uzkém pasmu 58 +2 dolary/barel.
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Hlavni akciové trhy si pripsaly mirné zisky, kdyz reflektovaly MSCI WORLD INDEX

stale neukoncenou sagu obchodnich vélek a zaroven pro akcie 2300 -
pozitivni uvolnéné ménoveépolitické vyhledy prednich centralnich

bank. Americkd centralni banka Fed (index S&P 500 +1,3%) 5 100 I
zasedala 31. Cervence a v souladu s o¢ekavanim investoru snizila
zakladni drokovou sazbu o 0,25 procentniho bodu na cilové

pasmo 2,00 a7z 2,25 %. Fed své rozhodnuti zdGvodnil znamymi 1900
faktory jako mirné slabsi inflace, mirné zpomalujici americka
ekonomika, a predeviim globalni nejistoty, zejména v podobé 7% 7
obchodni vélky s Cinou. Zahéjend vysledkové sezona opét

1500 1

vyrazné neprekvapovala, horsi vysledky vykazaly investi¢ni banky,
naopak lepsimi cisly se chlubil sektor zdravotnictvi. V Evropé
(index DJ STOXX 600 +0,2 %) se vétsina investord domniva, Zze 1300

ke snizeni urokovych sazeb ECB by mohlo dojit uz na pfistim S G G T ST T T
zasedani v zari. Strasdkem vsak naddle zUstdvéd nedoreseny g: = “O“E =g = e R =Y PR -F =R =R =
brexit a ok;chgqm va_llk;i, coz akciim evropskych spolecnosti brani Zdroj: Bloomberg
v dosazeni vyssich ziskd.

Vykonnost stfedoevropskych trhi byla odrazem dénf ve svété. Polské akcie (index WIG30 —2,8 %) kopirovaly vyvoj rozvijejicich
se trh a umocnéno zasahem v oblasti bankovnich pujcek denominovanych ve Svycarskych francich ztracely. Naopak pozitivné
na rast rafinérskych marzi reagovaly akcie z ropného préimyslu, spole¢nosti PKN Orlen a Lotos. V plusu skoncila vétsina akcif
obchodovanych na prazské burze (index PX +1,4 %). Pfes 11 % si pfipsaly akcie mediaini skupiny CME, reagujici na dobré
Ctvrtletni hospodarské vysledky a na spekulace o moznych akvizi¢nich zajemcich. Vysoky zajem pfetrvaval ohledné rumunskych
akcii (index BET +4,4 %), jez jsou oproti ostatnim trhdim z regionu stéle zajimavé ocenény.

Akcie na rozvijejicich se trzich skoncily v souhrnu letos mezimési¢né podruhé ve ztraté, index MSCI Emerging Markets USD
odepsal 1,69 %. V prvnim prazdninovém meésici jsme si od tématu obchodnich vélek vcelku odpocali, trhy tak reagovaly
vétsinou na udalosti lokdlniho charakteru. Akcie v Indii (-4,86 %) zaZily nejhorsi Cervenec za 17 let a korigovaly predchozi
povolebni zisky. Investofi reagovali na horsi makroekonomicka data ukazujici na zpomaleni ekonomiky. Podobné ddvody stoji
i za ztradtami v Mexiku (-5,32 %). Do cen korejskych akcii (=5 %) se promitlo zhorseni obchodnich vztahd s Japonskem, coz je
pro silné exportné orientovanou ekonomiku velka réana. Akcie v HongKongu pfi narUstajicich obZanskych nepokojich poklesly
0 2,68 %. Na ostatnich vyznamnéjsich trzich se obchodovalo v relativnim klidu, napfiklad ¢inské akcie zakoncily mésic se
ziskem 0,26 %, v Brazilii pak pridaly 0,84 % (vse v lokalnich ménach).
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Poté, co béhem kvétna a cervna americké vynosy statnich dluhopist poklesly, setrvaly v ¢ervenci pomérné bez pohybu, coz
v pfipadé desetiletych vynost znamena, Ze zdstaly lehce nad hranici dvou procent. AZ po holubicim zasedani Fedu, na kterém
doslo k prvnimu sniZzeni sazeb za deset let, zamifily v samém zavéru cervence doll. Desetileté vynosy se tak dostaly az

V eurozéné byl vyvoj odlisny v prvni a ve druhé poloviné cervence. V prvni poloviné mésice (némecké desetileté) vynosy
korigovaly ¢ervnové poklesy, zhodnot kolem =40 b. bodU se dostaly ,,az” na—20 bodu. Ve druhé poloviné mésice, po zasedani
ECB a Fedu, se vsak vynosy zhroutily a koncem mésice se desetilety vynos dostal na nové minimum na drovni =50 b. b.
Na kratkém konci se dvouleté vynosy misty dostaly az na —80 b. b.

FIREMNI DLUHOPISY

Vyvoj na kreditnim trhu byl v ¢ervenci, stejné jako v Cervnu, v eurozéné i v USA pozitivni. Korporatni dluhopisy investi¢niho
i spekulativniho stupné denominované v euru cenové rostly, a to 0 0,2, % respektive 0,7 % (total return index). V pripadé
dolarovych instrumentd u investi¢niho stupné cenové narostly 0 0,5 %, u spekulativniho 0 0,6 %. U kreditnich prémii korporatnich
dluhopist denominovanych v euru nebyl ¢ervencovy vyvoj tak jednoznacny — dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly prémie
dluhopist investi¢niho stupné o skoro 5 %, u spekulativniho stupné naopak o skoro 8 % vzrostly. Vyvoj spekulativnich CDS
prémif byl pro nas prekvapenim, vyhled uvolnéni ménové politiky obou velkych centralnich bank mél byt pro né totiz dle nas
pozitivni.

CR

Vyvoj na ¢eské vynosové kfivce v ¢ervenci reflektoval, jak je jiz nékolik mésici opét zvykem, udalosti v zahranici
(Fed a ECB). Vynosy dlouhych dluhopist dale klesaly, a to na desetileté splatnosti z Grovné 1,5 % na konci ¢ervna az pod
1,2 % na konci Cervence (cozZ je nejnize od podzimu 2017). Na dvouleté splatnosti se vynosy dostaly az na dohled jednoho
procenta, nejnize za rok. To bylo samozfejmé umocnéno i rétorikou bankovni rady CNB, ve které uz nezbyl ani naznak toho,

Ze by mélo dojit k dalsimu rdstu sazeb. Doslo také k dalSimu, ndmi delSi dobu oc¢ekdvanému poklesu spreadu k némeckym
dluhopistim, a to na 160 b. b. na desetileté splatnosti.

POLSKO

U polskych vynost doslo, shodné s vyvojem v Némecku, rovnéz k poklesu vynosua. Na kratkém konci se sice moc
nestalo, a to proto, Ze polska centrdlni banka se navzdory rychle rostouci poptdvkové inflaci vehementné drzi neménného
vyhledu sazeb (dvouleté vynosy se snizily jen o 0,05 p. b. na 1,55 %). Na dlouhém konci vSak doSlo k dalSimu poklesu,

od jara roku 2015.
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

DLUHOPISOVE TRHY

TURECKO

Vyvoj v Turecku byl v Cervenci velmi pozitivni. Zacatek mésice potvrdil pokracovani dezinflacniho trendu, kdyz se meziro¢ni
inflace posunula o 300 bps nize na 15,7 %. Stejné tak se nadale relativné pozitivné vyvijela i statistika bézného uctu. To
dale uvolfiovalo ruce centrdlni bance a oteviralo prostor pro mozné snizeni sazeb. Ocekavany pozitivni vyvoj inflace, rostouci
na vyssi Urovné. Ani pfekvapivé odvolani guvernéra centralni banky (ohroZujici uz tak velmi kiehky dojem nezavislosti bankovni
rady) a nasledné, nad ocekavani silné, snizeni sazeb (o0 425 bps) na tom prekvapivé nic nezménily. Ménovépolitickad pirueta
amerického Fedu a evropské ECB podporovala pozitivni trzni sentiment a turecky trh tak po delsi dobé zaznamenal pfiliv
zahranicnich investort. Ménovy kurz posilil 0 6 %, stejné pfidal i index statnich dluhopist.

V pozitivnim vyvoji pokracovaly i ukrajinské statni dluhopisy a hfivna.

MENY

Béhem cervence dolar vici euru posiloval, koncem mésice se dostal az na hranici 1,11. Je sice pravda, Ze americka
centraini banka snizila sazby a naznacila, Ze to nemusi byt snizeni posledni, trh si ale evidentné vice viimal holubici nalady
ve Frankfurtu. Evropskd centrdlni banka totiz na svém zasedani vyslala jasné signaly, Ze také ona uvolni letos politiku a Ze to
mUze byt i formou znovunastartovani odkupu aktiv.

Kurz c¢eské koruny proti euru béhem cervence dle ocekdvani opét oslaboval. Poté, co se koncem cervna dostal az na hranici
25,40, coz byla jeho nejsiinéjsi hodnota od zafi minulého roku, se koncem cervence a pocatkem srpna (tj., v ocekavani
zasedani CNB a pak po ném) koruna vratila na 25,80. Svou roli samozfejmé sehréla i CNB, ktera v podstaté vyloucila dalsi réist
sazeb a naopak naznacila, ze sazby zlstanou nyni dlouho beze zmény (a, pokud se pohnou, pak nejspis dold), primarné se
v3ak jednalo o regionalni vyprode;j.

U polského zlotého totiz také doslo k oslabeni, a to az na dohled hranice 4,30, tj. na nejslabsi hodnotu od konce kvétna
letosniho roku, a podobné, az k hranici 327 forintd za euro, oslabila béhem cervence, zejména pak na jeho konci, také
madarska ména.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Vyvoj ¢eského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktort.

Zaprvé vyvojem nastaveni ménové politiky v Eurozoné a v CR. Vliv eurozony je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje vynost
dluhopist — jinymi slovy, dlouhodoby rdst vynost musi pfijit zvenci. Po ¢ervnovém zasedani ECB narostlo riziko, Ze se ménova
politika neutdhne, nybrz uvolni, po ¢ervencovém zasedani se toto riziko jiz bliZi jistoté. To samoziejmé na neurcito odklada rdst
némeckych vynosd, na ktery by, pokud by k nému doslo, nemohly ¢eské dluhopisy nereagovat. CNB také v podstaté vyloucila
dalsf rdst sazeb, a pokud se nékam sazby pohnou, tak dold. Jinymi slovy, ¢eské vynosy budou nejpravdépodobnéji dale klesat,
na desetileté splatnosti se lehce mdzou dostat i hloubéji pod procento.

Druhym faktorem nicméné je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici siina prekoupenost
Ceské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahranicnich investord je totiz stale uloZzena pravé v ceskych dluhopisech — koncem
prvniho pololeti drzeli nerezidenti 38,4 % vsech a 42,3 % korunovych dluhopist, coZ jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy,
dluhopisy, podobné jako koruna, jsou a zlstanou az do doby, kdy tyto podily citelné poklesnou, velmi nachylné na zhorseni
sentimentu. Pokud by k nému doslo, vyprodej by kratkodobé vytlacil vynosy nahoru a doslo by k roztazeni rizikové prémie. To
aktudlné zvysuje pomér podstupovaného rizika pfi dosazitelném vynosu.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska inflace dale roste a polské ekonomice se stdle dafi, absence byt jen stopovych prvkd ,jestrdbosti” u centrdlni banky
a uvolriovani ménové politiky v eurozoné vsak ukazuji i v ptipadé polskych vynost jen jednim smérem. A to smérem dold.



Cervenec 2019

(CONSEQ

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Pokles ostre sledované vysoké turecké inflace pokracoval i v ¢ervenci (i nadale o néco rychleji, nez odhadoval trzni konsenzus),
a predevsim diky vysoké srovndvaci zakladné a probihajici ekonomické kontrakci by mél v druhé poloviné roku pokracovat.
Redlné ménovépolitické Urokové sazby se po snizeni sazeb dostaly na relativné méné atraktivni Urovné (cca 4 %). Tato nizsi
atraktivita ve spojeni se zménami na hlavnich postech centraini banky je do budoucna relativné rizikova. Nicméné pro nejblizsi
obdobi bude pro tureckd aktiva pozitivnim faktorem relativni stabilizace hospodarské situace, opétovné otvirdni pozic nynf
rekordné podvazenych zahranicnich investord a také geopolitické faktory. Zejména dalsi vyvoj vztaht s USA a Evropskou unif,
které nyni nejsou v nijak idealnim stavu. V Uhrnu zlstdvdme na turecka aktiva pozitivni a véfime, Ze v druhé poloviné roku
dosdhnou atraktivniho zhodnoceni.

MENY

Vyvoj kurzu eura proti dolaru pomérné dobfe odpovida nasim predstavam z minulych vydani tohoto materidlu, a nevidime
proto ddvod nas vyhled ménit. Ackoliv doslo v ¢ervenci k posileni dolaru k 1,11, myslime si, Ze dolar ve zbytku druhé poloviny
roku oslabi a Ze se kurz vrati do pasma 1,13-1,15. Vede nés k tomu ocekavani, Ze Fed, evidentné veden jinymi nez inflacnimi
a makroekonomickymi dlvody, snizi sazby déle, zatimco ECB sice asi také prikroci k uvolnéni, ale, pokud nedojde k vyraznéjsimu
ochlazeni ekonomiky, jenom k uvolnéni opatrnému, mozna jen slovnimu (tfeba skrze prodlouzeni tzv. forward guidance).

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s posilenim k hranici 25 korun za euro, respektive pod tuto hranici —
coz? je to, co jiZ léta od ni ek CNB — nebude mit nijak jednoduché. Jejimu vyraznéjsimu posileni bude nadale branit tendence
zahranicnich investor 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 kvUli vybirdni zisk{ vracet na slabsi urovné.
Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvoz( a zpomalovanim prémyslu. Nakonec, letos
a v dalsim roce nebude jiz CNB koruné oporou, jako v minulosti. N&3 vyhled tak je nasledujici: koruna setrvale a po vét3inu
letosniho roku znatelné nad 25 korunami za euro, pficemz vyrazné oslabeni mlze v pfipadé vyostreni situace na trzich prijit
velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvdli vy$simu réstu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale zstava posilovani koruny,
a to tempem zhruba 1,5-2 % rocné.

U polského zlotého nadéle ocekdvame posileni. Vyssi inflace by mohla (méla) nakonec pfece rozvazat centrdlni bance ruce
(anebo alespori Usta), coz by zloty podpofilo. | bez slibu utazeni politiky by vsak stavajici trokovy diferencidl a solidni makro
mély trhy presvédcit, Zze soucasné hodnoty kolem 4,30 jsou stale pfilis slabé. V nejblizSich dvou ctvrtletich tak ocekdvame
navrat k Urovnim 4,20; pokud by se pfidaly i indikace centralni banky na utazeni politiky a opadnuti svétového napéti (obchodni
valka, brexit), pak bychom mohli vidét i hodnoty pod 4,10.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Problémem zUstdva, Ze
madarska centralni banka nechce o utazenf politiky slyset, coz v ocich (devizovych) trhl vyvoldva obavy, Ze inflaci nezvlddne
a Ze se ji tato vymkne z kontroly. Pokud by doslo k pfislibu zpfisnéni domaci ménové politiky, mohl by forint posilit smérem
ke 300. Pokud se tak nestane, zlstane nejspis nad 320.

AKCIOVY TRH

Cervencova vykonnost akciovych trhii mnoho nenaznacila a investofi tak budou i v nasledujicich mésicich sledovat rétoriku
prednich centrélnich bank, ktera bude hlavni hybnou silou pro akciové trhy i v nasledujicim obdobi. Vedle krokl centralnich
bank budou akciové trhy sledovat vyvoj globalni ekonomiky a stéle také rizika pro mezindrodni obchod. Na akciové trhy tak
nyni méame souhrnné neutrdini pohled. Koncem letosniho roku mazZzeme ocekavat akceleraci ziskovych marzi, coz povede
k zatraktivnéni hodnotovych ukazatel( akcii, které se nyni obchoduiji blizko svych dlouhodobych historickych pramérd. Evropské
akcie by zaroveri mohly reflektovat slabé euro a nadéle uvolnénou ménovou politiku ECB. Opatrni jsme na americké akciové
indexy, které se nachazi mirné pod historickymi maximy a v soucasné dobé budou obtizné hledat dlvody pro jejich dalsi
vyrazny rlst. Mirné pozitivnim stimulem by mohly byt bliZici se prezidentské volby, akcelerace hospodarského rdstu 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.
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AKCIOVY TRH

Mezi klicova rizika naseho zékladniho scénafe patii: neocekavané a vyrazné zvyseni inflace a inflacnich ocekavani, rychlejsi
nez ocekdvané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktudlnimu ocekavani vyrazné rychlejsi
normalizace monetarnich politik kli¢covych centralnich bank (Fed, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statl eurozony,

hlavni geopoliticka rizika v cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar
ve spojeni s rostoucimi trokovymi sazbami.

Ohledné mnoha akcii ze stfedoevropského regionu jsme pozitivni. Nejvétsi potencial nyni vidime u slovinskych a nékterych
Ceskych akcii. Z akcii na ¢eském trhu jsme pozitivni ohledné akcii producenta tabakovych vyrobk Philip Morris Czech, ohledné
akciového titulu AVAST a rychle se oddluzujiciho maijitele televize Nova, medidlni skupiny CETV. Rizikem pro bankovni tituly
mUze byt zavedeni bankovni dané, o které se v poslednich mésicich stale spekuluje. Stejny problém sektorovych dani mutze
dopadnout také na pojistovny nebo telekomy. Ze segmentu START, ¢asti prazské burzy, jsme pozitivni ohledné akcif 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 spole¢nost Kernel, banky Pekao a Alior nebo odévni skupina
Vistula. V Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcif sité zdravotnickych zafizeni MedLife a producenta vina Purcari, ve Slovinsku
jsou to akcie farmaceutické spole¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Duilezita upozorneni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidini investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych
kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd mize s casem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji ndvratnost plivodné investované ¢astky, nepfebiraji odpovédnost za jedndni uc¢inénd na podkladé ddajl v tomto dokumentu uvedenych
a doporucuji investordim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy mtZete (zdarma)
ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.

PODROBNEJSi INFORMACE ZiSKATE

w= na telefonické lince: 225 988 225 2 5
W= e-mailem na adrese: fondy@conseq.cz

W na webové strdnce: www.conseq.cz LET



