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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 -0,16 % USA 2,44 % USD/EUR -1,09 % Ropa Brent -11,88 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -1,23% Evropa 2,46 % CZK/USD 0,31 % Zemni plyn -15,90 %
Japonsko — Nikkei 225 -1,91 % CR 1,07 % CZK/EUR -0,75% Sil. elektfina -8,30%
MSCI Emer. Mark. -4,69 % Polsko 0,11 % PLN/EUR 1,03 % Zlato 3,93 %
CR - PX -3,87 % Madarsko -0,24 % HUF/EUR 1,86 % Stiibro 0,51 %
Polsko — WIG30 -1,99 % Turecko* 6,28 % TRY/EUR -1,07 % Meéd' -9,77 %
Madarsko — BUX -6,53 % * BofA Merrill Lynch index
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Globalni ekonomika loni rostla nejpomaleji za deset let. Stale ji ohrozuji systémové chyby z dob krize, uvadi OSN.

Globalni ekonomika loni vzrostla o 2,3 %, coz byl nejpomalejsi riist za deset let. Letos by tempo ristu mohlo zrychlit
na 2,5 %. Vyplyva to ze zpravy o situaci a vyhlidkach svétové ekonomiky (WESP), kterou zvefejnila OSN. Ta upozornila, ze i deset
let po financni krizi je globalni ekonomika pomala. Obchodni a geopolitické napéti mize dal podkopat jeji oziveni.
.V letoSnim roce je tu nadeéje na oZiveni, ale rizika poklesu a zranitelnosti zdstavaji velmi vyrazna,” varoval vedouci oddéleni
strategie pro globalizaci a rozvoj pfi Konferenci OSN o obchodu a rozvoji (UNCTAD) a spoluautor studie Richard Kozul-Wright.
Upozornil, Ze oziveni bude z velké ¢asti zaviset na vykonu velkych rozvijejicich se ekonomik, jako jsou Argentina,
Mexiko, Turecko a Rusko. Vyhlidky letosniho oZiveni rlistu mlze zhatit zesileni obchodniho napéti, problémy na financ¢nich
trzich nebo eskalace geopolitického napéti. Pokud by tyto problémy nastaly, rdst by vyrazné zpomalil a ¢inil by zfejmé jen 1,8 %,
varovala OSN. Ekonomicky rist vétsiny rozvinutych zemi, véetné USA, zlistane podle OSN letos nevyrazny. Lépe by
si mohlo vést pouze Japonsko, které letos porada olympijské hry. Evropa by méla rdst o pouhych 1,6 %. Jedenact zem!,
které do EU vstoupily po roce 2004, tedy véetné Ceské republiky, by viak mélo rdst nad primérem celé unie a nékteré budou
expandovat i o vice nez 4 %. Vyhled pro Evropu ohrozuje hlavné mozna eskalace napéti v mezinarodnim obchodé,
vykon regionu vsak bude zaviset také na tom, jak dopadne odchod Britanie z EU a jak se bude vyvijet ménova
politika Evropské centralni banky. Svétova banka predminuly tyden sniZila odhad globalniho rdstu na lorisky a letosni rok kvdli
pomalejSimu oZiveni obchodu a investic. Letos rovnéz ocekava globalni rlst o 2,5 %.

Cinska ekonomika rostla loni nejpomaleji za poslednich 29 let.

6,6 %. Cina v roce 2010 diky rychlé hospodaiské expanzi vystfidala na postu druhé nejvétsi ekonomiky svéta Japonsko. Pozdéji
zacal hospodafsky rdst zpomalovat s tim, jak Cina zahdjila hospodaFské zmény. Jejich cilem je zajistit, aby z Ciny nebyla vyrobni
zakladna pro zbytek svéta, ale aby se zvysila Uloha sluzeb a domaci spotfeby. Ruku v ruce s tim jde i zpomaleni hospodarského
rlstu, na coz vlada upozornila uz pred lety.

Dobfe uz bylo. Némecka ekonomika loni rostla nejméné od roku 2013.

Hruby domaci produkt Némecka se v lorfiském roce zvysil o 0,6 %, coz je nejpomalejsi tempo od roku 2013. Vyplyva
to z predbéznych udajl, které zverejnil spolkovy statisticky Urad. Pfedloni rast cinil 1,5 %. Némecka ekonomika, ktera je
nejvétsi v Evropé a ma zasadni vliv i na Ceskou republiku, se v posledni dobé potyka se slab3i globalni poptavkou,
ktera ma negativni dopad na némecky export a primysl. K jejim potizim pfispiva i obchodni konflikt mezi Spojenymi stéty
a Cinou a také nejistota kolem planovaného odchodu Britanie z Evropské unie. | pfes pokles tempa ristu ale Némecko loni
zazilo uz desaty rok hospodarského vzestupu za sebou. To je nejdelSi obdobi od znovusjednoceni v roce 1990. Hruby
domaci produkt spolkové republiky by navic mél vykazat rdst i letos. Némecka vidda v Fijnu pocitala s rdstem o jedno procento,
centralni banka v prosincovém vyhledu hovofila o rdstu 0 0,6 %.
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Globalni rizika budou podle MMF mensi, zhorsi se vsak ekonomicky rist.

Mezinarodni ménovy fond mirné zhorsil vyhled rdstu globalni ekonomiky na letosni i pfisti rok. Trhy vsak stéle
v porovnani s loriskym rokem porostou rychleji. Globdalni rizika totiz podle fondu nejsou tak velka jako v fijnu, kdy se pfipravovala
starsi prognéza. Zatimco letos MMF ceka proti lorfisku zrychleni tempa na 3,3 %, v pfistim roce ma tempo ristu
dosahnout 3,4%. Fond to uvedl v aktualizaci svého podzimniho vyhledu. Za zhorSenim vyvoje stoji predevsim slabsi
ekonomickda aktivita na nékterych rozvijejicich se trzich, zejména v Indii, ale ¢astecné i socidlni nepokoje. Loni
svétova ekonomika podle predbéznych odhadt vzrostla 0 2,9 %.

Zpomaleni svétové ekonomiky ocekava rekordni pocet séfli firem, nejvic od krize v roce 2009.

Snizeni tempa ridstu globalni ekonomiky v letosnim roce ocekava 53 % generalnich fediteld vyznamnych firem
po celém svété. Pocet generdlnich feditell, ktefi ocekavaji snizeni tempa rlstu svétové ekonomiky za posledni dva
roky prudce narostl a je rekordni. Globalni préizkum nédzor( zhruba 1 600 generalnich Fediteld firem po celém svété spole¢nost
predstavila v Davosu pfi pfilezitosti zahdjeni Svétového ekonomického féra (WEF). Loni sniZzeni tempa riistu globalni ekonomiky
roku 2009. Pouze 27 % feditelll totiz rozhodné ocekava rdst vynosd. Manazefi se pfitom podle prizkumu nejvice obavaiji pfilisné
regulace, obchodnich valek a nejistoty ohledné ekonomického rlstu. Nejpesimistic¢téjsi jsou $éfové firem v Severni Americe, kde
predpovida pomalejsi rist globalni ekonomiky neZ loni 63 % fediteld. Naopak region stiedni a vychodni Evropy véetné CR je
letos nejméné pesimisticky, kdyz pokles tempa riistu svétové ekonomiky oc¢ekava 43 % oslovenych rediteld.

stranu upozornila na prvni znamky stabilizace globalniho obchodu a primyslu a vylepsujici se predstihové ukazatele.
Pro ECB jsou to prvni pozitivni signaly, kvali kterym se podle Lagardeové ECB neboji externich rizik a nejistot tak moc, jako na konci
uplynulého roku. Na druhou stranu Christine Lagardeova jednoznacné odmitla, Ze by ECB zvaZovala inspiraci Svédskou centralni
bankou, kterd se rozhodla, nehledé na neplnéni infla¢niho cile, ukoncit politiku zdpornych sazeb. Zda se, ze v ECB pfevlada nazor
v nejblizsich kvartalech nic neménit ani na ménové politice, ani na komunikaci — minimalné do doby, nez budou znamy
prvni vysledky velké revize ménové politiky. To by podle Lagardeové nemélo byt dfive nez na listopadovém zasedani. | proto
euro nebylo schopno reagovat na dnesni tiskovou konferenci pfilis pozitivné a spadlo na nova letosni minima. Z hlediska planované
revize se ECB hodla zaméfit zejména na presnéjsi formulaci inflacniho cile, revizi ménovépolitickych nastroji (tak aby se braly vic
v potaz i vedlejsi efekty politiky jako dopad na financ¢ni stabilitu a zivotni prostredi) a v neposledni fadé i na zmény v rozhodovani
a komunikaci ECB. Vzhledem k velikosti projektu a jeho délce zatim téZko predjimat, jakym smérem se bude ubirat.

Zasedani Fedu bez prekvapeni.

Americka centralni banka Fed zasedala 29. ledna. Fed ponechal sazby beze zmény a ucinil tak v souladu s trznim
ocekavanim. Hlavni Urokova sazba je nyni — poté, co FOMC v loriském roce sazby tfikrat snizil — na Urovni 1,50-1,75 %. Ani tiskova
konference nepfinesla pfilis zajimavosti. Jerome Powell, $éf Fedu, poznamenal, Ze se vyvoj v globalni ekonomice
zlepsuje, a to predevsim diky sniZzeni nejistoty ohledné obchodnich sporil. Na druhé strané vSak neopomenul zd{raznit
zvysujici se nejistotu spjatou s koronavirem, ktery bude mit v nejblizsi budoucnosti dopady nejen zdravotni, ale i ty makroekonomické.

Ekonomika USA z(istava za Trumpovym cilem. Loni rostla nejpomaleji za tfi roky.

HDP Spojenych statu se loni zvysil o 2,3 %. To je nejméné od roku 2016 a znamena to, Ze rist uz druhy rok za sebou
zaostal za 3% cilem administrativy prezidenta Donalda Trumpa. Vyplyva to z Udajd, které ve Ctvrtek zvefejnilo americké
ministerstvo obchodu. Za loniskym zpomalenim hospodaiského ristu v USA staly zhorsujici se ekonomické podminky
ve svété a negativni dopady obchodniho sporu s Cinou. Pfedloni nejvétsi ekonomika svéta vzrostla 0 2,9%. V letosnim roce
by riist mohl podle ekonomd zvolnit asi na 1,8 %, vyhled navic ¢eli vice riziktim. K nim patfi i novy koronavirus, ktery se i z Ciny.
V samotném c¢tvrtém ¢tvrtleti americkd ekonomika vzrostla o 2,1%, coz je stejné tempo jako ve druhém kvartalu.
Ctvrtletni rlist byl v souladu s ocekavanim analytikd v anketé agentury Reuters. Podnikové investice se ve étvrtém étvrtleti snizily
o 1,5 %. Pokles tak zaznamenaly uz treti ¢tvrtleti za sebou, coz je nejdelsi série od roku 2009. Na podnikatelskou davéru
mélo negativni dopad napéti v obchodnich vztazich. Spotiebitelské vydaje, které se na celkové ekonomické aktivité v USA
podileji vice nez dvéma tfetinami, se ve ¢tvrtém ctvrtleti zvysily o 1,8 %. Jejich rdst tak vyrazné zpomalil z 3,2 % ve tfetim kvartdlu.
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Trump podepsal obchodni dohodu mezi USA, Mexikem a Kanadou.

Americky prezident Donald Trump ve ¢tvrtek podepsal novou dohodu o volném obchodu mezi Spojenymi staty, Mexikem a Kanadou.
Dohoda podle néj podpofi hospodarsky rist a tvorbu pracovnich mist v USA.

Ekonomika eurozény zamrza, rtst HDP loni zpomalil na 1,2 %.

Tempo rdstu hrubého domaciho produktu eurozény v loriském roce zpomalilo na 1,2 % z predlornskych 1,8 %. Vyplyva to
z rychlého odhadu, ktery v paitek zverejnil statisticky Urad Eurostat.

Inflace v eurozoné nadale roste, v lednu dosahla 1,4 %.

Meziro¢ni mira inflace v eurozéné v lednu stoupla na 1,4 %, coz je o desetinu procentniho bodu vice nez v prosinci.
Vyplyva to z rychlého odhadu, ktery dnes zvefejnil evropsky statisticky Urad Eurostat. Rist cenové hladiny se tak nadale pozvolna
zvysuje, coz Evropska centralni banka podporuje rekordné nizkymi uroky a nakupem dluhopisg.

Nezaméstnanost v EU klesla nejnize od roku 2000. Nejlépe ze viech zemi si vede Cesko.

Mira nezaméstnanosti v zemich Evropské unie v prosinci klesla na 6,2 %, coz je nejméné od roku 2000, kdy se zacaly
statistiky v nynéjsi podobé sledovat. Ozndmil to statisticky urad Eurostat, podle kterého ubylo lidi bez prace i v rdmci eurozény.
V eurozoéné se proti listopadu snizila nezameéstnanost o desetinu procentniho bodu na 7,4 %. O rok dfive bylo v eurozéné bez prace
7.8% lidi a v celém evropském bloku 6,6 %. Loni v listopadu registroval Eurostat v celé unii 6,3 % nezaméstnanych. Nejmensi
zastoupeni nezaméstnanych ma nadale Cesko se dvéma procenty. V Ceské republice podle evropskych statistik
v minulych mésicich, Némecko, a to 3,2%. Stejnou hodnotu vykazalo v prosinci i Nizozemsko. Nejhorsi je stabilné
situace v Recku (16,6 % - Gdaj za zafi) a ve Spanélsku (13,7 %).

Némecka ekonomika zacina novy rok opatrné. Podnikatelska nalada se zhorsila, pramysl vsak slibuje zotaveni.

Podnikatelska nalada v Némecku se zacatkem letosniho roku prekvapivé zhorsila, a to kvili narlstu pesimismu
ohledné vyhlidek. Vyplyva to z prazkumu, jehoz vysledky v pondéli zverejnil institut Ifo. Index podnikatelské nélady v lednu klesl
na 95,9 bodu z prosincovych 96,3 bodu. Analytici pfitom v prlzkumu agentury Reuters predpovidali jeho narlst na 97 bodd.
~Némeckda ekonomika zacina rok v opatrné naladé,” uvedl prezident Ifo Clemens Fuest. ,Zpracovatelsky sektor
vykazuje znamky oziveni,” dodal nicméné. Némecko je nejvétsi ekonomikou v Evropé a nejvétsim obchodnim partnerem
Ceské republiky. Ekonom Ifo Klaus Wohlrabe piedpovédél, Ze rast némeckého hospodarstvi v letosnim prvnim étvrtleti
diky postupnému zotavovani primyslového sektoru z krize pravdépodobné zrychli na 0,2 % z predpokladanych
0,1 % v poslednich tiech mésicich lofiského roku. Upozornil také, Ze novy koronavirus, ktery se 3ifi z Ciny, zatim na némeckou
ekonomiku nemél zadny vliv. Spolkovy statisticky Ufad v poloviné ledna ve své predbézné zpraveé uvedl, Ze hruby domaci produkt
Némecka loni vzrostl 0 0,6 %, coZ je nejpomalejsi tempo za Sest let. Predloni rdst cinil 1,5 %.

Klub bilionovych americkych firem se rozrostl o matku Googlu.

Firma Alphabet se stala po Applu a Microsoftu tieti americkou technologickou spolecnosti, ktera dosahla ocenéni
jednoho bilionu dolart. Za lofisky rok akcie matefské spolecnosti Google zpevnily 0 33 %. Globalné vsak stéle viadne ropny gigant
Saudi Aramco, jehoz ocenénf je nyni zhruba na 1,9 bilionu dolard.

Deutsche Bank je opét ve ztrate, loni cinila 5,3 miliardy eur.

Nejvétsi némecky financni ustav Deutsche Bank vykazal kvili nakladné restrukturalizaci za lorisky rok ztratu
5,27 miliardy eur (133,1 miliardy K¢), zatimco o rok dfive méla zisk 341 milionC eur. Ztrata je vyssi, nez analytici ¢ekali. Za Ctvrté
Ctvrtleti nejvétsi némecka banka prodélala 1,6 miliardy eur, a zaznamenala tak tfeti ztratovy kvartal za sebou.

Zisk Microsoftu vzrostl o vice nez tretinu, pomohl i konec Windows 7.

Americka softwarova spolec¢nost Microsoft ve druhém finanénim ctvrtleti zvysila Cisty zisk o 38 % na 11,65 miliardy
dolarid (zhruba 267 miliard korun). Ve stfedu to ozndmila firma, kterd je nejvétsim vyrobcem pocitacového softwaru na svété.
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Apple se koncem roku stal jednickou v dodavkach smartphont, po dvou letech pfedstihl Samsung.

Americkda technologickd spolecnost Apple v lonském ¢tvrtém ctvrtleti poprvé za dva roky vystridala jihokorejského
konkurenta Samsung na pozici svétové jednicky v dodavkach chytrych telefoni. Vyplyva to podle serveru CNBC z Udajd
nékolika analytickych spole¢nosti. Firma Strategy Analytics napfiklad uvedla, ze Apple ve ctvrtém ctvrtleti zvysil dodavky
smartphonil meziro¢né o 7 % na 70,7 milionu pfistroja, zatimco dodavky Samsungu klesly o jedno procento na 68,8 milionu
pfistroji. Treti misto obsadila ¢inska spolecnost Huawei, které se dodavky propadly o 7 % na 56 milion0 pfistrojl. Huawei se
stala ter¢em obchodnich restrikci ze strany Spojenych statd kvali podezieni ze Spionaze pro ¢inskou viadu. V celém loriském roce
si nicméné Samsung vedouci pozici v dodavkach smartphont udrzel. Podle firmy Strategy Analytics dodal zakaznikim 295,1
milionu pfistrojd. Druhé misto obsadila spole¢nost Lenovo, zatimco Apple byl aZ na tfeti pficce. Dodavky Huawei Cinily 240,5 milionu
pristrojd a dodavky Applu 197,4 milionu pfistrojd.

Amazonu se v poslednim ctvrtleti dafilo. Pomohly mu Vanoce i zajem o cloudové sluzby.

Americkému internetovému prodejci Amazon.com se v poslednim ctvrtleti loriského roku dafilo diky vysokym trzbam
v pfedvanoénim obdobi a zajmu o cloudové sluzby. Cisty zisk firmy se zvysil 0 8 % na 3,3 miliardy USD (75,5 miliardy korun),
oznamila ve ctvrtek spole¢nost. Vysledky vyrazné prekonaly ocekavani analytikll a akcie firmy se po oficialnim zavieni
trhiil vydaly prudce vzhliru. Amazon rovnéz oznamil, ze ma vice nez 150 miliond ¢lenl svého klubu Prime, ktefi plati ro¢né
poplatek 119 dolart za rychlejsi doruceni a dalsi vyhody. Amazon naposledy informoval o poctu ¢lenl sluzby Prime v roce 2018, kdy
rekl, Ze ma vice nez 100 miliond platicich ¢lenl, upozornila agentura AP.

Tesla vykazala dalsi ctvrtletni zisk, akcie prudce posilily.

Americky vyrobce elektromobil( Tesla za lofisky rok vykazal ztratu 862 miliond dolard, tedy témér dvacet miliard korun. V samotném
Ctvrtém kvartalu viak vydélal 105 miliond dolard. To je zhruba 2,4 miliardy korun, a automobilka tak vykazala druhy ctvrtletni
zisk za sebou. Cena akcii podniku po zverejnéni vysledkd vzrostla o vice nez osm procent a poprvé prekonala hranici
620 dolarq.

Cena zlata opét roste, tentokrat kvili nakuptim centralnich bank. Drahym kovem zvysuji svou silu a prestiz.

Cena zlata mifi vzhiru nejen diky zajmu investi¢nich fondd, ale i centralnich bank. Od zac¢atku loriského roku se zvysila
0 24 procent. V pondéli se pohybovala kolem 1 585 dolar(l za troyskou unci (priblizné 31,1 gramu). A podle ndzoru analytik by
hodnota zlatého kovu méla rast i letos. Na zac¢atku ledna se zlato dokonce kratce dostalo az nad 1 600 dolard za unci, nejvyse
za poslednich sedm let. Dlvodem bylo zvysené napéti na Blizkém vychodé poté, co americkd vidda zlikvidovala irdnského generéla
Kasema Solejmaniho. Aktualné rist ceny zlata podporuji rovnéz obavy ohledné nového smrticiho koronaviru, ktery
se $ifi z Ciny, a jeho moznych dopadl na svétové hospodafstvi. Kurz zlata obvykle v obdobi ekonomické nejistoty
a geopolitické nestability roste, jelikoz je investory povazovano za takzvany bezpecny pfistav. Vibec nejvyssi hodnoty
v historii — zhruba 1 900 dolart - zlato dosahlo v zafi 2011. Dlvodem tehdy byly mimo jiné obavy z nepfiznivého vyvoje v eurozéné.
Cenu zlata podporuji také jiz v ivodu zminéné nakupy centralnich bank. Nejaktivnéjsi byly v tomto ohledu banky
Ruska, Ciny, Kazachstanu a Turecka. Celkové za lorisky rok nakoupily centralni banky do svych rezerv 668 tun zlata. Zajem
centralnich bank zvysuje snaha o vétsi rozlozeni jejich devizovych rezerv, jejichz podstatnou cast v minulosti tvofil ci
stale tvofi americky dolar. Roli hraje také prestiz spojena historicky s drzenim zlata a rovnéz snaha ukazat ekonomickou
silu zemé. Kromé zminénych zemi loni nakupovaly ve vétsi mite zlato napriklad také centraini banky Spojenych arabskych emirata,
Srbska, Madarska a Polska. Jen posledné jmenovana zemé dokonce za predchozi dva roky nakoupila zhruba 126 tun zlata.

Hornich pét set opét naramné bohatlo. Majetek jim v roce 2019 narostl o ¢tvrtinu.

Majetek 500 nejbohatsich lidi svéta podle seznamu miliardafi sestavovaného agenturou Bloomberg v lorfiském roce
stoupl 0 25% na 5,9 bilionu USD (134,2 bilionu K¢). Jednickou v Zebficku zlstal zakladatel a feditel internetového
obchodu Amazon Jeff Bezos, i kdyz ten se kvlli rozvodu dostal mezi zhruba pét desitek osob, jejichz majetek se loni snizil,
a to o témér devét miliard USD na 116 miliard USD. Za Bezosem skoncili spoluzakladatel Microsoftu Bill Gates a Francouz
Bernard Arnault, majitel luxusniho konglomeratu LVMH. Majetek vSech tfi nejbohatsich lidi prekracuje 100 miliard USD.
Arnault se letos dostal mezi miliardare, jejichz majetek vzrostl nejvice, a to o témér 38 miliard USD. Celkem hodnota majetku
500 nejbohatsich lidi stoupla o 1,2 bilionu USD. Tak obrovsky rtst ziejmé posili jiz nyni vasnivou debatu o zvysujici
se nerovnosti bohatstvi a pfijmi. Ve Spojenych statech nejbohatsi 0,1 procenta populace kontroluje nejvétsi podil
majetku od roku 1929.
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Propast mezi bohatymi a chudymi dosahla sokujicich rozmér, varuje Oxfam.

Dvé tisicovky svétovych miliardari maji vétsi majetek nez 4,6 miliardy lidi dohromady. V pondéli to ve své zpravé uvedla
charitativni organizace Oxfam, podle niz se globalni ekonomicka nerovnost vymkla kontrole. Za posledni dekddu se pocet
svétovych miliardard zdvojnasobil a procento nejbohatsich lidi ma dvakrat vétsi majetek nez zbytek lidstva dohromady.

Kapitalismus je spiSe ke skodé nez k uzitku, ukazaly vysledky prizkumu.

Vétsina lidi si mysli, Ze kapitalismus zplsobuje vice skody nez uzitku. Bohati lidé bohatnou, zatimco zbytek spolecnosti
bojuje o preziti. Alespori to tvrdi prizkum spole¢nosti Edelman, ktery byl zvefejnén pfi pfilezitosti 50. ro¢niku Svétového
ekonomického fora ve Svycarském Davosu. PR spole¢nost Edelman oslovila vice nez 34 tisic lidi ve 28 zemich a zjistila, Ze 56 procent
z nich si mysli, Ze kapitalismus ve své dnesni podobé zpUsobuje vice Skody nez uZitku. Lidé prestavaji véfit viddam, soukromym
spole¢nostem, médiim i nevladnim organizacim. NedlUvéru podporuje narustajici pocit, Zze kapitalismus je ve své
soucasné podobé nespravedlivy a Ze vefejné instituce stale vice slouzi jen zajmam elit, citoval ze zpravy web americké
financni televize CNBC. Prlizkum ukézal, Ze lidé jsou pesimisticti ohledné budoucnosti, pficemz vétsina z nich nevéfi, ze by
se situace v pfristich péti letech zlepsila. Tento trend je zvI&sté patrny ve vyspélych zemich, jako je Japonsko, Francie, Némecko
a Itdlie. Vira v lepsi budoucnost klesala i v USA a Velké Britanii. Pro rozvojové zemé byl typicky opacny trend. Nejoptimisti¢téjsi byli
lidé v Keni. Priblizné 90 procent z nich je presvédceno, Ze za pét let budou mit vyssi plat. V Indonésii to bylo 80 %, v Indii 77 %
avCiné 69 %.

Vyssi prosincova inflace v Cesku.

Prosincova inflace v Cesku nepatrné zrychlila na 3,2 %, listopadovy prekvapujici nardst cen se viak nezopakoval, jelikoz inflace
skoncila jen desetinku nad odhadem analytikt. Mezimési¢né ceny zrychlily o 0,2 %, tahl je opét riist cen potravin a elektfiny.
Inflaci pfesahujici 3 % tazenou cenami potravin bude CNB tolerovat, pro jeji dalsi kroky tak bude podstatngjsi dalsi vyvoj v zahranidi,
nez samotna inflace mirné nad ¢ pod 3% hranici. Za cely rok 2019 dosahla inflace 2,8 %, coz je nejvyssi hodnota od roku
2012. Letos by mél rast cen nepatrné zpomalit, diky dariovym zménam se vsak udrzi pobliz 2,5 %, dilezity vsak bude
vyvoj lednovych cen, ktery do velké miry ovlivni inflaci po zbytek roku.

Propad tuzemského priimyslu v listopadu zesilil na 5,7 %.

Ceska pramyslova produkce v listopadu poklesla nad oéekavani o 1,1% mezimési¢né, meziroéni propad zesilil na 5,7 %.
PFi ocisténi o efekt mensiho poctu pracovnich dni by meziro¢ni pokles dosahl 3,2 %. Klesajici meziro¢ni dynamiku tuzemského
pramyslu tak pozorujeme jiz ¢tvrty mésic v fadé, jeho listopadovy pokles byl vsak silnéjsi, nez se predpokladalo.
Tuzemsky primysl tak v roce 2019 citelné zpomali a bude se pohybovat na hrané mirné recese, zatimco v roce 2018 rostl
0 3%, v roce 2017 0 6,5%. Jeho vykon v letosnim roce zlistava prozatim pomérné nejisty a bude se odvijet od dalsiho
vyvoje v zahranici, prozatim pfedpokladame jeho pokracujici stagnaci. Konsenzualni ocekavani analytikd predpoklada jeho
mirny rdst o 1,5 %.

Ceny ceskych nemovitosti ve tfetim ctvrtleti mezirocné vzrostly o 8,6 %.

Meziroéni rast cen doma a byt v Cesku ve tfetim étvrtleti lofiského roku zpomalil na 8,6 %, o ¢tvrtleti dfiv se ceny
zvysily 0 9,2 %. Mezi zemémi Evropské unie byl Sesty nejvyssi. Vyplyva to z udajd, které zvefejnil evropsky statisticky Ufad Eurostat.
V EU se ceny zvysily v prdméru 0 4,1 %.

Objem hypoték byl loni v Cesku nejniz3i za pét let, trh se vyrovnaval s pFisnéjsi regulaci Ceské narodni banky.

Objem poskytnutych hypoték klesl loni o 17 % na 181,6 miliardy korun a jejich pocet se snizil o0 22 % na 77 400.
Hypoteéni trh se po cely lofisky rok vyrovnaval s pfisnéjsi regulaci Ceské narodni banky a zaznamenal nejhorsi vysledky
za pét let, vyplyva ze statistik Fincentra Hypoindex. Prdmeérna Urokova sazba se podle Hypoindexu zvolna snizovala po cely rok
z lednovych 3% na 2,34 % v prosinci. Pfesto prlimérna Urokova sazba vazana na objem hypoték vzrostla proti pfedloriské o 0,13
procentniho bodu na 2,68 %. Primérna sazba jednotlivych bank ma v prdmérné sazbé takovou vahu jako objem poskytnuty danou
bankou v celkovém objemu na trhu.
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Diveéra v ceskou ekonomiku klesla, spotiebitelé jsou skepticti.
Duvéra v ¢eskou ekonomiku v lednu oslabila z prosincovych 99,1 bodu na 98,1 bodu, a dostala se tak na nejnizsi uroven

to z Udaju, které zvefejnil Cesky statisticky Urad (CSU). V meziro¢nim srovnani se snizil indikator ddvéry podnikateld i spotiebiteld.
Index dlvéry spotrebitel v lednu poklesl 0 5,2 bodu na hodnotu 104,8 bodu. ,Spotfebitelé se na zacatku nového roku vice obdvaji
zhorseni celkové hospodarské situace a zaroven uvazuji, ze budou méné spofit,” uvedl vedouci oddéleni konjunkturalnich prizkumd
CSU Jiii Obst. Obavy spotfebiteld z ristu nezaméstnanosti se v lednu podle statistikdl téméF nezmeénily. Téméf beze zmény zUstaly
i obavy z rlstu cen. DOvéra mezi podnikateli se zacatkem letoSniho roku mezimési¢né snizila v prdmyslu a ve stavebnictvi. Naopak
v obchodé a ve vybranych odvétvich sluzeb se zvysila.

Zadluzeni ¢eskych domacnosti roste. Nejvic si lidé pujéuji na bydleni, fika CNB.
Dluhy ceskych domacnosti u bank a druZstevnich zaloZen loni v prosinci mezimési¢né stouply o 8,4 miliardy na 1,75 bilionu K¢.

Ve srovnani s predchozim rokem byly vyssi o 99,8 miliardy korun. ZadluZeni nefinancnich podnikd proti listopadu kleslo
0 25,5 miliardy na 1,133 bilionu korun, meziro¢né vzrostlo o 35,8 miliardy.

Ceska zbrojovka se chysta na prazskou burzu, penize chce pouzit k posileni na americkém trhu.

Nejvétsi tuzemsky vyrobce ruénich palnych zbrani Ceska zbrojovka oznamil, Ze zvaZuje vstup na prazskou burzu. Penize
z prodeje akcii investordm by firma, jejiz pusky a pistole pouzivaji arméady od Mexika az po Thajsko, pouzila na posileni na trhu
ve Spojenych statech. Tam uZ pfipravuje stavbu nové tovarny a chce se dostat do soutézi na zbrané pro americké ozbrojené slozky.

Ceska zbrojovka testuje pied vstupem na burzu zajem investort. Prezentuje se jako rastova firma s dobrymi zisky.
Nejvétsi tuzemsky vyrobce ruénich palnych zbrani, skupina CZG - Ceska zbrojovka, pokroéil v pfipravach pfipadného
vstupu na prazskou burzu. Zastupci vedeni firmy spolu s finan¢nimi poradci v uplynulych dvou tydnech usporadali sérii setkani
s potencialnimi investory — bankami a fondy —, aby otestovali, zda by byl o akcie zbrojovky zdjem. Setkani s moZnymi investory
probéhla v Praze a v nékolika finan¢nich centrech v zahranici, véetné New Yorku, Bostonu a Miami. S transakci, ktera by
mohla pfipadné prob&hnout na konci dubna nebo na zacatku kvétna, radi tymy z Ceské spofitelny, Komer¢ni banky a Wood & Co.
Na setkdnich s vybranymi investory zatim nezaznélo, kolik novych akcii by nabidka predstavovala a kolik by se prodavalo akci
stavajicich. CZG se prezentovala jako riistova firma s vétsi ziskovosti, nez jakou maji jeji konkurenti, s jejichz akciemi se
obchoduje na burzach.

Cesi loni nakoupili v e-shopech zbozi za rekordnich 161 miliard korun.

Cesi loni nakoupili v internetovych obchodech zboZi za rekordnich 161 miliard korun. Je to o 21 miliard, tedy o 15 %,
vice nez v roce 2018. Vyplyva to z Udaji spolecnosti Shoptet, ktera provozuje vice nez 20 tisic e-shopU, coZ je zhruba polovina
Ceského trhu. Rekordnimu ro¢nimu obratu pomohl i pocet internetovych obchodd, ktery meziro¢né vzrostl o 3,5 %. Nejvétsi podily
na obratu tvorily elektronika, kosmetika a obleceni. Na prvnim misté Zebficku podle celkové hodnoty online nadkupUl za lonsky
rok figuruje s 37 % elektronika. Druhd byla kosmetika s 12 %. Na internetu vice utrdcely Zeny, na které pfipadalo 60 % trzeb. Pfi
srovnani rtiznych obdobi roku drzi jasné prvenstvi to predvanocni. Za listopad a prosinec byl obrat ceskych e-shopt 51
miliard korun, z toho dvanéct miliard utratili Ce3i béhem poslednich dvou tydnti pred Vanoci.

Alza loni utrzila témé&F 30 miliard korun, e-shop navstivila polovina Cecht.

Lidr online trhu Alza.cz loni prodal zboZi za 29,3 miliardy korun a opét tak prekonal vlastni rekord. V jediném prosincovém
dni zakaznici nakoupili za vice nez ¢tvrt miliardy korun. Predloni firma dosdhla obratu témér 25 miliard korun. Pocet unikatnich
zakaznik loni prekrodil ¢tyfi miliony. Za rok si objednali 37 miliont kust zbozi. Alza rychlym rdstem o dalSich 17,6 procenta
nepochybné postoupi nahoru také v zebficku nejvyznamnéjsich tuzemskych firem. UZ v roce 2018 byla mezi tficitkou obratové
nejvétsich spole¢nosti v zebricku Czech TOP 100. V roce 2015 byla na 54. misté.
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Némecko je podle Bloombergu nejinovativnéjsi ekonomikou svéta. Cesko je na tom nejlépe ze zemi Visegradu.

Nejvice inovativni ekonomikou svéta je nové Némecko. Podle letosniho Zebficku inovativnosti sestavovaného kazdorocné
agenturou Bloomberg tak prerusilo Sest let trvajici nadvladu Jizni Koreje. Ceska republika si podle osmého vydani této statistiky
oproti lofisku polepsila o jednu pozici: je na 24. misté, a je tak nejinovativnéjsi zemi v ramci visegradské skupiny (Cesko,
Slovensko, Polsko, Madarsko). Prizkum hodnoti napfiklad vydaje na védu a vyzkum, pocet prihlasenych patentl nebo hustotu
zastoupeni technologickych firem.

Nedostatek novych bytd a rostouci ceny. Bratislava kopiruje vyvoj Prahy.

Slovenska metropole se loni potykala s rekordnim nedostatkem novych byt v moderni historii, ktery vedl k ristu cen
bydleni v novostavbach na nebyvald maxima. Vyplyva to z analyzy spole¢nosti Bencont Investments. Situace v Bratislavé
podle spolec¢nosti kopirovala dfivéjsi vyvoj v Praze, kde byty rovnéz vyrazné zdrazily. Prdimérna cena bytu v bratislavskych
novostavbach v pfepoctu na metr ¢tverecni plochy loni poprvé vystoupala nad tfi tisice eur (75 450 korun), a prekonala tak drivéjsi
rekord z roku 2008, tedy jesté pred globalni ekonomickou krizi. Na konci roku 2019 ceny stouply v prdméru na 3 237 eur (zhruba
81 400 korun) za metr Ctverecni, loni se mezirocné zvysily o 11,3 procenta. Nabidka bytd v bratislavskych novostavbach loni klesla
pod hranici dva tisice volnych bytd a tésné nad tuto Uroveri se vratila aZz v poslednim ctvrtleti. Situace s volnymi byty tak byla
nejhorsi od zacatku rozvoje trhu s bydlenim ve slovenské metropoli na zacatku 21. stoleti. Stavajici nabidka dosahuje jen
zhruba 65 % Urovné z let 2012 az 2014, kdy realitni trh v Bratislavé dosahl svého dna. Loni situace na bratislavském realitnim
trhu kopirovala podle analyzy vyvoj v Praze v letech 2017 a 2018. ,Pocet projektl se stavebnimi povolenimi se vycerpal
a komplikovany, velmi zdlouhavy proces vyfizovani novych povoleni nedovolil vystavbu dalSich projektd. Pocet volnych bytl klesal,
dokud nedosahl dna, a v dusledku nizké nabidky doslo k prudkému cenovému rlstu presahujicimu inflaci,” uvedl hlavni analytik
Bencont Investments Rudolf Bruchanik.

FINANCNI TRHY V LEDNU JEDNOU VETOU

Pres epidemii koronaviru, slaba ¢isla ohledné dynamiky HDP eurozény ve ¢tvrtém ctvrtleti a slabsi vysledkovou sezonu
potvrzujici globalni recesi korporatnich ziskii na tom byly globalni financni trhy jesté relativné dobre, kdyz globalni
akciové trhy oslabily o 1 %, zatimco globalni dluhopisové trhy naopak o 1% posilily.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

= Lednova nalada byla spiSe negativni, zejména v druhé poloviné mésice. Dlvody byly tfi, a to epidemie koronaviru,
slaba cisla ohledné dynamiky HDP eurozény ve ¢tvrtém ctvrtleti a slabsi vysledkova sezona potvrzujici globalni
recesi korporatnich ziska.

w Dolar tentokrat v nepfiznivém sentimentu posiloval. Dolarovy index DXY, jenz mé¥i vykonnost dolaru vici kosi hlavnich
svétovych meén, posilil 0 1,0 %. Vaci euru dolar posilil o 1,1 % na Uroven 1,109 dolaru za euro.

w Koruna vii¢i euru mezimési¢né zpevnila o 0,8 % na uroven 25,21 CZK/EUR. V(i dolaru koruna oslabila 0 0,3 % na troven
22,81 CZK/USD.
Z regionalniho pohledu se vice dafilo akciim rozvinutych zemi, které dle indexu MSCI World oslabily pouze o 0,7 %. Naopak
akcie rozvijejicich se trhl dle indexu MSCI Emerging Markets oslabily velice vyrazné o 4,7 %.

w Ze sledovanych trhi zaznamenaly nejvétsi ztraty akcie v Ciné (Hang Seng —6,7 %), Latinské Americe (MSCI Latin America -5,7 %)

a Madarsku (BUX -6,5 %). Pouze dva trhy zaznamenaly kladné zhodnocenti, a to Turecko (BIST 100 +4,1 %) a Rumunsko (BET

+0,5 %).

Prazska burza dle indexu PX odepsala vyraznych 3,9 % a index PX mésic zakoncil na Urovni 1 072 bodu.

Globalni dluhopisové trhy vyrazné posilovaly. Globdlni dluhopisovy index pfipsal 1,3 %. Index vlddnich dluhopist

posilil o 1,6 %, stejné jako index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné. Index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho

spekulativniho stupné (high-yield) posilil nepatrné o0 0,1 %. Eurovym korporatnim dluhopistm se také dafilo velice dobre. Indexy

investi¢niho i neinvesti¢niho stupné posilily shodné o 1,1 %.

w Ceské vladni dluhopisy posilily o péknych 1,1%. Vynos do doby splatnosti viadniho dluhopisu s kratkou, dvouletou
splatnosti vzrostl o 0,03 % na uroveri 1,79 %. Vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu s dlouhou, desetiletou splatnostf
naopak vyrazné poklesl 0 0,13 % na uroveri 1,50 %. Ceské vynosova kfivka je tak silné invertovana.
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w Polské vladni dluhopisy posilily o 0,1 %, naopak madarské statni dluhopisy ztratily 0,2 %. Velice se dafilo tureckym vladnim
dluhopistim, které posilily o masivnich 6,3 %.

w Globalni komoditni index GSCI ztratil vyraznych 10,8 %. Cena ropy Brent poklesla o 11,9 % na 58 dolar( za barel. Cena
zlata vzrostla 0 3,9 % na 1 583 dolart za unci.

= KvUli negativnimu sentimentu vyrazné vzrostla Uroven indexu volatility VIX o 37 % na 18,8 bodu.
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CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

= V ramci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v prabéhu ledna Zadné vyznamné investic¢ni akce neprovadéli.

w Celkové méme v rdmci asset alokace investi¢nich portfolii vici srovnavacim indextim (benchmarkdm) velice mirné podvazent
v akciich, podvazeni v dluhopisech a nadvazeni v alternativnich investicich.

w V akciové slozce médme 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 vladnich dluhopist i nadéle udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostfednictvim podvazené durace,
tzn. oproti benchmarku udrzujeme primeérnou splatnost dluhopist kratsi.

alternativy
+
nadvazeni

ASSET ALOKACE

AKCIOVA ALOKACE

Japonsko nadvazeni

stfedni a vychodni Evropa nadvazeni
rozvijejici se Asie nadvazeni
rozvijejici se trhy nadvazeni _
Rusko nadvazeni
Turecko nadvazeni

JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICI OBDOBI?

= Nase ocekavani pro rok 2020 jsou v ramci naseho zakladniho scénare ocekavaného budouciho vyvoje opatrné
pozitivni.

w Svétova ekonomika dosahla v ramci aktualniho hospodarského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od zac¢atku
roku 2018 postupné mirné zpomaluje. Aktudlni dynamika a vyhled svétové ekonomiky jsou tak spise slabsi.
Soucasny rlst svétové ekonomiky je stale jesté relativné slusny, nicméné postupné zpomalovani dynamiky jednoznac¢né
pokracuje, byt mékké indikatory sentimentu zacaly v poslednich mésicich naznacovat, Ze dno zpomaleni mlze byt
na dohled. Nicméné naptiklad globdlni primyslovy sektor je na tom stéle je$té dosti Spatné a plati to predevsim o Némecku.
Velkym problémem nyni bude samoziejmé také epidemie koronaviru. Tézko prozatim predikovat dopady
na cinské a potazmo globalni HDP.

w Aktudlni konsenzus ekonomu na ristu svétové ekonomiky v roce 2020 ¢ini dle Focus Economics 2,7 %, takze
to velice pravdépodobné Z4dna hriza nebude, nicméné rizika prognéz jsou jednoznacné vychylena smérem dold,
coz koneckonct na svych poslednich zasedanich potvrdily také ECB a Fed. Svétovou hospodariskou recesi ekonomové
zatim rozhodné nepiedpokladaji, mirné zpomalovani bude nicméné velice pravdépodobné pokracovat. Hlavnimi
tahouny globalniho rlistu pfitom budou i nadéle rozvijejici se ekonomiky v Asii v Cele s Cinou a Indii. Ceskd ekonomika
byla doposud vici tomuto globalnimu a némeckému trendu docela imunni, vyraznéjsi zpomaleni pfijde nicméné i k nam,
s pravdépodobnosti téméF 100 %. Uvidime, jak na to zareaguje Ceska narodni banka, kterd se prozatim tvafi, ze se nic moc
nedéje a Ze Urokové sazby zlstanou stabilni je5té pomérné dlouho.

w Inflace je v USA, a pfedevsim v eurozéné o néco slabsi, nez by se centralnim bankéfam libilo. Proto celkové
infla¢ni vyvoj pro globdlni finan¢ni trhy, a zejména dluhopisy, stile nepredstavuje zasadni problém. Inflace by se méla
i nadale pohybovat mirné pod nebo na 2% inflacnich cilech. Zasadni narlst inflace, zda se, rozhodné neni na poradu dne.

w Co se tyce klicovych centralnich bank, ECB a Fed v lednu nastaveni velice uvolnéné ménové politiky nezménily.
Také u japonské centraini banky jsme se v poslednim obdobi zadné zmény nedockali. Bank of Japan bude i nadale udrzovat
nulové sazby a nakupy vladnich dluhopisti po jesté velice dlouhou dobu, nebot mira inflace se v Japonsku stéle pohybuje
velice hluboko pod 2% infla¢nimi cili nebo na nich. Pfitom plati, Ze zejména v eurozéné se v souvislosti s pravdépodobné
slabou Ucinnosti ménové politiky zacalo hovorit o tom, Ze k podpore ekonomického rlstu by mély byt pouzity masivni
fiskalni stimuly. Mimo jiné se takto vyjadrila prezidentka Christine Lagardeova.

9
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Co se globalniho akciového vyhledu tyce, globalni akciové trhy za cely rok 2019 posilily dle indexu MSCI All
Country World o masivnich 24 %. Vyraznd zména rétoriky Fedu a ECB v poloviné lonského roku pro né
predstavovala velice silny pozitivni impuls. Domnivame se také, Ze riziko dalsiho zpomalovani rlstu svétové ekonomiky
je jiz v cenach akcii zacenéno. Plati to i pro kli¢ovy faktor pro nasledujici obdobi, tedy obchodni valku mezi USA a Cinou, ktera
bude velice pravdépodobné pokracovat jesté dlouho, byt prvni faze obchodni dohody jiZ byla podepsana. Myslime si nicméné,
Ze tento faktor Ize z dlouhodobého pohledu jen stézi predikovat. V dalSim obdobi ocekdvame mirny akciovy rdst, az stagnaci,
nebot valuace jsou celkové jiz mirné nadprdmeérné, navic dynamika rdstu korporatnich ziskd je stale v minusu, byt by se méla
podle trznich odhadl v letoSnim roce dostat zpatky do kladnych hodnot.

Z hlediska regiondlni akciové alokace stédle silné preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) v cele
s rozvijejici se Asii a stfedni a vychodni Evropou oproti USA. Tento postoj vychazi zejména z valuacniho hlediska, kdy se
domnivame, Ze americké akcie jsou momentalné silné predrazené, pfiblizné 33 % nad dlouhodobymi primeéry dle valuacnich
indikator( jako P/E, P/B ¢i P/S. Naopak rozvijejici se trhy se obchoduji na valuacich pfiblizné na urovni dlouhodobych praméra.

Na trh ceskych vladnich dluhopis mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou
z historického srovnani stdle pomérné hodné nizko, respektive ceny vysoko.

Co se tyce korporatnich dluhopisti investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivéme se, ze po velice vyrazném cenovém
ristu za posledni obdobi jiz pravdépodobné maji to nejlepsi za sebou. Klicovy indikator atraktivity korporatnich
dluhopist, kreditni marze, se totiz nyni pohybuji na historickych minimech.

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

Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénare ocekavaného vyvoje globalnich
finanénich trhil patfi nejisty vyvoj epidemie koronaviru, dal$i zasadni vyostfeni situace v mezinarodnim obchodé
ve vztahu mezi USA a Cinou, pfipadné EU, rychlejsi nez aktudlné oéekavané postupné zpomalovani globalni
ekonomiky v &ele s Cinou, pfipadné vyrazny nardst inflace.

HLAVNI UDALOSTI

Eurozéna ve ctvrtém ctvrtleti rostla jen nejslabsim moznym tempem. Jadrova inflace se po dvou ,slibnych” mésicich,
kdy se blizila k 1,5 %, vratila opét k jednomu procentu.

Prvni odhad tempa rlstu ekonomiky ve 4. ¢tvrtleti pfinesl mirné zklamani. Ekonomika eurozény totiz rostla jen 0 0,1 % (ocekavani
bylo 0,2 % qg/q), a to diky slab3im vysledkdm Francie a Italie. Obé tyto velké ekonomiky totiz neocekavané mezi¢tvrtletné poklesly
(Francie 0 0,1 %, Italie 0 0,3 %, coz byl jeji nejhorsi vysledek od roku 2013), takze ani fakt, ze Spanélska ekonomika rostla o néco
rychleji (0,5 % qg/q), nez se Cekalo (0,4 % g/q), nestacil na to, aby EMU rostla alesport dle ocekavani. Struktura rlstu ani data
za Némecko nebyla zvefejnéna. Francouzska ekonomika, za kterou jakozto za jedinou velkou ekonomiku méme i strukturaini data,
byla negativné ovlivnéna stavkami, které se podepsaly na prdmyslu i na poptavce doméacnosti (+0,2 % g/q vs. +0,4 % g/q ve tietim
Ctvrtleti).

Mésicni data, ktera byla béhem ledna 2020 zvefejnéna a kterd se tykala pravé 4. ctvrtleti (listopadu i prosince), vak slaby vysledek
celého Ctvrtleti pfedznamenavala. Maloobchodni trzby dle ocekavani ve 4. ¢tvrtleti po rlstu primérnym tempem 2,7 % v srpnu
az zari opét zamifily k 2 %. V fijnu tempo jejich rdstu dosahlo pouze (lehce nahoru revidovanych) 1,7 % r/r, v listopadu pak 2,2 %.
Na mési¢ni bazi trzby v listopadu pfidaly 0,6 % po Fijnovém poklesu 0 0,2 % m/m (stejny pokles pak byl k vidéni i v zaff). Primérné
tempo rdstu v poslednich tfech mésicich (0,1 % m/m) znamena, ze trzby rostou anualizovanym tempem jen néco lehce pres
jedno procento. A dle prvnich dat z prosince (za Spanélsko) to nevypada, Ze se situace zlep3uje — rdst maloobchodu o 1,7 % r/r
v nejrychleji rostouci velké ekonomice eurozény neni zrovna predzvésti rychlého rlstu trzeb jinde. Vzhledem k dalsim datlm,
jako jsou nezaméstnanost nebo ddvéra domacnosti, je to vsak vcelku pochopitelné. Sezonné ocisténa nezaméstnanost totiz
jen stagnuje a v poslednim pulroce se prakticky nezménila (kvéten 2019: 7,6 %, prosinec 2019: 7,4 %); meziro¢ni zlepSeni miry
nezaméstnanosti tak neni ani polovi¢ni (0,4 p. b.) ve srovnani s tim, co jsme vidéli jesté poc¢atkem roku. Dlvéra domacnosti
také v poslednim pllroce jen stagnuje (v prosinci 2019 i v lednu 2020 v eurozéné doséahla —8,1 bodu), byt nadale na hodnotéch

prevysujicich historické priméry.
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Primyslova produkce v listopadu vzrostla o 0,2 % m/m, Fijnovy vysledek byl ale revidovan z poklesu o 0,5 % m/m na pokles
0 0,8 %. V meziro¢nim vyjadreni byla listopadova produkce o 1,5 % nizsi, a to hlavné v dusledku vyvoje v pramyslovém sektoru
Némecka, kde produkce nasledkem slabosti v sektoru aut poklesla o 4 % r/r. Meziro¢né nizsi byla z velkych ekonomik v listopadu
produkce také v Italii (-0,6 %), ale ve Francii i ve Spanélsku meziro¢né rostla (+1,2 % r/r, resp. +2,1 % t/r).

Vzhledem k vyvoji predstihovych indikatort i némeckych primyslovych objednavek nelze ocekavat, ze se tento
(zejména pro Némecko nelichotivy) stav rychle zlepsi. Némecké primyslové objednavky v listopadu poklesly
(o 1,3 % m/m) a meziro¢né jsou nizsi 0 6,5 %. Moc optimistické nejsou ani mékké indikatory. Slozka oc¢ekavani u indexu Ifo
v lednu klesla na 92,9 bodu, coz je jen o dva body vyssi hodnota nez pokrizové dno zaznamenané v zafi minulého roku. Index
nakupnich manazert (PMI) v Némecku lehce vzrostl (ve zpracovatelském priimyslu se v lednu dostal nejvyse — 45,2 bodu —
od unora 2019), ale stéle je hluboko pod hranici 50 bodd.

Za celou eurozénu se zpracovatelsky PMI v lednu také mirné zlepsil (47,8 bodu, nejvice od dubna 2019), ale rovnéz je pod hranici
oddélujici expanzi od kontrakce. V sektoru sluzeb index toliko stagnuje, ale nad hranici 50 bod0 (leden 2020: 52,2 bodu).

Celkova inflace ziistava nadale nizka. Nadéje, které vzbudila inflace v listopadu a v prosinci, kdy se ve své jadrové slozce dostala
na 1,3 %, tj. nejvyse od dubna 2019, a tedy na hodnoty obvykle spojené jen se sezonnosti kolem Velikonoc, utlumily vysledky
za leden. V lednu se totiz jadrova inflace vratila na 1,1 % (tj. na hodnoty jako v fijnu nebo ¢ervnu 2019).

Jadrova inflace eurozony opét poklesla k jednomu procentu
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Zdroj: Furostat

Evropska centralni banka na svém zasedani 23. ledna samoziejmé zadnou zménu v nastaveni ménové politiky neudélala.
Na tiskovce vsak prezidentka Lagardeova fekla, Ze ,i kdyZz vyvoj inflace zlstava celkové utlumeny, jsou zde urcité naznaky mirného
rlstu jadrové inflace v souladu s ocekavanimi”. To sice samoziejmé neni nic jestfabiho, ale jesté v fijnu hodnotila ECB vyvoj témito
slovy: ,Udaje pFichéazejici po poslednim zasedani Rady guvernérl pocatkem z&¥i potvrzuji nase ptedchozi hodnoceni o del$im oslabeni
dynamiky rdstu v eurozoné, o pretrvavani vyraznych rizik hospodarského zpomaleni a o nevyraznych infla¢nich tlacich”. Z toho plyne,
Ze ECB se k zadnému dalsimu uvolnéni politiky v dohledné dobé nechysta (o utazeni se samoziejmé bavit ani nemusime, to je ze hry
na dlouhou dobu). Lagardeova také potvrdila, Ze se bude konat ,, pfezkum ménovépolitické strategie” ECB, prvni za 16 let, a to, inter
alia, o rozumnosti stavajiciho infla¢niho cile a o efektivité ménovépolitickych opatfeni momentalné pouzivanych k jeho dosazeni.
Z4dné velké zmé&ny v ménovépolitickém uvazovani ¢i instrumentariu viak necekdme.
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Jak béhem celého ¢tvrtého ctvrtleti naznacovala mésiéni data, americka ekonomika ve étvrtém ctvrtleti nezrychlila
(byt je pfekvapeni, Ze ani nezpomalila). Centralni banka zlstava v klidu, ovsem s lehce holubi¢im nadechem.

Tempo rlstu americké ekonomiky ve 4Q19 dosahlo dle prvniho odhadu zvefejnéného koncem ledna navlas stejné anualizované
mezi¢tvrtletni hodnoty jako ve tfetim ctvrtleti, tj. 2,1 %. Struktura byla v3ak odlisna. Poptdvka domacnosti v souladu s tim, co
naznacovala béhem celého ¢tvrtleti mési¢ni data, pfidala k rlstu mnohem méné (1,2 p. b.) nez ve 3. ¢tvrtleti (2,1 p. b.), o Ctvrtleti
druhém ani nemluveé (3,1 p. b.). Negativni pfispévek (shodné ve vysi 1,1 p. b.) potfeti za sebou zaznamenaly fixni investice a zasoby.
Jedinym pozitivnim pfrispévatelem tak byla vidda (+0,5 p. b.), a co je velmi prekvapivé, Cisty export, jehoZ prispévek 1,5 p. b. je
nejvyssi od 2. Ctvrtleti 2009. To viak jen v dusledku prispévku ve vysi 1,3 p. b. ze strany (nizsi agregatni poptavkou ovlivnénych)
dovozu.

Data zvefejnéna béhem ledna 2020, kterd se tykala pravé posledniho ¢tvrtleti minulého roku, vysledek ekonomiky popsany
v pfedchozim odstavci vcelku dobre predznamendvala.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a vojenské techniky, coZ je proxy pro fixni investice, v prosinci dle prvniho
odhadu vzrostly o 2,4 %. To ale ani zdaleka nekompenzovalo vice nez tfiprocentni pokles z fijna, takze i dle dat z téchto dvou
mésicd bylo evidentni to, co pak ukazala data o HDP — Ze investice rlstu ubiraly. Prdmyslova produkce po listopadovém dold
revidovaném rastu (+0,8 %) v prosinci poklesla o 0,3 %. Protoze v fijnu klesla o vice nez 0,5 %, rUst za celé ctvrtleti byl nulovy.
Ve zpracovatelském subsektoru pak produkce ve 4. ¢tvrtleti dokonce o néco poklesla. Obchodni valka tak na americky pramysl
doléha, ale evidentné mirngji, nez je tomu v pfipadé némeckého primyslu. Maloobchodni trzby bez aut a paliv ve Ctvrtém
Ctvrtleti znatelné zpomalily, prosincovy vysledek na tom uz nic nezménil. V fijnu trzby jen stagnovaly a v listopadu klesly 0 0,1 %,
v prosinci pridaly 1 %. Oproti tfetimu Ctvrtleti vSak pfidaly pouze 0,12 %, coz bylo mnohem pomalejsi kvartalni tempo réstu
nez mezi druhym a prvnim ctvrtletim (1,3 %) nebo mezi tfetim a druhym ctvrtletim (1,5 %). Vzhledem k dalSim datlm je takové
zpomaleni proti 3. Ctvrtleti prekvapivé (a, doufejme, jen prfechodné). Trh prace totiz po silném prvnim a druhém ctvrtleti, kdy vytvoril
496 tisic respektive 437 tisic soukromych pracovnich mist, pokracoval v silném rastu nejenom ve tretim ¢tvrtleti (452 tis. mist.), ale
i ve 4. Ctvrtleti. V Fijnu vytvofil 164 tisic mist, v listopadu dokonce 243 tisic, takze slabsi prosincovy vysledek (139 tis.) nic nezménil
na tom, Ze 4. Ctvrtleti bylo z hlediska tvorby pracovnich mist nejlepsi v minulém roce (+ 546 tis. mist). A na problémy s poptavkou
domacnosti neukazuje ani oficidlni mira nezaméstnanosti. Ta v prosinci 2019 setrvala na listopadové hodnoté 3,5 % (coz
je, spolecné se zarim roku 2019, nejnizsi Uroven od roku 1994), jeji alternativni mira, zahrnujici kromé nezameéstnanych i lidi, ktefi
pracuji méné, nez by chtéli, doséhla 6,7 %, coz je stejné nizko jako v prosinci 2000. Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
€inily v lednu v priiméru necelych 230 tisic tydné, coZ je stale jedna z nejnizSich hodnot od konce 60. let minulého stoleti (coz
je obdobi, za které mame k dispozici data). Dobry vyvoj trhu prace se viak jen malo projevuje v (nominalni) mzdé: nomindlni mzda
vzrostla v prosinci 0 2,9 % r/r (redlné vSak pouze 0 0,9 %). Nominalni tempo lehce pod 3 % stale neni zadna slava, je to vsak pobliz
pokrizového (tj. desetiletého) maxima z bfezna minulého roku (3,4 %).

Americka ekonomika ve 4. ctvrtleti rostla tempem identickym s tempem ristu ve 3. ¢tvrtleti (2,1 %)
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Jadrova PCE inflace v prosinci pfidala 0,2 % m/m, coz bylo tempo naposledy vidéné v ¢ervenci loriského roku. Meziro¢ni
inflace tak zGstavéa jen na Urovni 1,6 %, v anualizovaném vyjadieni je mezimési¢ni tempo nyni na trovni 1,7 %. Obé hodnoty jsou
tak pod cilem americké centralni banky. Ta dle oCekavani na svém lednovém zasedani ponechala sazby beze zmény. Cilova
hlavni sazba Fedu zUstava mezi 1,5 % a 1,75 % (Fed jen 0 5 b. b. zvysil Urokovou sazbu na prebyte¢nou likviditu a na O/N reverse
repo, cilem ¢ehoz ma byt, aby se hlavni sazba dostala bliZ stfedu cileného pasma). Centralni banka zlstava ve vyckavacim modu, ale
s holubici prichuti. Ohledné odkupu pokladni¢nich poukazek (60 mlid. mési¢né) ¢i intervenci na repo trhu se nic neméni. V zapisu
doslo jen ke kosmetickym zménam: (i) poptavka domacnosti jiz neroste ,,silnym tempem®, ale ,,mirnym” tempem, (ii) cilem Fedu je
navrat inflace ,na” dvouprocentni cil, nikoliv ,pobliz” dvouprocentniho cile.

EE3

CR

Domacnosti zlstavaji pFi chuti, pramysl dale zpomaluje. Inflace visi nad horni hranici toleranéniho pasma CNB, to
vsak stale primarné diky segmentu bydleni a cenam potravin.

Ceska ekonomika vzrostla ve 3. ¢tvrtleti dle finalnich udajti 0 0,4 % mezi¢tvrtletng a 0 2,5 % meziro¢né, tj. beze zmény oproti druhému
odhadu z prosince minulého roku. Jednalo se tak o nejslabsi tempo v rdmci regionu a také o nejslabsi ristové tempo od 2. Ctvrtleti
2016. Ve struktufe mezi¢tvrtletniho rdstu je navic vidét, Ze nebyt viady (jejiz poptavka po ristu o 1,2 % g/q ve druhém ¢Ctvrtleti pridala
ve tfetim Ctvrtleti mezictvrtletné daldi 1,8 %), ekonomika by jiz byvala poklesla. Poptavka domdacnosti totiz mezic¢tvrtletné pouze
stagnovala (coZ je jeji nejslabsi vysledek od konce roku 2013) a meziro¢né pridala jen 2,6 % (v roce 2017 to pro ilustraci bylo jednou
tolik). K tomu musime pfipocitat, ze pokracovala slabost fixnich investic, které na mezi¢tvrtletni bazi poklesly potreti v fadé (ve 3Q19
0 0,5 % g/q). FindIni rGstova data, jesté pfinesla informaci o tom, jak se vyvijela mira ziskovosti nefinan¢nich firem a jak mira Uspor
domacnosti — v prvnim pffpadé zdstala u historickych minim, ve druhém jen lehce (11 %) pod dlouhodobym primérem.

Data zverejnéna v priibéhu ledna nenaznacuji Zadné velké zmény v ekonomické dynamice mezi ¢tvrtym a tfetim Ctvrtletim.

V prumyslu trva slabost, ale ta je stale vyrazné mensi, nez co by se dalo (respektive mélo) oc¢ekavat pfi pohledu
na predstihové indikatory. Po fijnové de facto stagnaci (-0,1 % m/m) poklesla primyslova produkce v listopadu mezimési¢né
o 1,1 %, coz znamena, Zze meziro¢né je prlimyslova produkce o 2,5 % nizsi. To je sice pokles, ale mnohem mensi nez ten,
ktery pozorujeme v poslednich mésicich v Némecku, ale hlavné je to mnohem mensi pokles, nez jaky naznacuje index nakupnich
manazer(. Ten totiz v listopadu poklesl na 43,5 bodu, coZ je skoro nejhorsi vysledek od poloviny roku 2009. To také znamena, Ze
primyslova produkce méla v minulych mésicich zamifit do vyrazné Cervenych &isel (= —6 %). Protoze je v3ak PMI pod hranici 50
bodd uz pres rok a prlmysl meziro¢né (moc) neklesa, nadale nevéfime, Ze to, co tento index vésti (tj. ze bychom nakonec vidéli
poklesy produkce jako v roce 2009), ve skute¢nosti i nastane. A to i navzdory tomu, Ze prosinec potvrdil slabost a index nakupnich
manazerd (PMI) dosahl pouze o 0,1 bodu lepsiho vysledku nez v listopadu.

Mira ziskovosti nefinancnich firem je nadale u historickych minim
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Maloobchodni trzby nijak neprekvapily. Celkové trzby pridaly v listopadu 4,1 % r/r, coz je spolecné se zafim (4,7 %) a Ffijnem
(4,6 %) rlstové tempo nevidéné od léta 2017. Je to zejména dUsledek faktu, Ze polevila slabost v sektoru aut — rlist trzeb v segmentu
prodejd a oprav motorovych vozidel dosahl v listopadu vice nez 5 % r/r. U jadrovych trzeb, tj. u trzeb bez aut, paliv (a bez potravin)
je obrézek stale stejny, a tudiZ vyborny (coz ale, jak dle zapisu poznamenal nejmenovany z ¢lend BR CNB na prosincovém zasedani,
nekoresponduje se slabosti poptavky domacnosti vidéné v ¢islech za HDP): jadrové trzby pfidaly v redlném vyjadreni v listopadu
7,4 % r/r (@ v prvnich 11 mésicich minulého roku tak vzrostly o 7,7 %).

Poté, co se v listopadu inflace poprvé od fijna 2012 piehoupla pres tfi procenta, zlstala nad touto hranici i v prosinci, kdy
doséhla 3,2 %. Ménovépoliticka inflace doséahla 3,3 %, poptavkova inflace pak 2,5 %. Poptavkova inflace tak pfrispiva k celkovému
rlstu cen v rozsahu 1,4 p. b.; ceny potravin 1,1 p. b. a regulované ceny 0,9 p. b. Struktura inflace z pohledu Ucelu individualni
spotieby (tj. dle tzv. ECOICOP) se nezménila: primarnim vlivem je nadale cenovy okruh bydleni (+1,3 p. b.) a ceny potravin.

V lednu 2020 CNB nezasedala. Naposledy zasedala 18. prosinec, nastaveni ménové politiky zlistalo neménné. Hlasovani bylo
pét ku dvéma, pficemz dvojice disidentt (Vojtéch Benda a Tomas Holub) poZzadovala rist repo sazby o 25 b. b. Bankovni rada jako celek
vSak vyhodnotila rizika posledni progndzy, ktera ,pozaduje” mirny narlst sazeb v poslednim ctvrtleti 2019 a prvnim Ctvrtleti 2020
a jejich nasledny pokles ve Ctvrtletich nasleduijicich, jako vychylend smérem dolt. To potvrdil i v lednu zvefejnény zapis ze zasedani.
Rychlejsi oproti progndze z listopadu 2019 je skutecna inflace, opac¢nym smérem naopak pasobi rlist mezd i rist HDP — obé kategorie
totiz rostou pomaleji nez v progndze (coz neznamend, ze rostou pomalu). BR CNB se tak pod vlivem téchto protichddnych faktord
rozhodla k necinnosti. To ovsem, jak stoji v zapisu, ,,nevylucuje ptipadné zvyseni (sazeb) na nékterém z pfistich jedndni bankovni rady,
pokud by se budouci vyvoj doméaci ekonomiky ukézal jako pozitivni.”

POLSKO

Polska ekonomika v poslednim ¢tvrtleti znatelné zvolnila, inflace, a to jak celkova, tak jadrova, vsak i tak dramaticky
poskocila nahoru. Centralni banka nicméné zlistava necinna.

Polska ekonomika v minulém roce dle dat zverejnénych koncem ledna pfidala 4 %. To samozfejmé neni vibec Spatny
vysledek, i kdyZ v roce 2018 rostla ekonomika tempem o 1,1 p. b. rychlejSim. Ve struktufe celoro¢niho rlstu dominovala soukroma
poptavka domécnosti (+2,2 p. b.) a firem (+1,4 p. b.). Co se tyce tempa rlstu v samotném 4. ¢tvrtleti, i kdyz kvartalni vysledek jesté
zvefejnén nebyl, celoro¢ni ¢islo implikuje, Ze meziro¢ni rast zpomalil pod 3 %.

Priimyslova produkce koncem 4. ¢tvrtleti zklamala ocekavani. Vzrostla totiz jenom o 3,8 %, coz bylo vyrazné méné, nez byla
ocekavani analytikd. Rust po ocisténi byl stejny, takZe oproti listopadu (5,3 %) produkce také znatelné zpomalila. Mdzeme to
samozrejmé pokladat za zklamani, ale nejspise jenom do chvile, neZ se podivame, kde se nachazi index PMI. Ten totiZ v prosinci
doséhl hranice 48 bodu, cozZ sice bylo lepsi nez v listopadu (46,7 bodu), ale nadéle pod hranici 50 bodd, ktera obvykle oddéluje rast
od poklesu pramyslové produkce. Index PMI je v3ak i v Polsku, podobné jako v Ceské republice, v poslednim roce velice $patnym
prediktorem skutec¢né produkce. V fijnu totiz kupfikladu poklesl nejrychleji od poloviny roku 2009 (na 45,6 bodu), tazen dold
nejrychlejsim propadem novych objednavek od dubna roku 2009 a nejrychlejsim propadem exportnich objednavek od cervna
2009. Navzdory tomu v3ak produkce vzrostla. Pod hranici 50 bodd, kterd historicky oddélovala rdst produkce od poklesu, se uz
index nachazi pres rok a tempa rlstu pramyslu jsou celou tu dobu v ¢ernych ¢islech.

Maloobchodni trzby zaznamenaly dobry vysledek i v prosinci, vzrostly totiz o prekvapivé silnych 5,7 % r/r. To je tempo lehce
pomalejsi nez tfeba v prvni poloviné roku, ale objektivné je to rlst samozfejmé velice dobry. Fundamenty podporujici poptavku
domécnosti jsou, stejné jako v minulych mésicich, velmi dobré. Mzdy dale rostou (v prosinci 0 6,2 % 1/r, v listopadu 0 5,3 % r/r)
a dafi se i trhu prace. Mira nezaméstnanosti se v prosinci dostala na nové historické minimum, které (po sezonnim ocisténi) cini
5,1 %. V letosnim roce poptavce domacnosti dale pomuze rast minimalni mzdy (o 15 %), ktery v prvni poloviné zafi 2019 ohlasila
vladnouci strana Pravo a spravedInost (dalsi rtsty minimalni mzdy o 15 % v roce 2021 a 0 10 % p.a. v letech 2022-2024 pak byly
prislibeny).

To neni zrovna dobra zprava pro inflaci, zejména v kombinaci s nete¢nou centralni bankou. Celkova inflace v prosinci
dle findlnich dat zrychlila oproti listopadu 0 0,8 p. b. na 3,4 %, coZ je nejvyssi hodnota od fijna 2012. Mnohem dlezitéjsi je ale to,
Ze jadrova inflace pridala oproti listopadu 0,5 p. b. a s hodnotou 3,1 % je nejvyse od prosince 2011 (3,1 %). Znatelné poptavkové
tlaky jsou tak v polské ekonomice stale dobfre viditelné.

14



Leden 2020

VYVOJ NA FINA

HLAVNI UDALOSTI

POLSKO

Ménovy vybor centralni banky (MPC) na svém zasedani na pocatku ledna ponechal sazby beze zmény a zopakoval, Ze navzdory
(dle centralni banky ocekavanému) rastu inflace v prosinci neni divod ménit ocekavani, Ze sazby zGstanou na stavajicich hodnotach
do roku 2022. Dle centrélni banky totiz tempo rlstu ekonomiky zpomali a inflace po dosazeni vrcholu v 1. ¢tvrtleti 2020 zacne klesat.
Guvernér Glapinski dokonce fekl, Ze podle jeho ndzoru bude dalsi pohyb sazeb v Polsku bude smérem dold.

MADARSKO

Madarska ekonomika dle dat rostla velmi dobie i ve 4. ¢tvrtleti minulého roku. Inflace je na ¢tyfech procentech,
centralni banka si vsak z toho tézkou hlavu nedéla.

Nova data o riistu ekonomiky ve 4Q19 zatim nebyla zvefejnéna. Z mési¢nich dat plyne, Ze ekonomika i v poslednim ctvrtletf
minulého roku zlstala vérna pozici premianta regionu. Primyslova produkce totiz déle jede bez ohledu na Némecko: tempo
sezonné ocisténého rdstu dosahlo v listopadu 5,4 % 1/r. Ze se na rozdil od ¢eského nebo polského pramyslu madarsky pramysl
nepropada, vsak neni vzhledem k vyvoji indexu ndkupnich manazerd, ktery se drzi setrvale nad 50, azZ tolik prekvapivé — v listopadu
index PMI dosahl 53 bodu, v prosinci pak 53,9 bodu. Jakkoliv je to zvldstni, madarsky priimysl plné ignoruje némecké problémy.

Maloobchodni trzby pridaly v listopadu meziro¢né 6,5 %, coZ je o néco rychlejsi tempo neZ primérné mezirocni tempo v prvnich
deseti mésicich (6 %). Neni divu, trh prace je totiz stale ve vyborném stavu. Nezaméstnanost za fijen aZ prosinec (3,5 %)
zGstala na historickém minimu (3,4 %), v samotném prosinci pak dokonce klesla na 3,3 %; trh prace tedy nadale z(stava vyrazné
pod pfirozenou mirou nezameéstnanosti. Tento vyvoj (a vladni zasahy v oblasti minimalni a zaru¢ené mzdy z ledna 2019) se pak
odrazel v setrvale vysokém meziro¢nim rlstu mezd, jehoz tempo i v poloviné ¢tvrtého Ctvrtleti zGstalo dvouciferné (listopad 2019:
+13,9 % 1/r).

Inflace v prosinci dle findlnich dat oproti listopadu dale zrychlila, a to o 0,6 procentniho bodu na 4 %, tj. na nejvyssi Urover
od prosince 2012 (5 %). Jadrova inflace vsak zlstala beze zmény na 3,2 %, tj. 0 0,4 p. b. vy3e, neZ byla v prosinci 2018.

Bez ohledu na to (a dle ocekdavani) vsak centralni banka na svém zasedani koncem ledna ponechala nastaveni
ménové politiky beze zmény. Trfimési¢ni sazba tedy zUstala na 0,9 %, O/N depozitni sazba na —0,05 %, neménny zUstal i limit
(HUF 300 mid.) pro ulozky na tfimési¢ni facilité (cokoliv nad tuto hranici je pak nutno ulozit na O/N). Centralni banka ve svém
stanovisku po zasedani potvrdila sv(j ndzor z prosince — rizika pro inflaci jsou vyrovnana, inflace se na horizontu prognézy stabilizuje
na 3 %, inflace je dudlni povahy (silnd domaci inflace generovana poptavkou vs. nizkd dovazena inflace). Trochu prekvapivé se
centraini bankéfi opét nevénovali slabému forintu. To, Ze se centrdini banka nepohrne do akce, je evidentni — v zapisu stoji, ze
.jakakoliv dalsi opatfeni budou determinovéna trvalou zménou infla¢ni progndzy”. Par dat tak s notoricky letargickou madarskou
centralnf bankou urcité nepohne.

ROPA

Ropa (Brent) béhem ledna 2020 poklesla o skoro deset dolart k hranici 60 dolard za barel. DGvodem byly obavy, Ze koronavirus,
ktery se 3iFi z Ciny, povede ke zpomaleni globalniho ekonomického ristu a k naslednému poklesu poptavky po ropé.
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AKCIOVE TRHY

Vyspélé akciové trhy v prvnim letosnim mésici mirné ztracely. Prvni den byl ziskovy, kdy trhy pokracovaly v pozitivnim rdstovém
trendu z konce minulého roku. Druhy den v3ak byl zabit irdansky general Sulejmani a nasledné se vyhrotily vztahy mezi USA a iranem.
To vedlo ke kratkodobé korekci na akciovych trzich. Mezitim zapocala vysledkova sezona, kdy opét byly mirné prekondvany
odhady analytikt. Zaroven zvefejnéna ekonomicka data, zvlasté predstinové indikatory, byla mirné lepsi, coz vedlo k opétovnému
rGstu akciovych trhl. Zavér mésice viak byl opét pro investory ztratovy. Mohlo za to propuknuti epidemie v ¢inském Wu-chanu.
Prozatim se neocekdva, Ze by novy koronavirus mohl zplsobit pandemii, a tak akciové trhy zacatkem Unora opét rostou. Americky
akciovy index S&P 500 tak mezimésicné klesl 0 —0,2 %, evropsky index DJ STOXX 600 o -1,2 %.
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Akcie na rozvijejicich se trzich v lednu vyrazné ztracely, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal témér 4,7 %.
Hlavnim vinikem propadu byl jednoznacné novy koronavirus, ktery se zacal sifit z velkého ¢inského mésta Wu-chan. Obavy
z rychlého Siteni viru (¢i dokonce propuknuti pandemie), jez by mohlo mit za nasledek vyraznéjsi zpomaleni ¢inské ekonomiky,
a nejistota ohledné dalsiho vyvoje zpUsobily propady na vétsiné trhi. Vzhledem k epicentru nakazy byly pochopitelné nejvice
postizeny trhy v Asii. Ztraty mohly v3ak byt jesté mnohem vétsi, nebyt preruseni obchodovani béhem oslav ¢inského Nového
roku, které bylo v rdmci snah o sniZzeni rychlosti nédkazy prodlouzeno az do 3. Unora. Kladné zhodnoceni dokazaly naopak
zaznamenat trhy v Rusku, Turecku a v neposledni fadé také v Mexiku, kde investofi reagovali na schvéleni nové obchodni
dohody USMCA, kterou podepsal americky prezident Donald Trump.
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USA A EMU

Némecka vynosova kfivka v prvnim mésici letosniho roku poklesla. Na kratkém konci poklesly dvouleté vynosy na —65 b. b.,

fijna minulého roku a v obou pfipadech byly spole¢nym ddvodem poklesu obavy z Sifeni ¢inského koronaviru.

Americka vynosova kfivka v lednu poklesla na dlouhém konci o vice nez 30 b. b. na 1,6 %, na kratkém konci pak o 20 b. b.
na 1,4 %. Divodem poklesu je jak mirné holubi¢i centralni banka, tak vyse zminéné obavy z vyskytu nového koronaviru v Ciné
(zpomaleni globalni ekonomiky -> pokles tempa rlstu -> pokles inflace).

FIREMNI DLUHOPISY

Trh firemnich dluhopist byl pomérné odolny vici negativnim zpravam, jez ovliviiovaly financni trhy v prvnim mésici roku 2020.
At jiz §lo o vyostFeni vztahu mezi USA a iranem, ¢i zejména o rozsiteni ¢inského koronaviru a obavy z globalnich ekonomickych
dopadu, vysledny efekt na korporatni diuhopisy investi¢niho stupné byl takrka nulovy (zejména v pfipadé EUR emisi). O néco
hare na tom byl spekulativni ratingovy segment, nicméné ani zde nedoslo k néjakym dramatickym narlstlim pozadovanych
marzi (poklesu cen). Urcitou podporu trhu nadéle dodaval pozitivni efekt uzavieni prvni faze obchodni dohody mezi USA
a Cinou, a podstatnou pak probihajici ndkupy ECB a obecné extra uvolnéné ménové politiky hlavnich centralnich bank a snaha
investord najit solidni nadvynos nad nizké/zaporné bezrizikové sazby. Pramérné kreditni marze v pfipadé indexu EUR iBoxx
Corporate IG ve vysledku stagnovaly na 67 bodech, u indexu spekulativniho stupné vzrostly o 32 bodd na 300 b. Co se tyce
trhu credit default swapt (CDS), zde byl vyvoj obdobny — v pfipadé investi¢niho stupné (index iTraxx Europe) primérna kreditni
marze lehce vzrostla o 2 b. na 46 bodd, iTraxx Crossover, méfici primérnou kreditni marzi v HY segmentu, stoupl o 24 b. a koncil
mésic na 231 bodech.

CR
Ceska vynosova kfivka v lednu zvysila svij sklon a ziistala invertni. Dlouhy konec nasledoval némeckou kfivku a pokles

020 b. b. na 1,5 %, na kratkém konci ovdem, na rozdil od Némecka, nedoslo k zaddné zméné a vynosy zlstaly na 1,8 %.
Davodem vyvoje na dlouhém konci byl samoziejmé vyvoj ve svété (pokles vynost v obavé z koronaviru).

POLSKO

Vyssi inflace se podepsala na polské vynosové krivce, byt jen kratce. Skokovy rast jadrové inflace 0 0,5 p. b. vedl v prvni
poloving mésice k rdstu kratkych vynost az na dohled 1,6 %, poté v3ak globalni vyvoj pfevazil a vynosy poklesly pod 1,5 %.
Na dlouhém konci to nebylo jinak. Desetileté vynosy nejdfive vzrostly z 2,1 % na 2,35 %, ve druhé poloviné mésice se v3ak vratily
pod 2,15 %.
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TURECKO

Turecké vladni dluhopisy zazily velmi Uspésny nastup do nového roku. Jejich ceny setrvale rostly (klesal poZzadovany vynos
do splatnosti), podporovany zajmem lokalnich investorl, pficemz participace zahrani¢nich investort zlstavala vyrazné
podprimérnd. Motorem zajmu pfitom zUstdvala ocekdvani pokracujiciho snizovani Urokovych sazeb centrdlni bankou. Ta
v poloviné ledna skute¢né k dalsi redukci sazeb pfistoupila, kdyz naplnila trzni oc¢ekavani snizenim klicové tydenni repo sazby
0 75 bps na 11,25 %. ZdGvodnénim bylo ocekavani dalsiho postupného poklesu infla¢nich tlakd. Prosincova spotrebitelska
inflace nicméné povyskocila k 12 % (vice nez Cinily trzni odhady), aktudlni realné sazby se tak propadly do zaporu. Kurz turecké
liry jak tomuto vyvoji, tak dalsimu geopolitickému otfesu na Blizkém vychodé (konfrontace USA-iran) solidné odolaval a v{ici
kosi mén (1 : 1 USD, EUR) zGstal za leden stabilni. Vynosova kfivka za leden vyrazné klesla o 120-200 bps, podél celé délky se
dostala na hranici 10 % ¢i lehce pod ni.

MENY

Béhem prvniho mésice letosniho roku doslo k posileni eura proti dolaru. Rozsahem se vsak nejednalo o nic velkého a z pohledu
posledniho roku, roku a pul je to zména v podstaté kosmeticka. Dolar totiz posilil z hodnot kolem 1,12 na konci prosince 2019
k 1,10 koncem druhé dekady ledna. Tam vsak nevydrzel a koncem ledna se kurz nachdzel na hranici 1,11.

Ceska koruna béhem ledna 2020 pokracovala v posilovani. | kdyZ ekonomicky riist zpomaluje, na infla¢nim, a tedy ménové-
politickém vyhledu se nic nezménilo a ani regiondlni mény neposilovaly, koruna se dostala na pointervencni maximum. V poloviné
ledna se totiz na chvili obchodovala i pod 25,10, a i kdyZ do konce ledna zamifila lehce nad 25,20, stéle je to s vyjimkou Unora 2018
nejsilnéjsi hodnota od konce intervenci v dubnu 2017.

Zloty v lednu neposilil, pravé naopak. Z hodnot kolem 4,25 na konci minulého roku se koncem ledna obchodoval na dohled hranice
4,30.

Ani madarsky forint nema za sebou dobry mésic a o posileni po vzoru koruny si mohl nechat jen zdat. Pravé naopak — forint
béhem ledna oslaboval az na nové historické minimum 337 forintl za euro. Vysoka inflace a nete¢na centralni banka si vybiraji svou
dani.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Vyvoj ceského dluhopisového trhu bude i nadale ovlivihiovan vyvojem v eurozoné a skepsi, co se tyce vyhlidek
udrzeni sou¢asné utazenéjsi mé&nové politiky CNB.

Vliv eurozony je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje vynost ¢eskych dluhopist — jinymi slovy, dlouhodoby rlst ceskych
vynosU musi pfijit zvendi. Po zafijovém uvolnéni politiky ECB, které je evidentné s otevienym koncem, se mze zdat, Ze stfednédoby
rist némeckych vynost nemuze byt na pofadu dne. Proti tomu nicméné hovofi extrémné nizké (hluboce zéporné) vynosové
urovné, které dle naseho nazoru nejsou dlouhodobé udrzitelné. Navic faktorem, jenz bude dle nas tlacit na stfednédoby rast
pozadovanych vynost, bude volngjsi fiskalni politika v rdmci zemfi eurozdny véetné jejiho tvrdého jadra (Némecko).

Ceskd narodni banka zacatkem unora prekvapila, kdyZ proti vétsinovému ocekavani stability zvysila Urokové sazby o Ctvrt
procentniho bodu na 2,25 % (hlasovani probéhlo nejtésnéjsim rozdilem 4 : 3). To jen podtrhuje nase hodnoceni, ze nastaveni
meénové politiky a ndmi ocekdvana stabilita sazeb béhem zbytku roku nejsou konzistentni s aktudlni drovni vynost ceskych
statnich dluhopist. Vynosova krivka se totiZ po celé délce nachazela hluboko pod Urovni repo sazby (cca 1,5 % p.a. po celé délce
az do splatnosti 15 let; versus repo sazba 2,25 %), a implikovala tak vyrazné ocekdvané snizovani sazeb.

Dalsim rizikovym faktorem (ve sméru rastu vynost/poklesu cen dluhopist) je naddle situace na devizovém trhu. Vétsina
spekulativnich penéz zahrani¢nich investor( je totiZ stale uloZena pravé v ¢eskych dluhopisech — koncem minulého roku drzeli
nerezidenti 36,7 % vsech a 40,6 % 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.
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska inflace je nadale vysoka (a to i inflace jadrova) a polské ekonomice se stale dafi (rist navzdory némecké slabosti polevuje
jen mirné). Z toho by $lo ocekavat, Ze ménova politika se postarad o rdst vynosud. Zafijové uvolnéni ménové politiky v eurozéné
a holubi¢i nastaveni polské centrdlni banky vsak toto ocekdvani efektivné nabouravaji. Nasim zakladnim scénafem pro nejblizsi
Ctvrtleti je zvySovani sklonu krivky (rist vynost delsich splatnosti), zhruba v souladu s pohybem kfivky v eurozéné.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla spotfebitelskd inflace vyraznéji pod hranici
10 %, v zavéru roku 2019 a pocatkem letosniho roku se vsak vrétila az nad Uroven 12 %. Predesly pokles inflace umoznil
centralni bance (v souladu se silnym pranim prezidenta Erdogana) vyrazné snizit ménovépolitické urokové sazby (v Uhrnu zatim
0 12,75 p. b. od maxima po eskalaci krize na podzim 2018) k hranici 11 %. V letosSnim roce bude zaleZet na dalsim infla¢nim,
celkové ekonomickém a v neposledni fadé téz geopolitickém vyvoji. Prostor pro dalsi cenovy rlst vladnich dluhopist v nasem
zakladnim scénéfi vidime pro nejblizsi obdobfi jako omezeny s vyssim rizikem korekce ¢asti predeslych rozsahlych ziskd, v delsim
horizontu pak vyvoj urci inflacni trajektorie (mj. pod vlivem stability/nestability ménového kurzu), stav vnitfni a vnéjsi bilance
(deficity rozpoctu a bézného Uctu platebni bilance) spolu s geopolitickou situaci.

MENY

1,12-1,14. Ménova politika ECB i Fedu totiz dle nas v nejblizsich mésicich zadné prekvapeni jiz nepfinese, brexit ted vstupuje
do pololetni faze klidu. Nejvétsi riziko pro tento ménovy par je vyvoj ¢insko-amerického obchodniho konfliktu, zejména s blizicimi
se prezidentskymi volbami. Jakékoliv vyostfeni povede nejspis k oslabeni eura (ostatné je to némecka ekonomika, kterd zhorsenim
¢insko-americkych vztaht trpi nejvice). V delsim horizontu vsak ocekavéame, Ze euro zac¢ne postupné vUci dolaru silit, a to vlivem
nadale se prohlubujici zejména fiskalni nerovnovahy USA, fundamentédlniho nadhodnoceni dolaru a vedle toho postupného
sblizovani ménovépolitického nastaveni Fedu a ECB.

Posileni koruny ze za¢atku roku validovalo zvy3eni Urokovych sazeb CNB — je tak realné, Ze ménovy kurz se na silngjsich trovnich
udrzi. Vedle zvyseného Urokového diferencidlu vsak fundamentalni obrazek nevyzniva jednoznacné. Na ekonomickém vyhledu se
nic nezlepsilo — ekonomika zpomaluje, byt se ji problémy Némecka (zatim) dotykaji mnohem méné, nez by napovidal tfeba index

progndzy ocCekava navrat k strednédobému cili 2 %. V neposledni fadé je koruna nadéle prekoupena.

U polského zlotého doslo v prosinci k nami ocekdvanému posileni k turovni 4,25, v lednu se vsak kurz opét vratil
k urovni 4,30. Ackoliv z fundamentéiniho hlediska by zlotému svédcily i hodnoty znatelné silnéjsi, necekdme, Ze se na tyto Urovné
zZloty hned tak dostane. K nastartovani posilovani k hranici 4,10 by bylo potfeba impulsu, nejspise ze strany ménové politiky (silny
rlst ekonomiky doposud na nastartovani posilovani evidentné nestacil). Toho se v3ak jen tak nedoc¢kdme. Proto nadale ocekdvéame
oscilaci kolem 4,30, ¢astéji snad pod touto hranici.

Madarsky forint by fundamentdlné také mél byt silngjsi, k tomu by vsak kromé solidniho makra potieboval ujisténi od centralni
banky nejlépe v podobé utazenéjsi ménové politiky, Ze se ji inflace nevymyka z rukou. Takového ujisténi se mu vsak, podobné

s rozumnéjsi centralni bankou mohl byt (310-315).
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VYVOJ NA FINA

PREDPOKLADAN

AKCIOVY TRH

Vyrazné propady nezpUsobila eskalace napéti mezi iranem a USA ani novy koronavirus z mésta Wu-chan. Nadale tak pFevladajt
uvolnéné ménové politiky centralnich bank skrze veliké objemy penéz v obéhu nad ekonomickymi fundamenty. Vyhled na globalnf
akciové trhy pro rok 2020 méme regionalné selektivni — pozitivni jsme na evropské a rozvijejici se trhy, opatrni naopak na US trhy.
Svétova ekonomika dosédhla v rdmci aktudiniho hospodaiského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od zacatku roku 2018
postupné mirné zpomaluje. Soucasny rUst svétové ekonomiky je stale jesté relativné slusny, nicéné postupné zpomalovani
dynamiky jednoznac¢né pokracuje. Co se tyka klicovych centralnich bank — ECB, Fed a BoJ v lednu nastaveni velice uvolnénych
ménovych politik nezménily. Pritom plati, Ze zejména v eurozéné se v souvislosti s pravdépodobné slabou Ucinnosti ménové
politiky zacalo hovofit o tom, Ze na podporu ekonomického rdstu by mély byt pouzity masivni fiskalni stimuly. Mimo jiné se
takto vyjadrila nova prezidentka Christine Lagardeova. V nasledujicich mésicich mizeme ocekavat akceleraci ziskovych marzi,
coz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazatell akcii. Silnou podporou akciovych trh muze byt zaroveri spousta penéz
v systému a preferovani akcii pred dluhopisy.

Nejvyssi rlstovy potencidl v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a nékterych ¢eskych akcii. Mistni trhy
se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy 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 fizenf
mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni vSak jsme na polské spolecnosti ze spotfebitelského sektoru a nékteré
banky, jez dle naseho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cendch akcii zohlednéno. 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 kazi,
spolecnost Karo.

20

Dilezita upozornéni:

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 midze s casem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji navratnost plivodné investované ¢astky, nepfebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé tdajd v tomto dokumentu uvedenych
a doporucuji investortim 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 ZIiSKATE

== na telefonické lince: 225 988 225 r
W= e-mailem na adrese: fondy@conseq.cz L

W na webové strdnce: www.conseq.cz JIZ OD 1994



