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AKCIOVE INDEXY DLUHOPISOVE INDEXY MENY o KOMODITY

Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 12,68 % USA 0,64 % USD/EUR -0,69 % Ropa Brent 11,13 %
Evropa — DJ Stoxx 600 6,24 % Evropa 0,50 % CZK/USD -0,21 % Zemni plyn 18,84 %
Japonsko — Nikkei 225 6,75 % CR 1,50 % CZK/EUR -0,94 % Sil. elektfina 1,78 %
MSCI Emer. Mark. 9,00 % Polsko 1,35 % PLN/EUR -0,19 % Zlato 7,00 %
CR - PX 10,54 % Madarsko 1,55 % HUF/EUR -2,33 % Stribro 5,24 %
Polsko — WIG30 10,79 % Turecko* 6,71 % TRY/EUR 4,82 % Meéd' 4,59 %
Madarsko — BUX 6,17 % * BofA Merrill Lynch index

BREZEN V KOSTCE

RYCHLE SHRNUTI MESICNIHO VYVOJE

Globdlni akciové trhy dosahly lokalniho minima kolem 23. bfezna. V tomto okamziku z historickych maxim z 19. Unora ztratily
priblizné 35 %. Americky Fed nicméné na konci brezna ozndmil masivni program kvantitativniho uvolfiovani, objemové nasobné
vétsi nez pfi posledni globalni finan¢ni krizi v letech 2008 az 2009. Fed se rozhodl nakupovat prakticky vdechny dluhové cenné
papiry a v poloviné dubna dokonce ohlasil, Ze za¢ne nakupovat také korporatni dluhopisy s neinvesti¢nim spekulativnim ratingem
(high-yield). Také Evropska centralni banka svdj program nakupt aktiv vyrazné rozsifila. Ve vysledku se diky masivnim monetarnim
stimuldm centrdlnich bank podafilo situaci stabilizovat a posléze zacaly globalni akciové trhy dokonce velice silné rdst. V dubnu

Lpouze” 14 %.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

w Dolar mél v pfiznivém trznim sentimentu tendenci ke stabilité. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici kosi
hlavnich svétovych mén, svoji hodnotu nezménil. Va¢i euru dolar posilil 0 0,7 % na Uroveri 1,096 dolaru za euro. Mény
rozvijejicich se ekonomik vici dolaru mirné posilily, kdy?Z jejich index vici dolaru vzrostl 0 0,6 %.

w Koruna méla mirnou tendenci posilovat. V¢ euru posilila o 0,9 % na drovert 27,10 CZK/EUR a vici dolaru o 0,2 %
na uroven 24,92.

w Akcie diky masivnim monetarnim stimuldm kli¢ovych centralnich bank a ndznaklm postupného znovuotevirani ekonomik silné
rostly. Nejsirsi globalni akciovy index MSCI All Country World pfipsal zhodnoceni 10,6 %. Z regionélniho pohledu se opét vice
dafilo akciim rozvinutych ekonomik, jejichz index MSCI World posilil 0 10,8 %. Akcie rozvijejicich se ekonomik dle indexu MSCI
Emerging Markets posilily o néco méné, o0 9,0 %.

w Ze sledovanych regionalnich akciovych trhi nebyl v dubnu ani jeden ve ztraté. Nejvétsi zisky zaznamenaly akcie v Indii (Sensex
+14,4 %), Turecku (BIST 100 +12,8 %), USA (S&P 500 +12,7 %) a Rakousku (ATX +11,3 %).

w Prazska burza dle indexu PX pfipsala zisk 10,5 % a index PX mésic zakoncil na urovni 873 bodd.

w Globalni dluhopisové trhy také slusné rostly. Globalni dluhopisovy index pfipsal zhodnoceni 2,0 %, pricemz globalni index
vladnich dluhopist posilil o 1,0 %. Vyrazné se pfitom dafilo korporatnim dluhopistim. Globalni index korporatnich dluhopist
investicniho stupné pfipsal zisk 4,8 % a globdlni index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné
(high-yield) pfipsal zisk 4,4 %. Index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v euru vzrostl o 3,6 %
a index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) denominovanych v euru pfipsal zhodnoceni
dokonce ve vy3i 6,0 %.

w Dafilo se také ceskym viddnim dluhopistim, které pfipsaly zhodnoceni 1,5 %. Vynos do doby splatnosti viddniho dluhopisu
s kratkou, dvouletou splatnosti poklesl o 0,50 % na Uroven 0,63 %. Vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu s dlouhou,
desetiletou splatnosti naopak poklesl 0 0,22 % na droveri 1,30 %. Ceska vynosova kfivka tak dale zvysila svdj sklon.

w Polské vladni dluhopisy posilily o 1,4 % a madarské vladni dluhopisy o 1,5 %. Turecké vladni dluhopisy dokézaly posilit dokonce
06,7 %.

w Globdlni komoditni index GSCI ztratil dalsich 9,7 %. Cena ropy Brent obratila smér a v dubnu vzrostla o 11,1 % na 25 dolar(
za barel. Cena zlata dale vzrostla 0 7,0 % na 1 694 dolart za trojskou unci.

w Kvlli pfiznivému trznimu sentimentu vyrazné poklesla droveri indexu volatility VIX 0 36 % na 34 bod(.
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Vykonnost hlavnich tfid aktiv v dubnu
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‘

CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v pribéhu dubna zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli. Celkové mame
v rdmci asset alokace investi¢nich portfolii vici srovnavacim indexdm (benchmarkdm) nadvazeni v akciich a naopak podvéazeni
v dluhopisech a alternativnich investicich.

w V akciové sloZzce méme vyrazné podvazené USA a naopak vyrazné nadvazené rozvijejici se trhy (emerging markets) v cele
s rozvijejici se Asii a stfedni a vychodni Evropou.

w U Ceskych vladnich dluhopist i nadale udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostfednictvim podvazené durace,
tzn. Ze oproti benchmarku udrzujeme prmérnou splatnost dluhopist kratsi.
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akcie
ASSET ALOKACE +
nadvazeni

AKCIOVA ALOKACE

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

JAKY JE NAS VYHLED NA NASLEDUJICI OBDOBI?

w NaSe ocekavani pro rok 2020 byla masivnim rozsifenim pandemie koronaviru po celém svété vyrazné upravena. | nadale jsme
opatrné pozitivni, nicméné vzhledem k tomu, Ze globalni akciové trhy jsou momentdlné od zac¢atku roku v pfiblizné 14%
minusu, bude pomérné slozité dosahnout za cely rok vyrazné kladného akciového zhodnocen!.

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

w Co se globdlniho akciového vyhledu tyce, nas globalni akciovy aloka¢ni model (GEAM) indikuje, Ze jsme nastaveni spravné,
tzn. Ze jsme v0ci benchmarklm, respektive srovnavacim indexim nadvazeni. Po Unorovém a bfeznovém propadu se valuace
globalnich akciovych trht dostaly na velice atraktivni Urovné, které jsme vyuZili k ndkupdm. Po silném dubnovém rdstu se
akciové valuace dostaly vyse, pfiblizné na neutralni Urovné, které pro stfednédoby horizont pfistich dvou az tfi let stale indikujf
solidni ocekavané akciové vynosy kolem 8-9 % vcetné dividend.

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

w V kazdém pfipadé musime i nadale pocitat se zvySenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen vsech rizikovych
aktiv v Cele s akciemi.

Globalni kompozitni proprietarni akciova valuace
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Ekonomika v 1. ¢tvrtleti vyrazné propadla a predstihové indikatory mluvi jasnou reci, Zze druhé ¢tvrtleti bude jesté
horsi.

Ekonomika Evropské ménové unie se v prvnim ctvrtleti propadla o bezmala 4 % mezic¢tvrtletné, coz byl jeji historicky
viibec nejhorsi vysledek. A vysledek, ktery je v mirovych ¢asech bezprecedentni v podstaté pro kazdou ekonomiku. Spanélskéa
ekonomika, doposud premiant ménové unie, poklesla 0 5,2 % q/q, italskd ekonomika poklesla o skoro 5 % a francouzska
ekonomika o bezmala 6 %, coz byl nejrychlejsi propad od roku 1949 (pfedchazejici nejhorsi riist Francie byl z 2. ¢tvrtleti 1968,
-5,3 %). Némecka ekonomika sice jako obvykle zatim vysledky nezvefejnila, ale z celkového ¢isla za EMU se zd3, Ze v 1. Ctvrtleti
ekonomiku eurozény podrzela. Francie zase jako obvykle prvni zvefejnila uz i strukturu rdstu: v prvnim Ctvrtleti se o skoro 12 %
a/q propadly hrubé fixni investice, poptévka domacnosti poklesla o 6,1 % qg/q. Dle ocekavani narostly zasoby, Cisty export byl
v podstaté na nule, jelikoz velky propad exportu byl kompenzovan skoro stejné velkym propadem importu.

Tvrda mési¢ni data, ktera byla v EMU zverejnéna, se tykala — v pfipadé primyslové produkce i maloobchodnich trzeb — jesté
poloviny druhého ¢tvrtleti, takze jejich vypovédni hodnota pro nadchazejici mésice je nulova. Telegraficky: primyslova
produkce meziro¢né klesla v inoru o 1,9 %, maloobchodni trzby klesly o 3 % r/r.

Evropska ekonomika propadla v prvnim ¢tvrtleti o skoro 4 % g/q

Eurozone-19 Quarterly Growth rate (%, SA, WDA)

Zdroj: Furostat

Je jasné, Ze ve druhém ctvrtleti to bude jesté daleko horsi
Maloobchodni trzby ve Spanélsku, % r/r (redlné&, WDA)

Zdroj: httos./www.ine.es/en/index.htm
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Ze dalsi mésice budou vyrazné hor3i, je nabiledni. Prvni pohled na to, jak 3patné budou, nabizeji — v pfipadé poptavky domécnosti
— breznové $panélské maloobchodni trzby. Ty totiz mezirocné propadly o 14,1 % a vzhledem k tomu, Ze uzavirka ekonomik byla
nejtvrdsi v dubnu a bude nejspis, byt v mirnéjsi podobé, pokracovat i v kvétnu, je jasné, Ze meziro¢ni tempa poklest se v dalsich
mésicich jesté prohloubi. Kli¢ova otazka, na kterou ale nikdo nyni nemd odpovéd, je, co se stane, az se ekonomiky zcela otevienou
(j. nejdfiv v cervnu).

Bezprecedentné extrémné slaby vyhled naznacuji i predstihové indikatory. PMI ve sluzbach se propadl z bfeznovych
26,4 bodu na dubnovych 11,7 bodu, coZ je suverénné nejhorsi vysledek v historii: pfedchézejici dno z roku 2009 (kolem 35 bod()
tak bylo prekonano historicky nevidanym zplsobem. Je to samoziejmé ddsledek uzavirek ekonomik kvuli koronaviru. V primyslu
byla sice situace o néco lepsi, ale vysledek 33,6 bodu je také nejhorsim vysledkem za vice nez 11 let a asi to nenf jesté dno.

Spotrebitelé také prehodnotili svij doposud nezdolny optimismus, ktery se jesté vlednu ¢i inoru projevoval hodnotami spotfebitelské
davéry na dlouhodobych historickych primeérech. V dubnu 2020 poklesla spotiebitelska ddvéra na —22,7 bodu, coz je stejna
hodnota jako v lednu 2009.

prekvapenim. BlizSi pohled v3ak odhali, Ze se jedna jen o ddsledek vyrazného poklesu (z 9,3 % na 8,4 %) miry nezaméstnanosti
v Itélii, coz ale bylo zase dusledkem skutecnosti, Ze lidé prestali praci hledat (v breznu dle statistického Uradu prestalo hledat praci
267 tisic lidi, coz snizuje citatel zliomku urcujiciho miru nezaméstnanosti). Ve Spanélsku mira nezaméstnanosti narostla z 13,6 %
na 14,5 %, ve Francii ze 7,9 % na 8,4 %.

Celkova inflace zGstava velmi nizka. Celkova inflace v dubnu dle predbéznych dat klesla nejnize (0,4 %) od zafi 2016, a to
kvuli vyraznému, bezmala desetiprocentnimu meziro¢nimu poklesu cen energii. Jadrova inflace poklesla také, ale mnohem mirnéji
(0,9 %), zde vsak vzhledem k recesi Ize ¢ekat, Ze dojde k dalsimu poklesu.

Evropska centralni banka na svém dubnovém zasedani, podobné jako dalsi centralni banky, pokracovala
v ménovépolitickém uvolriovani. Kromé toho, Ze potvrdila ndkupy aktiv v rdmci v bfeznu ohlaseného programu PEPP (pandemic
emergency purchase programme) a v jiz dlouho probihajicim programu APP (asset purchase programme), ohldsila rovnéz dalsi
uvolnéni podminek programu TLTRO Il (targeted long-term refinancing operations), skrze ktery poskytuje cilené refinancovani
bankam v EMU, a také novy program PELTRO (pandemic emergency LTRO), kde je minimum podminek pro to, co banky se ziskanou
likviditou mohou udélat.

USA

Ekonomika v prvnim ¢tvrtleti propadla méné nez v EMU, druhé ¢tvrtleti ale bude katastrofa. Trh prace se nachazi
ve volném padu.

Americkd ekonomika poklesla v 1Q20 o anualizovanych 4,8 %, coz je sice lepsi vysledek nez v EMU, ale je potieba si uvédomit,
7e v USA zacala uzavirka ekonomik pozdéji nez v Evropé. Strukturalni pfibéh je stejny, jako bude vsude: poklesu vévodi poptavka
domacnosti, kterd rlstu ubrala vice nez 5 p. b. Prekvapivé se drzely fixni investice (jejichZ negativni pfispévek byl jen 0,4 p. b.), to
se ale ve druhém Ctvrtleti zméni.

Data zvefejnénd béhem dubna 2020 jsou, podobné jako jinde, vesmés reflexi (jesté vcelku dobré) minulosti. Objednavky zbozi
dlouhodobé spotieby sice propadly o 14,4 % m/m, to byl ale disledek gigantického propadu objednavek novych letadel.
Po vyloucent volatilnich kategorif letadel a vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skute¢né predstavuji proxy pro fixni investice,
dostavame lepsi cisla: dle predbéznych dat dokonce maly rlst o 0,1 %. JenZe to jsou cisla za brezen, kdy se v USA jesté ,tolik
nedélo”.

Primyslova produkce, pfece jenom mnohem vice navazanad na svétovy obchod, a tudiz senzitivnéjsi na déni ,tam venku”,
poklesla v bfeznu 0 5,4 % m/m, nejvice od roku 1946. Celkové maloobchodni trzby propadly v bfeznu nejvice od dob, co se v USA
maloobchodni trzby méfi (od roku 1992), a to 0 8,7 % m/m. Bez aut a paliv po dold revidovaném unoru (0,2 % m/m) poklesly
v bfeznu ,jen” o0 3,1 % m/m: prodeje aut totiz mezimésicné propadly o vice nez ¢tvrtinu a ani po palivech nebyla, jak ostatné
ukazovala cena ropy, pfilis sharika.
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Data o prvnich zadostech o podporu v nezaméstnanosti i v dubnu pfinasela obraz bezprecedentniho kolapsu pracovniho trhu. Prvni
Zzadosti o podporu v nezaméstnanosti, které jesté v tnoru Cinily v priméru necelych 212,8 tisice tydné, coZ byla jedna
z nejnizsich hodnot od konce 60. let minulého stoleti (to je obdobi, za které mame k dispozici data), dosahly ve druhé poloviné
bfezna astronomickych 5,1 milionu tydné a v dubnu 5,03 milionu tydné. Celkem tedy pfislo od poloviny bfezna o praci
30,3 milionu lidi, coZ je z celkové pracovni sily 164,4 milionu lidi cca 18,5 %. Jak ukazuji data o tvorbé pracovnich mist, zadna nova
mista nevznikala.

Jadrova PCE inflace v bieznu poklesla o 0,1 % m/m, coz byl jeji prvni mési¢ni pokles od biezna 2017. Meziro¢ni inflace
dosdhla v bfeznu 1,3 %, reflektujic hlavné propad cen energit.

O praci od poloviny bfezna pfislo v USA dohromady 30,3 mil. lidi
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Zdroj: Bloomberg

Centralni banka béhem bfezna vytahla lehce zaprasenou rukovét krizového manazera z roku 2008 a dala ji velkou steroidovou
injekci. Celd , pismenkova polévka” kreditnich facilit z roku 2008-2009 (CPFF, PDCF, MMLF, TALF, PMCCF atd.), jejichz cilem je zabréanit
zamrznutf klicovych sloZek finan¢nich trh, se vratila zpatky do hry béhem jednoho tydne. Sazby samoziejmé klesly na nulu, vratily se
i globalni FX swapy s centralnimi bankami (a nejenom s témi velkymi) s cilem zmirnit posilovani domaci mény hnané tprkem k dolaru.
Novinkou bylo znovuzavedeni programu odkupu aktiv (dluhopisy viady a MBS) s absentujicim omezenim objemu shora, jakozto i repo
programu pro zahrani¢ni centralni banky. Na svém zaseddani na konci dubna Fed uz moc dal$iho neudélal, coz ale vzhledem
k tomu, Ze jiz predtim zacal odkupovat i dluhopisy neinvesti¢niho ratingu a jediné, co zatim nekupuije, jsou akcie, Ize jen pochopit.
Jediné, co Fed na dubnovém zasedani fekl, bylo, Ze sazby zlstanou na nule rok, mozna i déle. Prozatim nezaznélo nic o tom, Ze by Fed
chtél ridit vynosovou kfivku (jak to déla Japonsko), ale s gigantickym nardstem dluhu a s uklidnénim situace o tom nejspis minimalné
v teoretické roviné premyslet bude.
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Predstihové indikatory ukazuji na vyrazny pokles ekonomiky koncem prvniho a zejména béhem druhého ¢tvrtleti.
Pricina je stejna jako vSude — uzavieni podstatné casti ekonomiky viadou. Ménova politika CNB mifi k nulovym sazbam.

Ceska ekonomika vzrostla ve 4. ¢tvrtleti dle finalniho odhadu mezi¢tvrtletné o 0,5 % qg/q a meziro¢ni tempo doséhlo 2 % r/r.
Za cely rok 2019 se ekonomika zvedla 0 2,5 %. Strukturalni data ukazala, Ze kvartalni rdst ve 4Q19 byl dlisledkem rdstu investic,
véetné zasob (+8,6 % qg/q), a poptavky domacnosti (+1 % g/q), negativnim faktorem byl (Cisty) vyvoz. Mira Gspor domacnosti
ve 4. ¢tvrtleti byla vysoko (nad 13 %), mira ziskovosti firem (46,6 %) naopak pobliz historického minima. Zatimco to prvni je dobra
zprava pro poptavku doméacnosti vstupujicich do pandemii srazené ekonomiky, to druhé pravé opacné.

Data zvefejnénd v pribéhu dubna jsou vzhledem k tomu, Ze se (az na mekké indikatory) netykala dubna ani brezna pro budoucnost
v podstaté irelevantni. PMI ve zpracovatelském pramyslu poklesl v bfeznu na 41,3 bodu (nejméné od kvétna 2009, kdy PMI
dosahla 40,5 bodu). Spottebitelska i podnikatelska diivéra méiena Ceskym statistickym Gradem se v dubnu propadla na Grovné
nevidéné v pfipadé doméacnosti (-25,3 bodu) od dubna 2013 a v pfipadé firem (-16,2 bodu) na historické minimum.
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Primyslova produkce v tnoru 2020 pfidala 0,1 % m/m, meziro¢ni tempo poklesu doséhlo, stejné jako (po revizi) v lednu,
0,9 % r/r. To byl vzhledem k vyvoji indexu PMI, ktery jiz dobry rok a pdl naznacoval pokles produkce o 3-5 % t/r, stale velice dobry
vysledek. V dalsich mésicich, zejména v dubnu, se v3ak produkce jisté propadne mnohem vyraznéji (PMI indikuje pokles kolem 10 %
r/r pro 2Q20). Maloobchodni trzby jsou rovnéz pohledem do rozbitého zpétného zrcatka. Celkové trzby pridaly v Unoru
1,1 % r/r, jadrové (tj. bez aut, paliv a potravin) pak 6,6 % r/r. U prvniho z téchto ukazatel(l se jedna o nejpomalejsi tempo od zafi 2018,
u druhého pak o tempo jen lehce pomalejsi neZ v poslednim roce. Ze trzby v daldich mésicich propadnou, je jasné: viada uzaviela
spoustu provozoven, divéra domacnosti vyrazné klesla a nejspis jesté klesne. Nejistota, Setfeni atd. budou omezovat rlist trzeb i poté,
co soucasné restrikce odezni, a to i navzdory masivni vladni fiskalni pomoci.

Inflace, v bfeznu 2020 poklesla na 3,4 %, tj. nejnize od prosince minulého roku. Jedn4 se o dlsledek poklesu cen paliv, které
meziro¢né v lednu i v Unoru rostly o 3,5 %, v bfeznu vsak jiz 0 3,3 % r/r poklesly (a v dubnu pak urcité poklesly jesté vice, coz bude
patrné hned, jak budou v poloviné kvétna zvefejnéna infla¢ni data za duben). Ménovépoliticka inflace také poklesla, a to 0,3 p. b.
na 3,7 %, jadrova inflace pak 0 0,2 p. b. na 2,9 %.

Ceska narodni banka poté, co béhem brezna ve dvou krocich snizila dvoutydenni repo sazbu o celkem 1,25 p. b. na rovné
jedno procento, v dubnu jiz nezasedala. 1. dubna pouze uvolnila podminky pro poskytovani hypoték tykajici se vyse vlastnich
zdroj a pomér( cistych pfijma k dluhu. Na zasedani 7. kvétna bankovni rada rozhodla o dalSim snizeni sazeb 0 0,75 %, ¢imz se klicova
dvoutydenni repo sazba dostala na 0,25 %.
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POLSKO

Polska data ukazala prvni dopady koronaviru, centralni banka pokracovala v rychlém uvolfiovani ménové politiky.

Polska ekonomika v minulém roce pfidala 4,1 %, v poslednim ¢tvrtleti pak 3,2 % r/r. Podobné jako v pfedchazejicich ¢tvrtletich
byla hlavnim motorem rustu ve 4Q19 poptavka domacnosti (+1,6 p. b.), fixni investice (1,2 p. b.) a pfekvapivé (a popaté v fadé) téz Cisty
export (1,1 p. b.). Jedinym negativem, rovnéz popaté v fade, byly zasoby (-1,3 p. b.); to uz ale zavani chybou metodologie, nikoliv tim,
Ze by v poslednich péti Ctvrtletich skute¢né dochdzelo k setrvalému snizovani zasob.

Z mésicnich dat zverejnénych v dubnu je evidentni, Ze ekonomika vlivem opatfeni proti Sifeni koronaviru masivné trpi.
Primyslova produkce poté, co v Unoru rostla nejrychlejsim tempem (4,8 % r/r) od za¥{ minulého roku, poklesla v bfeznu o 2,3 % r/r,
a to se jesté v bfeznu z poloviny nic nedélo. Nejvyraznéji propadla produkce zbozi dlouhodobé potieby, produkce potravin i léciv
naopak stoupla. Polsky index PMI se jiz rok a pdl nachazi pod 50, v bfeznu klesl na 42,4 bodu (nejnize od dubna 2009) a v dubnu,
samozrejmé jako dusledek koronaviru, dokonce na 31,9 bodu.

Maloobchodni trzby zaznamenaly v bfeznu dramatickou deceleraci zplisobenou uzavienim provozoven. Zatimco jesté
mésic pfedtim rostly v redlném vyjadreni o skoro 10 % r/r, v bfeznu mezirocné o 7,1 % klesly, coz byl jejich historicky nejslabsi vysledek
od doby, co se v Polsku tento ukazatel sleduje, tj. od roku 1996. Nejvice postizené byly prodeje aut, narlst kvlli pfedzasobeni
zaznamenaly léciva a potraviny. Fundamenty podporujici poptavku doméacnosti byly pritom, stejné jako v predchazejicich mésicich,
velmi dobré. Mzdy v bfeznu dale rostly, kdyz poté, co v lednu diky rdstu minimalni mzdy a zaru¢ené mzdy pfidaly 7,1 % r/r a v Unoru
7,7 % t/r, ptidaly koncem prvniho ctvrtleti mezirocné 6,3 %.
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Dafilo se i trhu prace: mira nezaméstnanosti v bfeznu setrvala na historickém minimu 5,1 % (po sezonnim ocisténi), bez sezonniho
ocisténi klesla oproti Unorovym 5,5 % na 5,4 %. Jak mzdy, tak mira nezaméstnanosti se v3ak zahy zméni, a to tim Spatnym smérem.

Inflace zGstala v bfeznu vysoko, to je vsak vzhledem k tomu, Ze svétova ekonomika kvili koronaviru propadla do recese a Ze se tedy
da cekat (nejenom, ale i) kvali ropé pokles cenovych hladin ve vsech ekonomikéch, pohled do irelevantni minulosti. Celkova inflace
v breznu dle finalnich dat oproti Unoru déle zpomalila 0 0,1 p. b., doséhla tak 4,6 %, coz bylo o 2,9 procentniho bodu vice nez v breznu
predchoziho roku. Dle pfedbéznych dat z dubna inflace mezimési¢né stagnovala, meziro¢né se tak vratila na prosincovou Uroven
3,4 %. Ceny potravin jsou sice stale vysoko, ale vyrazny pokles cen energif znamenal, Ze klesly ceny v okruhu naklad na dopravu
(-18,8 % r/r) a v okruhu energii pro domacnosti (-5,2 % r/r).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) poté, co na svém zasedani 17. bfezna poprvé od biezna 2015 zménil sazby, ato 0 0,5 p. b.
smérem dold na nové minimum (1 %), udélal stejné velkou Upravu stejnym smérem i na svém zasedani 8. dubna (sazby se tak dostaly
na 0,5 %). Jiz v bfeznu zavedla centralni banka také dalsi nekonvencni opatieni spocivajici v repo operacich, odkupech vladnich
dluhopist na sekundarnim trhu a v refinanc¢nich facilitdch podobnych tém, které jiz léta provadi ECB (TLTRO), v dubnu pak rozsitila
akceptované instrumenty pro druhy ze zminénych programd o vsechny stdtem garantované instrumenty i o SPP.

MADARSKO

Madarska ekonomika také skomira pod tihou opatieni proti koronaviru.

Madarska ekonomika si ve 4Q19 nebrala pfiklad ani z Ceské republiky, ani z Polska, a vzrostla o jedno procento
mezictvrtletné. Meziro¢ni tempo rlstu dosdhlo impresivnich 4,5 %. Oporou rastu byla poptdvka domacnosti (pfispévek 2,5 p. b.
k rastu); pozitivni, byt sotva polovi¢ni oproti 3. ¢tvrtleti, byl prispévek (1,9 p. b.) fixnich investic. Cisty export réstu ubiral, vidda naopak
intensivné pomahala.

Prvni pololeti letosniho roku vsak neptjde s druhou polovinou minulého roku srovnat, byt to z dlvodu, Ze se tykala jesté Unora, tvrda
data zverejnéna béhem dubna zatim neukazovala. Maloobchodni trzby pfidaly v inoru po lednovych 7,5 % r/r dokonce 8,2 % r/r,
coz bylo jedno z nejrychlejsich temp rdstu od krize. Nebylo ale moc ¢emu se divit. Trh prace byl stale ve vyborném stavu. Mira
nezaméstnanosti za prvni Ctvrtleti 2020 se sice lehce zvedla (3,8 %), ale i tak zlstala vyrazné pod pfirozenou mirou nezaméstnanosti.
Tento vyvoj (a vlddni zasahy v oblasti minimdalni a zarucené mzdy z ledna 2020) se pak odrazily v dalSim vysokém meziro¢nim rdstu
mezd, jehoz tempo i v prvnim Ctvrtleti 2020 zUstalo skoro dvouciferné (leden 2020: +9,2 % r/r, Unor: 9,1 %). Primyslova produkce
v unoru vzrostla o 1,6 % r/r, kdyZ po silném, skoro pétiprocentnim mezimési¢nim rdstu v lednu pfidala v Unoru dalsich 0,2 % m/m.
Vzhledem k vyvoji indexu PMI vsak budou dalsi mésice dramaticky horsi. V Unoru totiz index PMI jesté zlstal tésné nad 50 (50,3 bodu),
ale v bfeznu se zhroutil z 50,3 bodu na 29,1 bodu a v dubnu 2020 doséhl 33,6 bodu. To indikuje bezprecedentni pokles pramyslové
produkce, ostatné, podobné jako jinde a v souladu s tim, co naznacuje dramaticky propad podnikatelské ddvéry. Ta v Madarsku klesla
z-1,8 bodu v bfeznu na —27,2 bodu v dubnu, coz je jeji nejhorsi vysledek od cervna 2009. Spotrebitelska divéra se samoziejmé
také propadla, a to na —50 bodU, coz je jeji nejhorsi vysledek od listopadu 2012.

Inflace v bfeznu 2020 dle findlnich dat oproti Unoru dale poklesla, a to o 0,5 procentniho bodu na 3,9 % v dsledku nizsich cen
energif. Jadrova inflace se vSak opét pohnula lehce nahoru, kdyZ oproti Unoru zrychlila 0 0,1 p. b. na 3,3 %.

Centralni banka zatim ponechala své sazby beze zmény, ale je opét namisté zminit, Zze madarska ménova politika se uz
dlouho nefidi skrze zakladni sazbu, ale skrze rlizna nekonvenéni opatfeni. Jiz dfive v dubnu ohlaseny program odkupu vladnich
cennych papird a hypotecnich zastavnich listd se dockal detailt. U prvniho ze zminénych budou odkupy probihat tydné od 4. kvétna,
minimalni maturita cennych papird je 3 roky a centralni banka nesmi koupit vice nez tfetinu existujiciho objemu. U druhého se bude
jednat o velmi podobny program tomu, ktery MNB provadeéla jiz v roce 2018 (tedy max. 50 % objemu a jen forintové HZL).

ROPA

Ropa (WTI) béhem dubna prepsala ucebnice toho, co je mozné. Kvali perfektni boufi — koronavirova uzavirka ekonomik (a z toho
plynouci propad poptévky po ropé) plus konflikt mezi OPEC (Saudskou Ardabii) a Ruskem — se cena ropy k fyzickému odbéru v kvétnu
dostala do negativnich hodnot. Cervnové ceny samoziejmé také klesly, ale zUstaly stale v pozitivnich ¢islech (20 USD/barel). Vzhledem
k rozdilu ve zptsobu vyporadani futures (WTI se vyporadava v Cushingu v Oklahomé, a to fyzicky, Brent se vyporadava hotovostné) se
Brent udrzel v ¢ernych ¢&islech, i kdyz kvali masivnimu poklesu poptavky samoziejmé cena barelu této ropy také vyrazné klesla: zatimco
koncem minulého roku byla cena barelu ropy Brent na dohled 70 USD, koncem dubna letosniho roku je uz jen 25 dolard.
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Globalni akciové trhy dosahly lokalniho minima 23. bfezna. V tomto okamziku z historickych maxim 19. Unora ztratily pfiblizné
35 %. Americky Fed nicméné na konci bfezna oznamil masivni program kvantitativniho uvolfovani, objemoveé nasobné vetsi
nez pfi posledni globalni finan¢ni krizi v letech 2008 az 2009. Také Evropska centrdlni banka svij program nakupt aktiv vyrazné
rozsitila. Ve vysledku se diky masivnim monetarnim stimuldm centralnich bank podafilo situaci stabilizovat, posléze dokonce
zacaly globalni akciové trhy velice silné rist. Zacaly se vice zohlednovat fundamenty jednotlivych spolecnosti, kdy se nejlépe vedlo
nékterym technologickym, IT, telekomunika¢nim a retailovym spolec¢nostem. Zvefejnéné vysledky hospodareni za prvni Ctvrtleti
letosniho roku tak mnoho pozornosti nepfitahovaly. Investofi vsak bedlivé sledovali odhady spole¢nosti pro pfisti mésice. Dobrou
dubnovou naladu podporovala zlepsujici se data ohledné snizujiciho se poctu nakazenych covidem-19 a oznamovana planovana
uvolriovani restrikci. Americky index S&P 500 mezimésicné v dubnu vzrostl o 12,7 %, evropsky akciovy index DJ STOXX 600
06,2 % a japonsky index Nikkei 225 si pfipsal 6,8 %.
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panujici  na globalnich trzich, vykonnostné zvlasté téch 2500 j
zapadoevropskych. Dafilo se vétSiné akciovych tituld, pozadu

zGstaly predevsim akcie bank, u kterych je momentalné velice 2300
téZké odhadnout budouci odpisy poskytnutych uvérl. Zaroven

snizovani zakladnich uUrokovych sazeb centralnimi bankami 2100
sniZzuje urokové vynosy komercnich bank. Vyrazné se dafilo akciim

spotiebitelského sektoru, jehoz prodejny byly uzavieny, pricemz 1900 7
byl neddvno oznamen harmonogram jejich mozného otevreni.
Dvouciferné rlsty predved! prodejce bot CCC, fetézec rychlého 1700
obcerstveni Amrest (KFC, Pizza Hut, Sushi Shop, Tagliatella),
LPP (Reserved, House, Sinsay), herni spole¢nost CD Project 15007
nebo néktefi tézafi (napf. KGHM — méd). Z regiondlnich trh{
nejvyssich ziskd dosédhl Cesky index PX (mezimésicné +10,5 %), 300 @ o b ot b m b haaaed

nasledovany polskym indexem WIG 30 (+9,5 %), slovinskym N80T MG 03 MG 01 M5 O 4 6 O 4 6 O N 1 6 0 N )
indexem SBITOP (+9,4 %), madarskym indexem BUX (+6,2 %) SRR IRRRCMRRINRRCMRRINRR RRR M
a rumunskym indexem BET (+4,6 %). Mezi takové patfi polské Zdroj: Bloomberg

vyvojarské IT firmy (CD Project, Ten Square Games, 11 Bit Studios),

telekomunika¢ni nebo defenzivni spotrebitelské spole¢nosti (Philip Morris, Stock Spirits, Dino Polska). Cesky index PX mezimési¢né
propadl 0 19,2 %, polsky index WIG30 o 15,3 %, madarsky index BUX o 17,6 % a index jihovychodnich evropskych trhd
SETXEUR 0 16,7 %. Cizoménovym investicim pomohlo silné oslabeni ¢eské koruny (EUR/CZK mezimésicné +7,4 %).

Akcie na rozvijejicich se trzich se po bezprecedentnich breznovych vyprodejich rovnéz ¢aste¢né vzpamatovaly, souhrnny index
MSCI Emerging Markets USD pfipsal za duben 9 %. Z lednovych maxim v3ak stale ztraceji pfes 19 %. Optimismus pramenil
z jiz vyse uvedenych dlvodd, vyvoj Sifeni covidu-19 a rozsah pfijatych opatfeni se vsak mezi staty vyznamneé lisi. Dvouciferného
ristu (v lokalnich méndch) dosahly akcie v Indii, Jizni Koreji, Brazilii ¢i tfeba v Turecku. Pomaleji naopak rostly tentokrat ¢inské
akcie (index CSI 300 +6,14 %), které ovsem minuly mésic zase tolik nepropadly. Pod tlakem jsou i nadale zemé exportujici ropu
(napr. Rusko, Mexiko), jelikoZ z jeji prodeje plyne podstatna ¢ast jejich prijma. Vlivem nizké poptavky a nedostatku skladovacich
prostor se 20. dubna cena americké lehké ropy WTI dokonce dostala poprvé v historii do zapornych hodnot.
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Némecka vynosova kfivka byla v dubnu ve srovnani s brfeznem mnohem klidnéjsi. Desetileté vynosy se pohybovaly mezi-50 b. b.
a—-30b. b., aby se na samém konci mésice z tohoto pasma posunuly dolt, kdyz poklesly na =59 b. b. Na kratkém konci byl vyvoj
stejny, jen se vétsina pohybl odehravala v uzsim pasmu od minus 60 do minus 70 b. b.; mésic pak vynos dvouletého némeckého
statniho dluhopisu uzaviel na Urovni =75 b. b.

Ve Spojenych statech byly vynosy bez znatelnéjSich pohybl. Na desetileté splatnosti se v prvni poloviné mésice pohybovaly
v pasmu 0,6 % az 0,75 %, ve druhé poloviné mésice vsak uz byly v podstaté bez pohybu v tésném okoli hranice 0,6 %.
Na kratkém konci byl vyvoj shodny: v prvni poloviné mésice sice dvouleté vynosy jesté na chvili zamifily vyse, k 0,3 %, poté se
vsak uz od Urovné 0,2 % v podstaté nehnuly.

FIREMNI DLUHOPISY

Vyvoj na kreditnim trhu byl v dubnu po extrémnim breznu ve znameni uklidiiovani situace. Panika kolem koronaviru a jeho
efektl na svétovou ekonomiku, kterd se podepsala na masivnich vyprodejich korporatnich dluhopist jakékoliv kvality a také
na masivnim rdstu CDS prémif, zacala postupné opadat. Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované
v euru vzrostly, zména tzv. total return indexu dosdhla +1,1 %, respektive +6,2 %. U dolarovych instrumentd doslo rovnéz
k vyraznym cenovym rlstim — u investi¢niho stupné o 5,6 %, u spekulativniho stupné o 3,6 % (vétSimu zlepseni branila
situace na ropném trhu dotykajici se energetickych tituld). Vyrazné zlepseni jsme samoziejmeé zaznamenali i u kreditnich prémif
korporatnich dluhopist denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly prémie u dluhopist investi¢niho
stupné oproti Unoru o skoro 16 %, u spekulativniho stupné o 7,3 %. Nadale jsou v3ak vyrazné (+25 %, respektive 86 %) vyssi
nez byly koncem dnora.

CR

Ceny ceskych statnich dluhopist se béhem dubna pozvolna, ale setrvale posouvaly vzhlru. Zajem investord Zivila zejména
rostouci ocekavani dalsiho snizeni Urokovych sazeb Ceskou narodni bankou na jejim kvétnovém zasedani, potazmo spekulace na
mozné zapoceti systematickych nakupd CNB na sekundarnim trhu viadnich obligaci. Dobfe patrny byl zajem jak domacich, tak
zahrani¢nich investord v primarnich aukcich statnich dluhopist Ministerstva financi. Vysledkem byl posun celé vynosové kfrivky
smérem dolU pfi zvySovani jejiho sklonu. Vynos desetiletého viadniho dluhopisu poklesl z trovné okolo 1,5 % koncem brezna

na 1,3 %; na kratkém konci se vy3e uvedené podepsalo vyraznéji, vynos dvouletého dluhopisu klesl z 1,1 % az na 0,6 %, tedy
050 b. b.

POLSKO

Polska vynosova krivka je samoziejmé také pod vlivem globalniho vyvoje, ale také toho, Ze i polska centralni
banka smérfuje se sazbami k nule. Desetileté polské vynosy poklesly béhem dubna z 1,7 % na 1,45 %, na kratkém konci pak
dvouleté vynosy dokonce ztratily 40 b. b. a dostaly se az k 0,55 %. | polska kfivka, obdobné jako cesky protéjsek, tak v dubnu
zvysila svdj sklon.
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UKRAIJINA

Ceny ukrajinskych aktiv zaznamenaly v dubnu pozitivni vyvoj. Bezprostifedni dopady do ekonomické aktivity v dusledku
koronavirovych opatreni se do realnych dat jesté nestacily promitnout, nicméné rostlo ocekavani poskytnuti nového financovani
ze strany Mezindrodniho ménového fondu (MMF). Doslo také ke snizeni Urokovych sazeb centrdlni banky v reakci na rekordné
nizkou inflaci a probihajici pandemii. To bylo pozitivnim impulsem a pfilédkalo to zpét zajem zahranicnich investor(. Vyrazné se
zklidnila i situace v pfipadé ukrajinské mény, kterd posilila 0 2,5 %.

V prabéhu kvétna by totiz mél byt ve zrychleném fizeni schvalen novy bankovni zékon, ktery pozaduje IMF a ktery se tyka
zejména znarodnéni nejvétsiho bankovniho Ustavu v zemi — Privatbanky. Tento postup byl pred Velikonoci prohlasovan vétsinou
v parlamentu, sloZenou ze strany soucasného prezidenta, ktera (a¢ disponuje vétsinou) se musela opfit o hlasy proruské partaje,
coz dava prostor pro zakulisni spekulace a predstavuje to riziko pro budouci vyvoj. Schvaleni zrychleného fizeni bylo hned
po jednani napadeno pro procedurdlni nedostatky pravniky pdvodnich vlastnikG zndrodnéné Privatbanky, na které je zékon
zaméreny. Poskytnuti financovani ze strany IMF, pfipadné dalSich mezinarodnich véfiteld, je aktudlné jedind moznost, jak se
Ukrajina mtze vyhnout zdlouhavym jednanim o refinancovani ¢i restrukturalizaci dluhu.

MENY

Poté, co jsme v bfeznu na eurodolarovém kurzu zazili jizdu housenkovou drahou, se situace v dubnu az neocekavané
rychle uklidnila. Prakticky cely mésic kurz osciloval mezi 1,08 a 1,10, jenom na par dni se z tohoto pasma v posledni dekadé
dubna vynofil.

Ceska koruna v bieznu oslabila nejvice za dlouhou dobu, oproti dolaru dokonce az ke 26, tj. na nejnizsi Uroven od roku 2005,
oproti EUR se dostala kvli panickému Uprku z koruny na chvili az na 28 korun. V dubnu se situace i zde uklidnila. Po¢atkem
meésice sice jeSté koruna poskocila az na 27,9, poté vsak oscilovala mezi 26,80 a 27,60, koncem mésice se pak nachazela na 27,20.

Zloty se choval podobné — pocatkem dubna sice jesté oslabil pres 4,60, poté se vsak po zbytek mésice obchodoval mezi
4,52 a 4,56.

Madarsky forint v prvni dekddé posilil z pfedchoziho historického minima 370 forint(i za euro az k Urovni 350 forintd v poloviné
mésice. Koncem mésice se nachazel jen na o néco slabsi drovni 355 forintl za euro.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Vyvoj ceského dluhopisového trhu bude nadale ovlivihiovan vyvojem globalni krize v souvislosti s pandemii
koronaviru, zejména pak situaci v eurozoné a ocekavanim trhu ohledné dalSiho vyvoje ménové politiky CNB.

Vyvoj v bfeznu a koronavirova krize vyrazné zménily dluhopisovy terén. Na jedné strané jiz doslo k vyraznému nardstu emisni
aktivity Ceské vlady a lIze Cekat jeji pokracovani. Ta za posledni roky nevytvofila na nepfedvidanou situaci zadnou vyraznou
rezervu, takze vsechny programy pomoci ekonomice musi financovat dluhem. Rozpoctovy schodek tak v letosnim roce mize
velmi redlné dosdhnout i znatelné horsiho vysledku nez vladou nyni (po nékolikaté revizi k hlubsimu deficitu) indikovanych
300 miliard korun. Podobny schodek vlada dle planu Ministerstva financi navic pfipravuje také na pfristi rok. Potfeba statu
financovat se na dluhopisovém trhu tak zlstane po delsi dobu vyrazné zvysena. V ceskych pomérech to sice nemusi nutné
automaticky znamenat okamzity narlst pozadovanych vynosl (pokles cen), dle naseho néazoru je to vsak klicovy rizikovy faktor
ve scénafi déletrvajici recese. V tomto ohledu nesmime zapominat ani na pretrvavajici vysoky (a v rdmci CEE regionu i historicky
vyrazné nadprimeérny) podil drzby ceskych statnich dluhopist zahrani¢nimi investory (témér 40 % celkového objemu), jez
v pfipadé zhordeni trzniho sentimentu & vnimaného makroekonomického fundamentu CR mizZe vést k turbulencim na trhu
a i k rozsahlym cenovym ztratam.

Na druhou stranu je tfeba zddraznit, Ze CR ma v soucasnosti nizké celkové zadluzeni, coz spole¢né s nyni slabsi korunou muze
dale lakat zahrani¢ni investory pfi existenci zajimavé marze nad eurové vladni dluhopisy. V neposledni fadé je zde CNB — jeji
ménovépolitické sazby klesly na dohled nuly a je5t& mohou kosmeticky poklesnout, plus centralni banka je dle slov bankovni rady
pfipravena vstoupit v pfipadé vyraznéjsich propadl cen na trh vladnich dluhopist a nakupovat, mozna soucasné s podporou
meénovému kurzu prodejem ¢asti devizovych rezerv.
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DLUHOPISOVY TRH CR

Ze zahranici, tedy zejména z EMU, v nejblizsi dobé silny tlak na rdst obliga¢nich vynosl nejspis nepfijde, nebot témto tendencim
bude branit Evropska centralni banka navysenym programem nakupt vladnich dluhopist. Podtrzeno, se¢teno, byt vysledkem
v dalsich malo mésicich m@ze byt relativni stabilita ¢eskych vynost na nizkych drovnich, vnimame vysoké riziko mozného
prechodné negativniho vyvoje a v dtsledku soucasné podprémérné vynosy ceskych vladnich dluhopist jako neatraktivni.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | Polsko je méalo zadluZzend ekonomika se zdravymi fundamenty a centrdlni bankou, ktera se
do utahovani politiky nehrnula ani doposud a v soucasné situaci nevéhala snizit Urokové sazby. Zaroveri zacala nakupovat vladni
dluhopisy s cilem podporovat trh v obdobi vyrazného uvolnéni fiskalni politiky. Tlak na rist vynost tak zevnitf Polska tézko prijde.
A, jak bylo zminéno vyse, nezda se ani, ze pfijde z EMU.

DLUHOPISOVY TRH UKRAIJINA

Vynosy ukrajinskych dolarovych statnich dluhopist pokracovaly v poklesu (ceny rostly), a to zhruba o 100 az 150 bps, na Urovern
9-10 %. Statni dluhopisy denominované v hfivné reflektovaly snizeni Grokovych sazeb centrdlni banky o 200 bps a jejich ceny
taktéz rostly. Vynosy v pfipadé statnich dluhopist v lokalni méné klesly na 12 % v pfipadé desetileté splatnosti. V ramci obou
segmentU ukrajinskych vladnich dluhopist vidime i nadale atraktivni rdstovy potencidl s ohledem na ocekavané obnoveni programu
financovani od MMEF (snizenf refinan¢niho rizika) a stale velmi vysoké nabizené redlné urokové sazby, respektive kreditni marze.

MENY

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

Koruna je nyni fundamentalné moc slaba, jeji ndvrat na silngjsi hodnoty je tak v horizontu Sesti mésict pravdépodobny.
V breznovém vyprodeji doslo jen k malému snizeni pozic zahrani¢nich hracd a otézkou je, zda byl duben v tomto sméru lepsi
(nejspis nikoliv). Do konce roku se tak sice koruna pravdépodobné bude navracet k Urovni 26 korun za euro, ale zranitelnost
jakozto dédictvi davno ukoncenych devizovych intervenci si s sebou ponese dal.

Polskému zlotému by z fundamentéiniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké vidime dnes. Ocekdvame, Ze se
po opadnuti paniky vrati zpatky na 4,30, na silnéjsi hodnoty v3ak asi nebude jen tak mit, pokud uvazime, Ze pred bfeznovymi
vyprodeji jej na né nedostal ani Siroky pozitivni Urokovy diferencial a silny rtst ekonomiky. Je vsak mozné, Ze se, podobné jako
v letech 2008-2009, polskd ekonomika vyporada se soucasnou krizi Iépe nez EMU. V tom pfipadé by se kurzu PLN mohlo dafit
jesté o néco lépe.

Madarsky forint je na tom stejné jako zloty. Na silnéjsi, feknéme Unorové Urovné se asi pravdépodobné vrati, dale v3ak
jen tak neposili. Jedinou nadéji je, Ze by se stavajici krize na Madarsku podepsala méné neZ na eurozéné, coz se vzhledem
k prece jenom lepsimu strukturalnimu podkladu ekonomiky neda Uplné vyloucit (byt predstihové indikatory to zatim, alespon
v pramyslu, neindikuj).

AKCIOVY TRH

Soucasna situace ohledné koronaviru zaskocila nejen mnoho statd, ale i financni trhy. Pomalu se zacind s uvolfovanim
restriktivnich opatreni, avsak vyse skod je stale téZko odhadnutelnd. Nase ocekdvani tak byla pro stfednédoby horizont a rok
2020 upravena. | nadale jsme opatrné pozitivni, nicméné vzhledem k tomu, Ze globalni akciové trhy prosly vyraznou korekdi,
bude pro mnoho z nich slozité dosédhnout za cely rok solidniho kladného akciového zhodnoceni. Globdlni ekonomika dostane
v prvnim a predevsim druhém ctvrtleti velice silny zasah z poptavkové i nabidkové strany. Pravdépodobné se bude jednat
o nejsilnéjsi recesi od druhé svétové valky. Drtiva vétsina centralnich bank ménovou politiku pfistoupila k vyraznym podptrnym
uvolnénim svych ménovych politik. Americky Fed se dokonce zavazal k neomezenym ndkuptm dluhovych cennych papirt.
Centralni banky ve vysledku investi¢nimu sentimentu v prabéhu dubna vyrazné pomohly. Také vlady oznémily vyrazné podpdrné
opatfeni pro obcany, Zivnostniky a firmy.
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AKCIOVY TRH

Po Unorovém a zejména bfeznovém propadu se valuace globdlnich akciovych trhd dostaly na atraktivni Urovné, které indikujf,
Ze ve stfednédobém horizontu dvou az tii let by mélo byt akciové zhodnoceni nadstandardni. StéZejni vsak bude zvladnuti
a omezeni Sifenf koronaviru a nasledné uvolnéni nyni pfijatych opatfeni. Akceleraci ekonomické aktivity tak nyni ocekdvame
predevsim v druhé poloviné roku, stejné tak rlst ziskovych ukazatell korporaci. Vyhled na globdlni akciové trhy pro zbytek roku
2020 mame regionalné selektivni, pozitivni jsme na evropské a rozvijejici se trhy, nadale opatrni jsme naopak na US trhy.

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

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich dcelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho
kompletni shrnuti. Udaje o minulych kursech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondd mdZe s Casem jak stoupat, tak i klesat a Conseq Investment Management, a.s., ani jind osoba nezaruuje navratnost pvodné investované ¢astky, nepfebira
odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé Udajd v tomto dokumentu uvedenych, ani za pfesnost a Uplnost téchto ddajl, a doporucuje investorlim konzultovat
investicni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy mizete
(zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s. nebo na www.conseq.cz.
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