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AKCIOVE INDEXY DLUHOPISOVE INDEXY MENY " KOMODITY

Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 5,51 % USA 1,14 % USD/EUR 4,84 % Ropa Brent 522 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -1,11 % Evropa 1,05 % CZK/USD —6,13 % Zemni plyn 2,74 %
Japonsko — Nikkei 225 -2,59 % CR -0,44 % CZK/EUR -1,57 % Sil. elektfina -6,06 %
MSCI Emer. Mark. 8,42 % Polsko 0,47 % PLN/EUR -0,68 % Zlato 9,01 %
CR - PX -3,85 % Madarsko 0,36 % HUF/EUR -2,93 % Stribro 30,61 %
Polsko — WIG30 1,81 % Turecko* -3,65 % TRY/EUR 6,64 % Meéd 6,89 %
Madarsko — BUX -3,14 % * BofA Merrill Lynch index

CERVENEC V KOSTCE

RYCHLE SHRNUTI MESICNIHO VYVOJE

PfestoZze to minimalné v USA momentalné vypada na druhou velkou vinu pandemie koronaviru a dynamika globalniho
ekonomického oziveni na zacatku tretiho kvartalu zpomaluje, na globdlnich finan¢nich trzich se udrzela velice pozitivni nalada.
Hlavni pficinou jsou pravdépodobné pokracujici masivni monetarni stimuly klicovych centrélnich bank v ¢ele s americkym Fedem

index Bloomberg Barclays zaznamenal zhodnoceni 3,2 %. Od zacatku roku pfitom globalni dluhopisové trhy pfipisuji zhodnoceni
jiZ6,3 %.

Vykonnost od zacatku roku Vykonnost v Cervenci

4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Globalni akciové trhy Globalni akciové trhy

Globalni dluhopisové trhy Globalni dluhopisové trhy

HLAVNI UDALOSTI

w Evropskd komise v nové makroekonomické prognéze snizila vyhled na dynamiku HDP Evropské unie. Zatimco v kvétnové
prognéze ocekavala pokles HDP v leto3nim roce o 7,4 %, v aktudlni, cervencové progndze uz ocekavad propad o 8,3 %.
Zaroven byl snizen odhad rlstu v pfistim roce z 6,1 % na 5,8 %.

w Evropskd centrdlni banka zasedala 16. Cervence a nastaveni ménové politiky zadnym zplsobem nezmeénila, tedy ani Urokové
sazby, ani stimulacni program nakupl aktiv (kvantitativni uvolfiovani).

w Evropska unie schvdlila 21. ¢ervence fond obnovy ve vysi 750 miliard eur, pficemz 390 miliard eur budou cinit dotace zemim vice
postizenym pandemii koronaviru. Evropsti statnici jednali celé ctyri dny, takze to byl druhy nejdelsi summit v historii Evropské
unie.

w Americkd centraini banka Fed zasedala 29. ervence. Podle ocekdvani jsme se Zzadné zmeény nastaveni americké ménové
politiky nedockali. Fed uznal, Ze boj s pandemii koronaviru bude trvat jesté velice dlouho a Ze ekonomicky vyhled je extrémné
nejisty. Postoj americké centrdni banky se tak zdd byt jesté vice holubi¢i nez na minulém zasedani. Kli¢ova Urokové sazba fed
funds rate se udrzela v pasmu 0-0,25 % a nastaveni programu nakupt aktiv, kvantitativni uvolfiovani, se také nezménilo.

w Ekonomika USA ve druhém ctvrtleti poklesla 0 9,5 % mezikvartdlné a jednalo se tak o nejvétsi pokles americké ekonomiky
od 2. svétové valky. Ekonomika eurozény poklesla o 12,1 % mezikvartalné. Némecka ekonomika poklesla o 10,1 %
mezikvartalné a jednalo se tak, stejné jako v pfipadé eurozony, o nejvétsi propad nejvétsi evropské ekonomiky v historii.

w Ceskd ekonomika ve druhém ¢tvrtleti letodniho roku poklesla mezikvartalné o 8,4 %, meziro¢ni pokles pak dosahl 10,7 %.
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w Cervnova inflace v Cesku zrychlila z kvétnovych 2,9 % na 3,3 % a skoncila tak nad odhadem trhu i CNB ve vy3i 2,9 %.
Hlavni pricinou zrychleni inflace byly vyssi ceny tabakovych vyrobkd a alkoholu. Prekvapivé pfilis nezpomaluji ani ceny sluzeb.
Naopak ceny potravin v ¢ervnu mirné poklesly. Inflace tak prozatim nezpomaluje a obavy z deflace, které by mohly CNB
privést k vice nestandardnim nastrojdm ménové politiky, jsou tedy prozatim pfedcasné.

w Cena zlata dosdhla nového historického rekordu. Za cervenec posilila 0 9,0 % na droveri 1 963 dolarl za trojskou unci.
Od zacatku roku je pfitom zlato silnéjsi jiz o 28,9 %. Dlvodem je extrémné nejisty globalni makroekonomicky vyhled
a nastaveni ménové politiky klicovych centralnich bank v podobé prakticky nulovych Grokovych sazeb a masivniho tisténf
penéz ve formé program( nakupt aktiv, respektive kvantitativniho uvolfiovani.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

Vykonnost hlavnich tfid aktiv v ¢ervenci
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Vykonnost hlavnich tfid aktiv od zacatku roku
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Zdroj: Bloomberg
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Dolar v Cervenci pomérné vyrazné oslabil v dlsledku evidentni druhé viny pandemie koronaviru v USA a s tim souvisejici vyhled
na dlouhé pokracovani extrémné uvolnéné ménové politiky Fedu, kterd bude na relativni bazi o to vice znevyhodrovat dolarova
aktiva. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vaci kosi hlavnich svétovych mén, oslabil 0 4,2 % a je momentalné na
nejslabsi Urovni za posledni dva roky. VGci euru dolar oslabil 0 4,8 % na uroven 1,178 dolaru za euro. Také mény rozvijejicich
se ekonomik va¢i dolaru logicky posilily, kdyZ jejich index vici dolaru vzrostl o 1,4 % na nejsilngjsi troveri od letosniho brezna.

Koruna méla opét tendenci posilovat. Vaci euru posilila 0 2,1 % na uroveri 26,18 CZK/EUR a vaci dolaru o 7,5 % na uroven
22,09 CZK/USD.

Nejsirsi globalni akciovy index MSCI All Country World pfipsal zhodnoceni 5,1 %. Z regiondlniho pohledu se opét vice dafilo
akciim rozvijejicich se ekonomik, jejichZ index MSCI Emerging Markets posilil 0 8,4 %. Akcie rozvinutych ekonomik dle indexu
MSCI World posilily vyrazné méné, o 4,7 %.

Nejvétsi zisky zaznamenaly akcie v Cing (CSI 300 +12,8), Brazilii (Bovespa +8,3 %) a Indii (Sensex +7,7 %). Naopak nejvétsi ztraty
zaznamenaly akcie v Rakousku (ATX 5,5 %), Spanélsku (IBEX 30 —4,9 %) a Velké Britanii (FTSE 100 -4,4 %).

Prazska burza dle indexu PX pfipsala ztrdtu 3,8 % a index PX mésic zakoncil na urovni 883 bodu.

Globdlni dluhopisové trhy také pokracovaly ve velice silném rdstu. Globalni dluhopisovy index Bloomberg Barclays pfipsal
zhodnoceni 3,2 %, pficemz prmeérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg dosahl nového
historického minima 0,82 %.

Globdlni index vladnich dluhopist posilil 0 3,3 %. Velmi dobrou vykonnost opét zaznamenaly korporatni dluhopisy. Globalni
index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné pfipsal zisk 4,2 % a globalni index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho
spekulativniho stupné (high-yield) pfipsal zisk 4,5 %.

Index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v euru vzrostl o 1,5 % a index korporatnich dluhopist
neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) denominovanych v euru pfipsal zhodnoceni ve vysi 1,8 %.

Ceskym vladnim dluhopistim se opét pfilis nedafilo, kdyZ jejich index poklesl 0 0,4 %. Vynos do doby splatnosti viddniho
dluhopisu s kratkou, dvouletou splatnosti vzrostl o 0,04 % na urovenr 0,11 %. Vynos do doby splatnosti viadniho dluhopisu
s dlouhou, desetiletou splatnosti vzrostl 0 0,12 % na Uroveri 0,94 %. Ceska vynosova kfivka tak dale mirné zvysila svaj sklon.

Polské vladni dluhopisy posilily 0 0,5 % a madarské vladni dluhopisy posilily 0 0,4 %. Naopak turecké viadni dluhopisy oslabily
03,6 %.

Globalni komoditni index S&P GSCl posilil 0 3,8 %. Cena ropy Brent pokracovala v rlstu, tentokrat 0 5,2 % na Urover 43 dolard
za barel. Cena zlata dale vzrostla 0 9,0 % na novy historicky rekord 1 963 dolart za trojskou unci.

Index volatility VIX poklesl o 19,6 % na 24,5 bodu.

CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

V ramci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v prlbéhu cervence realizovali ¢ast akciovych ziskd, ¢imz jsme nadvazeni
globalni akciové slozky o tfetinu sniZili. Ziskanou hotovost jsme zainvestovali do dluhopisové slozky.

Celkové tak mame v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vaci srovnavacim indexdm (benchmark@m) i nadale nadvazeni
v akciich a naopak podvézeni v dluhopisech a alternativnich investicich.

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

akcie
ASSET ALOKACE i
nadvazeni

AKCIOVA ALOKACE

zapadni Evropa nadvazeni
Japonsko nadvazeni

stfedni a vychodni Evropa nadvazeni
rozvijejici se Asie nadvazeni

celkova alokace nadvazeni

rozvijejici se trhy nadvazeni

Rusko nadvazeni




Cervenec 2020

VYVOJ NA FINA

CERVENEC V KOSTCE
CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w U ceskych vladnich dluhopist i nadale udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostfednictvim podvazené durace,
tzn. Ze oproti benchmarkdm udrzujeme prdmérnou splatnost dluhopist kratsi.

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 od zacatku roku pfiblizné v 2% minusu, bude
pomérné sloZité dosahnout za cely rok vyrazné kladného akciového zhodnoceni.

w Globalni ekonomika se momentélné nachazi v nejhlubsi recesi od 2. svétové valky. Dle posledni prognézy Mezinarodniho
ménového fondu by mél globdlni HDP v letoSnim roce poklesnout o 5 %, coz je ndsobné vice nez 1% pokles pfi globalni
finan¢ni krizi v roce 2009. Globdalni makroekonomicky obrazek se navic v prlbéhu cervence mirné zhorsil, nebot minimalné
v USA to vypada na druhou velkou vinu pandemie koronaviru. Pfitom ani v Evropé neni situace Uplné rlZzova. Postupné otevirani
ekonomik proto zpomaluje a ekonomické oZiveni bude v pravé probihajicim tfetim kvartdlu slabsi, nez se jesté pred mésicem
nebo dvéma ocekavalo.

w Klicové proto je, Ze drtiva vétsina centralnich bank ménovou politiku v pribéhu uplynulého obdobi vyrazné uvolnila. Americky Fed
se dokonce zavazal k neomezenym nakuplm dluhovych cennych papird, veetné nakupt korporatnich dluhopist s neinvesti¢nim
spekulativnim ratingem (high-yield). Centralni banky ve vysledku investi¢nimu sentimentu zésadnim zptsobem pomohly.

w Co se globalniho akciového vyhledu tyce, po silném rlstu z poslednich ¢tyf mésich se akciové valuace dostaly vyrazné vyse na
Urovné, které jsme nevidéli od roku 2002 a které pro stfednédoby horizont pfiStich péti let momentalné indikuji ocekavané
pramérné ro¢ni akciové vynosy vcetné dividend pouze kolem 5 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je také vyrazné negativni
dynamika globdlnich korporatnich ziskd, jejichz mezirocni pokles ke konci ¢ervence cinil 23 %. Nicméné kli¢ova je podle nas
pokracujici masivni podpora hlavnich centralnich bank. Globalni penézni zasoba roste enormné rychlym tempem a tato nova
likvidita musi byt nékde alokovéna. A budou to podle naseho ndzoru primdrné pravé akcie, které budou z této monetarni
podpory i nadale tézit.

Globalni kompozitni proprietarni akciova valuace — MSCI All Country World Index
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Zdrojf: Bloomberg, Conseq

w Pokud jde o dluhopisy, ty jsou momentalné jako globalni tfida aktiv nejdrazsi v historii, kdyZ se prameérny globalni dluhopisovy
vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg v ¢ervenci dostal na nové historické minimum 0,82 %. Pramérny realny globalni
dluhopisovy vynos do doby splatnosti, tedy ocistény o ocekdvanou miru inflace, je proto pomérné hluboko v zaporu. | nadale
se proto domnivame, Ze vliadni dluhopisy relativné bezrizikovych zemi pfilis prostoru pro solidni zhodnoceni ve stfednédobém
horizontu pfistich péti let nenabizeji.
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w Naopak korporatni dluhopisy jsou podle naseho nazoru po predchozim silném propadu jesté stidle pomérné atraktivni, coz
ostatné dobre ilustruji kreditni marze, jez se i nadale pohybuji pomérné vyrazné nad urovni dlouhodobych minim z prelomu
roku. Napfiklad index kreditnich marzi (CDS) eurovych korporatnich dluhopist s neinvesti¢nim ratingem (high-yield) na konci
Cervence Cinil 376 bazickych bodd, pficemz jesté na prelomu roku se pohyboval kolem urovné 200 bazickych bodd. Kreditni
marze tak i nadale maji prostor pro dalsi utahovani.

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

Primérny globalni dluhopisovy vynos
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EMU

Ekonomika Evropské ménové unie zaznamenala ve druhém ctvrtleti nejhorsi vysledek ve své historii. Mékké
indikatory se zlepsuji, coz ale bylo vzhledem k bfeznu a dubnu jisté. Co je nejisté, je rychlost normalizace a vyvoj
epidemiologické situace.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se ve druhém ctvrtleti dle prvnich dat propadla mezic¢tvrtletné o 12,1 %,
coz byl s prehledem jeji historicky viibec nejhorsi vysledek (a horsi vysledek nez v USA). Divodem samoziejmé byly
koronavirové uzavérky ekonomik, které si vybraly dan na agregatni poptavce. Struktura poklesu sice zatim zvefejnéna nebyla,
ale francouzskéa data (13,8 % qg/q), ktera jsou jako obvykle dostupné jako prvni i se strukturou, naznacujf, co ¢ekat za eurozéonu
jako celek. Poptavka doméacnosti ve Francii klesla o 11 % q/q, fixni investice 0 17,8 %, vyvoz 0 25,5 %, dovoz 0 17,3 %. Z velkych
ekonomik se Francii nevedlo nejhiife — toto ,,prvenstvi” patii Spanélsku (-18,5 % q/q). Lépe neZ Francie si prekvapivé vedla Itélie
(-12,4 %) a — coz uz takové prekvapeni nebylo — Némecko (10,1 %).

Tvrda mési¢ni data, kterd byla v EMU zvefejnéna v prlbéhu cervence, se tykala jesté druhého ctvrtleti, coZz z nich ve svétle
dostupnosti dat o HDP ¢ini nyni jen malo zajimavy Udaj. Maloobchodni trzby po bifeznovém poklesu o 10,6 % m/m
a dubnovém poklesu o dalsich 12,1 % v kvétnu vzrostly o 17,8 %. Meziro¢ni tempo poklesu tak z dubnovych 19,6 % r/r
zvolnilo na =5,1 % r/r. Data ze Spanélska, které jako prvni zvefejnilo Udaje o maloobchodnich trzbach uz i za ¢erven, ukazuii,
e se trzby ve Spanélsku ani v ¢ervnu nevratily do kladnych ¢isel. Jejich pokles viak dosahl jen 4,7 % r/r, coz vzhledem k tomu,
e ve Spanélsku spole¢né s Italii byla situace z velkych zemi eurozény v breznu a dubnu nejkriti¢t&jsi, dava nadéji, ze jako celek
se maloobchod EMU v ¢ervnu vrétil k nule. Vzhledem k tomu, Ze v kv&tnu ve Spanélsku trzby klesaly o 18,9 % (za celou EMU
pfitom jen 0 5,1 %), je dokonce mozné, Ze se trzby za celou eurozénu v Cervnu vratily do ¢ervenych rlistovych ¢isel. Primyslova
produkce po poklesu o 11,8 % m/m v bfeznu a o 18,2 % v dubnu vzrostla v kvétnu o 12,4 %; tempo jejiho meziro¢niho
poklesu tak zvolnilo z dubnovych 30,4 % na kvétnovych 22,1 %. Nejhlubsi propad byl v kvétnu ve Spanélsku (-26,6 %), viechny
velké ekonomiky v3ak zaznamenaly poklesy v tizkém rozmezi od 21,7 % (Italie) do 26,6 % (Spanélsko).
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Predstihové indikatory sice pro Cerven az Cervenec ukazuji na dalsi zlepSeni prdmyslu, ale tézko fict, jak velké — podstatna
¢ast zlepseni predstihovych prlimyslovych indikatord je totiz dlsledkem hlavné lepsich oc¢ekavani ohledné budouciho vyvoje (coz
je vzhledem k tomu, jaka byla situace v bfeznu a dubnu, a vzhledem k otevirani ekonomik pfirozené). Ddvéra v primyslu se dle
Evropské komise sice v Cervnu dale zlepsila (z kvétnovych —27,5 na ¢ervnovych —21,7 bodu), ale stale je vyrazné pod dlouhodobym
prdmeérem a na hodnotach, které se obvykle poji s vyraznymi hospodarskymi poklesy. Némecky index IFO vzrostl z dubnového
dna 74,3 bodu pres kvéten (79,7) a Cerven (86,3) na Cervencovych 90,5 bodu, coz je nejvice od Unora letosniho roku. Hodnoceni
soucasné situace se vsak od dubna (79,4) zlepSilo mnohem méné (Cervenec: 84,5) nez ocekavani (duben 69,6, cervenec 97,
nejvice od listopadu 2018). Prozatim je tak skoro celé zlepseni indexu IFO hnané jen ocekavanim, Zze budoucnost bude lepsi.
PMI v primyslu se dle prvnich dat v ¢ervenci vrétil nad hranici 50 bodU (54 vs. ¢erven 2020 na 48,9), vzrostla totiz jak produkce,
tak objednavky (ty dokonce nejvice od fijna 2018). Pokracoval vsak vyrazny pokles zaméstnanosti, jeji suindex dosahl (s vyjimkou
brezna, dubna a kvétna) nejhorsi hodnoty od roku 2009. | v rdmci primyslového PMI tak bylo podstatnym faktorem jeho rlistu
zlepSeni ocekavani ohledné budoucnosti, které se dostalo na pétimési¢ni maximum (vzhledem ke konstrukci indexu jakozto
difuzniho indexu se v3ak nic jiného ani ¢ekat nedalo). Vzhledem k predchozim poklestim by viak PMI musel nyni byt kolem 70
(a ve sluzbach jesté vyse), aby se dal ocekavat rychly ,navrat do Unora”.

Sezonné ocisténd nezaméstnanost v kvétnu dosahla jen 7,4 %, coZ bylo pro pozorovatele znovu prekvapenim, jelikoz ocekavali
vyraznéjsi rast. Mira nezaméstnanosti v Italii poskocila (s tim, jak se vratil na trh prace nemaly pocet uchaze¢t o zaméstnani),
ve Francii (8,7 % v kvétnu, 8,1 % v cervnu) i ve Spanélsku (14,6 % vs. 14,5 %) v3ak prekvapivé poklesla. Je dost dobfe mozné,
Ze to, co jsme vidéli pfedchozi dva mésice v Italii (pokles nezaméstnanosti hnany poklesem poctu lidi, ktefi prestali praci aktivné
hledat), se odehrava nyni ve Francii.

Celkova inflace zlstava nizka. V cervenci dle prvnich dat vzrostla kvili mensimu poklesu cen energii (-8,3 % r/r vs. —=9,3 %
v Cervnu) a kvli vyraznému meziro¢nimu rdstu cen pramyslového zbozi (1,7 % vs. 0,2 % v Cervnu) i navzdory poklesu cen sluzeb
(Cerven: 1,2 %, Cervenec: 0,9 %) na 0,4 %. Jadrova inflace se také zvedla, z 0,8 % v Cervnu na 1,2 % v Cervenci. Efekt rlstu cen
pramyslového zboZi je vSak skoro jisté jen pfechodny a souvisi s posunem sezonnich vyprodeji kvali pandemii.

Evropska centrdlni banka zasedala 16. cervence a dle ocekavani neudélala nic, co by stdlo za zminku. Vechna
opatfeni, kterd zavedla mezi bfeznem a Cervnem, samoziejmé zlstavaji v platnosti, Zadné nové kroky vsak ECB jiz neucinila. CoZz
je pochopitelné: uz toho moc dalsiho ani udélat nemaze.

ZlepSovani situace v evropském primyslu je hnano z podstatné ¢asti ocekavanimi
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CR

Pokles ekonomiky byl ve druhém ctvrtleti dle ocekavani bezprecedentni, mékké indikatory (i maloobchodni trzby)
ale ukazuiji, Zze se ekonomika nad ocekavani dobfe zveda.

Ceské ekonomika ve druhém ¢tvrtleti poklesla dle prvnich dat 0 8,4 % q/q (tj. 0 10,7 % 1/r), coz byl lepsi vysledek neZ nejlepsi
vysledek mezi velkymi ekonomikami EMU (Némecko). Bylo to také lepsi nez ocekavani analytikt a také lepsi nez to, co naznacovala
mési¢ni data. Ddvodem propadu byla samoziejmé uzavirka ekonomiky. Struktura rdstu prozatim zvefejnéna nebyla, ale CSU fekl,
Ze ,negativni meziro¢ni vyvoj HDP byl zplsoben predevsim vyraznym poklesem zahrani¢ni poptavky, dale pak nizsi spotfebou
domdcnosti i investi¢ni aktivitou”, a dodal, Ze ,k poklesu hrubé pridané hodnoty (HPH) doslo témér ve viech odvétvich narodniho
hospodarstvi”. Nic jiného se ¢ekat ani nedalo. Kumulativni pokles v prvnim pololeti tak ¢ini cca 12 %.

Mésicné zvefejfiovand ,tvrdd” data publikovand béhem cervence se tykala poloviny druhého ctvrtleti. Pramyslova produkce
béhem brezna a dubna poklesla o cca 34 % m/m, v kvétnu pridala necelych 14 % m/m, coz znamend, Ze meziro¢né byla
produkce v kvétnu nizsi zhruba o ctvrtinu. Celkové maloobchodni trzby zmirnily pokles, ktery v dubnu dosahoval 20 % r/r,
na kvétnovych —8,8 % r/r. Nejvyraznéji se propadaji trzby za auta (=35 %) a paliva (-9,2 %). Trzbdm se relativné dafi hlavné diky
fiskalni podpore vlady, jejiz stinnou strankou vsak je bezprecedentni deficit rozpoctu.

Mékké indikatory ukazuji na pokracujici stabilizaci situace. PMI ve zpracovatelském primyslu poklesl v dubnu na 35,1 bodu
(nejméné od kvétna 2009, kdy PMI dosahl 40,5 bodu), v kvétnu pak mirné narostl (39,6 bodu) a v ¢ervnu dosahl 44,9 bodu.
To stale signalizuje pokles prlmyslové produkce, ale mensim tempem nez pocatkem druhého Ctvrtleti. ZlepSeni PMI v Cervnu
vsak bylo primarné dusledkem mensiho propadu skute¢né produkce a prvniho pounorového ristu davéry firem, nové zakazky
pritom stdle prudce klesaji. To indikuje, Ze firmy dodélavaji minulé objednavky a véfi v lepsi budoucnost, nové objednavky se viak
nehrnou. Spotfebitelska i podnikatelska davéra mérena CSU se v cervenci dale zlepsily: v piipadé spotfebiteld z ¢ervnovych
-13 na-10,5 bodu, v pfipadé firem z-16,1 na -3,7 bodu. V obou pfipadech se sice jedna o historicky nadale vyrazné podprimérné
hodnoty, ale trend zlepSovani je evidentni.

Celkova inflace v cervnu zastavila sestupny trend predchazejicich 3 mésicd, kdyz koncem druhého ¢tvrtleti poskocila
z kvétnovych 2,9 % na 3,3 %. Ménovépoliticka inflace vzrostla také o 0,3 p. b. na 3,3 %, poptavkova inflace pak dokonce
na 3,5 %. Strukturdlné se na akceleraci ristu podilel hlavné segment alkoholu a tabaku — kdybychom vyloucili tento oddil, dosahla
by meziro¢ni inflace jen 2,7 %. Ai to by byl z poloviny dUsledek cen v sektoru bydleni. Na inflaci se tak, ostatné jako v minulych
mésicich, podileji jenom tfi slozky — alkohol, bydleni a jidlo.

CNB béhem cervence nezasedala (dal3i zasedani, na némz bude zvefejnéna i nova progndza, je planovano na 6. srpna). Na svém
zasedani 24. ¢ervna ponechala viechny sazby beze zmény, tj. dvoutydenni repo sazbu na 0,25 %, diskontni sazbu na 0,05 %
a lombardni sazbu na 1 %. Nebylo se ¢emu divit. Inflace zUstava prekvapivé vysoko, dalsi opatfeni CNB provadénd jinde ve svété
(tfeba odkupy aktiv) neddvaji v nasich podminkach moc smysl. Navic, jak se piSe ve stanovisku po zasedani, ,rizika aktualni
prognozy inflace na horizontu ménové politiky vyhodnotila BR CNB jako zhruba vyrovnana. Zatimco aktudlni vyvoj kurzu koruny

vy

mUzZe pUsobit oproti progndze protiinflacné, mdze byt na druhou stranu stabilizani vliv rozpoc¢tové politiky vyraznéjsi“.
Ekonomika propadla ve 2Q20 vyrazné, ale méné, nez velké zemé EMU
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POLSKO

Polsko se urcité ve druhém ctvrtleti vyrazné propadlo, a tudiz nezopakovalo vyborny vykon z prvniho Ctvrtleti, ale z mési¢nich dat
se zda se, ze pokles byl o néco mensi, nez tieba v Ceské republice. Konzistentni s tim je i vyvoj inflace, které je ve své jadrové slozce
nejvyse za 18 let.

Polsko data o rozsahu poklesu HDP ve druhém ctvrtleti prozatim nezverejnilo, nelze viak ocekavat, Ze kdyz se tak 14.8.
stane, Ze se propadu vyhne. Nemusi byt vsak nutné tak velky jako u nas.

Z mésictnich dat zvefejnénych v €ervenci je evidentni, Ze ekonomika vlivem opatreni proti Sifeni koronaviru trpéla (a ze
dobré prvni Ctvrtleti vibec neznamena, Ze se koronavirova krize Polska nedotkla), ale rozsah poklesu, ktery se odrazi v mésicnich
datech, se zda byt o néco mensi nez u nés. Priimyslova produkce totiz poté, co béhem bfezna a dubna klesla o zhruba 29 %,
vzrostla v kvétnu o 13 % a v Cervnu o skoro 10 %, meziro¢né se tak dostala na pokles jen 0 5,2 %. PMI se v ¢ervnu vratil na dohled
50 (47,2 bodu), ale interpretace ¢ervnového vyvoje indexu PMI je, podobné jako v CR, nejasna: na jedné strané pokracoval pokles
novych objednavek, na druhé strané vsak i rdst optimismu ohledné dal3ich 12 mésicd.

Maloobchodni trzby zaznamenaly v bieznu a v dubnu dramatickou deceleraci zplsobenou uzavienim prodejen,
v kvétnu a Cervnu se v3ak situace rychle zlepsila. Zatimco jesté v Unoru rostly trzby v redlném vyjadreni o skoro 10 % t/r, v bieznu
meziro¢né ztratily 7 %, v dubnu dokonce 22,6 %. V kvétnu se meziro¢ni tempo poklesu s tim, jak se ekonomika zacala opét otevirat,
snizilo a dosahlo ,,pouze” 8,6 %, v Cervnu pak byly trzby oproti stejnému mésici roku 2019 uz jenom o necela dvé procenta nizsi.

Fundamenty podporujici poptavku domacnosti se vsak i koncem druhého ¢tvrtleti zhorSovaly, coz naznacuje, Ze i po kompletnim
znovuotevieni ekonomiky, a zejména po vyprchani vladnich program@ pomoci nemusi poptavka domacnosti rist tak jako treba
jesté v unoru. Zatimco jeSté koncem prvniho Ctvrtleti pridaly mzdy mezirocné 6,3 %, ve druhém Ctvrtleti uz jen 2,2 % r/r.
Ochlazuje totiz trh prace, coz je vidét i na mife nezaméstnanosti — mira nezaméstnanosti po sezonnim ocisténi se v cervnu
dostala na 6,4 % a je tak nejvyse od ledna 2018.

Inflace v €ervnu vzrostla (z 2,9 % v kvétnu, nejnize od listopadu 2019, na 3,3 %) a na sever kvUli rGstu cen sluzeb zamifila
i jadrova inflace: ta byla v bfeznu a dubnu na 3,6 %, v kvétnu poskocila na 3,8 %, v Cervnu dokonce na 4,1 %, tj. na nejvyssi
hodnotu od Unora 2002. Dle prvnich dat za Cervenec, zvefejnénych v posledni ¢ervencovy den, doslo na Urovni celkové inflace
k poklesu na 3,1 % (jadrova sloZka zatim nebyla zvefejnéna).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) se, podobné jako bankovni rada CNB, jiz dfive dostal se sazbami na nulu: koncem kvétna
snizil sazby 0 0,4 p. b., coz spole¢né se snizenim o 100 b. b. béhem dubna a bfezna znamenalo, Ze se sazby dostaly na 0,1 %. To
je polské historické minimum a také nejnizsi sazba v CEE3 regionu. Jiz v bfeznu zavedla centralni banka také dalsi nekonvencni
opatteni spocivajici v repo operacich, odkupech vlddnich dluhopist na sekundarnim trhu a v refinan¢nich facilitdch podobnych tém,
které jiz léta provadi ECB (TLTRO), v dubnu pak rozsifila akceptované instrumenty pro druhy ze zminénych program@ o viechny
statem garantované instrumenty, jakoZ i o SPP. Ve svétle téchto opatfenf a stéle vysoké inflace tak neprekvapi, Ze na poslednich
dvou zasedanich 16. ¢ervna a 14. ¢ervence se s nastavenim ménové politiky nic nestalo. Jeding, co stoji z ¢ervencového
zasedani za zminku, je vyrazné prfehodnocend nova progndéza. Pro letosek tak MPC ocekava pokles ekonomiky o 5,7 %, v roce
2021 pak jeji rlst 0 4,4 %. Inflaci také ¢eka vyrazné zpomaleni, ato na 1,3 % v roce 2021 a 1,8 % v roce 2022.

MADARSKO

Madarska ekonomika ve druhém ctvrtleti propadla, rozsah je vsak z mési¢nich dat nelehké dovodit. Jadrova inflace je
skoro na 3 %, centralni banka dale uvolnuje politiku a zacina fidit vynosovou kfivku.

Madarsko, podobné jako Polsko, prozatim vysledky za druhé ¢tvrtleti nezverejnilo. Z mésicnich dat je vsak jasné, Zze druhé
Ctvrtleti bylo mnohem slab3i nez ¢tvrtleti prvni, v némz madarska ekonomika, shodné s ekonomikou Polska, poklesla jen 0 0,4 %
g/g. Maloobchodni trzby poklesly v dubnu po breznovém kladném 6% rdstu meziro¢né o0 9,5 %, v kvétnu viak uz pouze 0 3,1 %.
Kvétnové zlepseni bylo prekvapivé i proto, ze trh prace, ackoliv z hlediska historie nadale ve vyborném stavu, se zacal
zhorSovat: mira nezaméstnanosti se ve druhém Ctvrtleti dale zvedla, svou prdmérnou hodnotou 4,7 % se tak dostala na uroven,
kde byla naposledy ve tfetim ¢tvrtleti 2016. Pokracovalo viak vysoké tempo rlistu mezd. V minulych mésicich jsme sice pozorovali
mirné zpomaleni (v bfeznu 2020 doséahlo tempo rdstu mezd 9 % r/r, v dubnu méné nez 7 %), v kvétnu se vak rlst vratil na 9,4 % r/r.
S rlstem nezaméstnanosti by ovsem rist mezd mél ke konci letosniho roku konvergovat k nule.
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MADARSKO

Primyslova produkce klesa jiz od bfezna a vzhledem k vyrazné vaze, kterou v madarském priimyslu maji automobily,
neprekvapi, Zze se zde ve srovnani s maloobchodem situace zlepSuje pomaleji. V dubnu totiz primyslova produkce poklesla
0 36,6 %, v kvétnu se diky mezimési¢nimu rlstu o 15,6 % zmirnilo tempo meziro¢niho poklesu na 27,7 %. Vzhledem k vyvoji
indexu PMI, ktery v ¢ervnu 2020 dosahl 47 bodd (vs. cervnovych 40,3 bodu), vsak neni vylouceno, Ze se situace v pramyslu koncem
2. Ctrtleti dale zlepsila. Jisté to v3ak neni, neb i v Madarsku, jako jinde v regionu, je v rozporu vyvoj subindexu novych objednavek
(které klesajf) s vyvojem subindexu ocekavani (ktera naopak rostou, a tak tla¢i PMI nahoru).

Inflace v ¢ervnu 2020 oproti kvétnu, podobné jako v Polsku, poskocila, a to o vyraznych 0,7 procentniho bodu. Dostala se tak
na 2,9 %, coz je nejvyse od brezna 2020. Divodem ristu bylo zvolnéni meziro¢niho poklesu cen energii — ty byly v kvétnu meziro¢né
o vice nez pétinu nizsi, v ¢ervnu uz ,,jenom” o 11,6 %. DuleZit&jsi vak je to, Ze poptavkova inflace zlstala lehce pod 3 % (kvéten 2,8 %,
Cerven 2,9 %), tj. stale nejnize od srpna minulého roku. Vzhledem k rdstu nezaméstnanosti a o¢ekdvanému zpomaleni rlistu mezd
Ize ¢ekat jeji da|5| zpomaleni, jemuz v3ak ¢astecné brani meziro¢né stale vyrazné slabsi (byt oproti bfeznu a dubnu jiz silngjsi) forint.

Centralni banka poté, co v ¢ervnu prekvapivé snizila repo sazbu, ucinila stejny krok i na svém zasedani 21. ¢ervence.
Tentokrat to, Ze repo sazba klesla o dalsich 0,15 p. b. na 0,6 %, nebylo az takovym prekvapenim, protoze to, ze se tak mize
stat, v ¢ervnu nevyloudil viceguvernér Virdg. Centralni banka také de facto zacala Fidit kfivku, ne nepodobné tomu, co jiz drahnou
dobu provadi Bank of Japan. Na Cervencovém zasedani totiz madarska centralni banka ohlsila zamér ,v limitovanych objemech”
zacit nakupovat velmi dlouhé dluhopisy (s maturitou 15 let a vice) a Umysl ,presunout” cast program( zamérenych na ovlivnéni
Urovni vynost na kratsich splatnostech smérem k programdm mificim na vynosy dlouhé. Prvni tender na odkup dlouhych dluhopist
(2038/A a 2041/A) probéhl koncem cervence.

ROPA

Poté, co se ropa (WTI) v dubnu ocitla v dokonalé boufi (koronavirova uzavirka ekonomik, a z ni plynouci propad poptévky po ropé, plus
konflikt mezi OPECem a Ruskem), kvli které se cena ropy k fyzickému odbéru dostala az do hluboce negativnich hodnot, se situace
v kvétnu stabilizovala. Barel WTI se vratil do kladnych hodnot, a to v kombinaci vy33i poptavky z Ciny (znovuotevirani ¢inské ekonomiky),
uzavirani tézebnich kapacit v USA a smiru v konfliktu mezi Ruskem a Saudskou Arabii. V ¢ervnu a cervenci bylo obchodovéni klidné.
V Cervnu se barel ropy drzel mezi 37 a 40 dolary za barel, béhem cervence pak ropa zlstala v Uzkém pasmu 38 az 42 dolard za barel.

AKCIOVE TRHY

S postupem casu vime stdle vice o nemoci covid-19, dokazeme ji lépe Iécit, vyvijeji se vakciny, nemoc mutuje do slabsich, méné
zavaznych forem. Pocet nakazenych se celosvétové pohybuje na letosnich maximech, avsak i tak vétsina akciovych trht pokracuje
v rastovém trendu, zvIasté pak americké technologické spole¢nosti. Extrémné uvolnéné ménové politiky centralnich bank, relativné
optimistické vyhledy do dalSich ¢tvrtleti a dobré hospodarské vysledky spole¢nosti za druhé ¢tvrtleti jsou nadale podporou akciovym
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V USA zahdjend sezona hospodarskych vysledkd pribézné vyzniva
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znamena, ze odpisy v nasledujicich ¢tvrtletich mohou byt nizsi.Byla podepsana dohoda mezi statem a CEZem ohledné rozsiteni
jadernych blokd Dukovan. Ty nyni pokryvaji asi pétinu spotfeby elektfiny v zemi. Stat pomUze s financovanim projektu. Novy
jaderny blok v Dukovanech by stat mél pfi vystavbé financovat bezlroc¢né, za provozu se pocitd s dvouprocentnim drokem.
Stat by se mél na stavbé podilet ze 70 %. Zbytek by mél zaplatit CEZ, ktery bude hradit také viechny pfipadné dodate¢né
ndklady. Cena elektfiny pod ndklady projektu pak bude hrazena spotiebiteli. Také v Polsku jsme se dockali dalSich zprav ohledné
mozného rozdéleni tamnich utilit na dvé ¢asti, a to na ,3pinavé uhelné” zdroje a na ty ,zelené”. Polsky akciovy index WIG30
mezimési¢né mirné vzrostl 0 0,2 %, Cesky index PX klesl 0 —3,8 %, madarsky index BUX 0 3,1 % a rumunsky index BET 0 -3,3 %.

Nejlépe se v Cervenci dafilo akciim na rozvijejicich se trzich, pfipsaly dokonce ¢tvrty kladny mésic po sobé. Souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD skoncil mezimésicné témér o 8,5 % vyse, od zacatku roku je tak jiz jen lehce v minusu. Poptavka po
rizikovych aktivech byla i nadédle velkd navzdory tomu, Ze fada zemi dosdhla rekordniho poctu nakaZenych koronavirem
(napf. Brazilie, Indie, Jizni Afrika) a v dalsich zemich doSlo k zavedeni novych opatfeni proti Sifeni ndkazy ¢i ke zpomaleni
v uvolriovani restrikci. Nejlépe se dafilo ¢inskym akciim (+12,75 % index CSI 300), které podpofila zprava o rlstu ¢inské ekonomiky,
ktery se jiz dostal meziro¢né do kladnych hodnot. Pfekvapivé dobra data ukazujici na rychlejsi hospodarské zotaveni podpofila
akcie v Brazilii (+8,3 %). Vybornych vysledkd ale dosahly i napfiklad indické, korejské ¢i ruské akcie. Naopak ve srovnani zcela
propadly turecké akcie (6,5 %). Investofi se zacali ve vétsi mife zbavovat tureckych aktiv poté, co se zacali obavat o udrZitelnost
turecké liry. Ta se dostala pod tlak vlivem vyrazné zaporné redlné Grokové sazby, neexistujicich devizovych rezerv a velkého objemu
splatnych dluhda.

‘

DLUHOPISOVE TRHY

USA A EMU

Némecka vynosova kfivka se béhem cervence prakticky nezménila. Na kratkém konci zUstaly vynosy u dvouletych dluhopist
na —-0,71 % (koncem kvétna i ¢ervna to bylo pfitom skoro naprosto stejné: —0,66 %, resp. —0,69 %), na dlouhém konci jsme
zaznamenali pokles 0 7 b. b. na —-0,52 %. Skoro stejna situace — malé zmény mezi koncem prvniho pololeti a koncem cervence —
byla i ve Spojenych statech. Koncem cervna vynosy na kratkém konci dosahovaly cca 0,15 %, koncem cervence pak 0,10 %.
Na dlouhém konci byly zmény o néco vyraznéjsi, ale stale jen velmi malé: na konci ¢ervna se americké desetileté vynosy nachazely
tésné pod hranici 0,7 % (0,66 %), koncem cCervence pak byly lehce nad hranici 0,5 %.

FIREMNI DLUHOPISY

Vyvoj na kreditnim trhu se i v ¢ervenci, podobné jako v pfedchazejicich tfech mésicich, nesl ve znameni uklidhovani situace po
breznové panice. Panika kolem koronaviru a jeho efektd na svétovou ekonomiku, kterd se podepsala na masivnich vyprodejich
korporatnich dluhopist jakékoliv kvality a také na masivnim rdstu CDS prémii v bfeznu, a kterd zacala v dubnu opadat, se pod
vlivem bezprecedentnich fiskalnich a ménovépolitickych zasaht vlad, respektive centralnich bank dale rozmélnovala i v kvétnu,
Cervnu a Cervenci.

Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru tak béhem prvniho mésice druhého pololeti
dale vzrostly, zména tzv. total return indexu u nich doséahla +0,34 %, resp. +1,51 %. U dolarovych instrument( byl vyvoj stejné
homogenni, jen pohyby byly vyraznéjsi — u investi¢niho stupné rist o 3,6 %, u spekulativniho stupné pak rdst o0 4,8 %.
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FIREMNIi DLUHOPISY

Dalsi zlepseni jsme zaznamenali u kreditnich prémii korporatnich dluhopist denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx
Europe poklesly prémie u dluhopist investi¢niho stupné oproti cervnu o dalsiho 8,8 procenta, u spekulativniho stupné o0 0,2 %.
U investi¢niho stupné jsou tak prémie jiz o skoro 6 % pod Urovni z konce Unora (u spekulativniho jsou vSak nadale o 47 % vys).

CR
Ceska vynosové kfivka se béhem cervence posunula nahoru a zvysila svij sklon. Kratky konec, ktery se je3té koncem dubna
nachazel nad 0,6 % (a poc¢atkem ledna dokonce na 1,8 %), totiz koncem ¢ervence dosahl trovné 0,1 %, coz bylo jen cca 4 b. b.

nad Urovni z konce Cervna. Dlouhy konec vsak vyrostl z 0,8 % koncem prvniho pololeti na 0,94 % koncem prvniho mésice
druhého pololeti. Na pozadovanych vynosech dlouhodobych dluhopisti se podepsala zejména vyssi nez ocekavana inflace.

POLSKO

Polska vynosova kfivka béhem ¢ervence mirné poklesla. Desetileté polské vynosy béhem cervence poklesly z 1,4 % mirné
pod hladinu 1,3 %. Na kratkém konci dvouleté vynosy klesly z 0,14 % na 0,11 %, coz byl, podobné jako na dlouhém konci,
skutecné jen kosmeticky pohyb. Vyvoj inflace ani (ne)¢innost centralni banky nezadaly dluhopisovym trhéim divod k vyraznéjsim
vynosovym pohybtm. U centradlni banky se samozrejmé neni ¢emu divit, béhem brezna az kvétna udélala, co 3lo.
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UKRAIJINA

V Cervencdi si ukrajinské statni dluhopisy po tfimésicnich ziscich pripsaly pokles. Zmény v obsazenibankovni rady, Ustup z reformnich
snah i odklon od poZadovanych bodd Mezinarodniho ménového fondu spustily prodej ukrajinskych aktiv. Nas pohled na dalsi
vyvoj cen ukrajinskych aktiv je tak nyni spise opatrny, nicméné Ize pfedpokladat, Ze nedojde k Uplnému preruseni spoluprace
s Mezindrodnim ménovym fondem a aktudlni pokles cen tak bude postupné dobrou pfilezitosti k navyseni pozic.

Rizikovy apetit investort bude podporovat navy_éenl' objemu odkupu aktiv na strané ECB a oficiélnl’ potvrzenl’ osmnéctimésfénf
inflace umoznila centralnl bance dale snizit Urokové sazby na 6 %, prlcemz vyhled na dalsi vyvoj cenové hladiny a nastaveni
ménovépolitickych sazeb podporuji obnoveni ekonomického rlstu. Stale atraktivni zGstavaji i redlné urokové sazby.

MENY

Kurz eura proti dolaru béhem dosavadniho priibéhu druhého pololeti oslabil z 1,12 na 1,18, tj. na nejslabsi hodnotu
od kvétna 2018. Dlvodem takového dlouho nevidéného mési¢niho pohybu nebyla zména v ocekavaném nastaveni ménové
politiky na obou brezich Atlantiku, coZ byla v poslednich deseti letech hlavni determinanta kurzovych pohybd, ale spise horsici
se situace ohledné koronaviru v USA oproti Evropé a politicka nejistota spojena s prezidentskymi volbami, véetné moznosti jejich
odloZeni, kterou zminil Donald Trump. V souhrnu bylo vSe samozfejmé pro americky dolar negativni.
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Ceska koruna byla béhem prvnich dvou dekad cervence klidng, drZela se nad urovni 26,60. Az béhem treti dekady pravé
skonceného mésice se vydala na jih, koncem cervence se tak dostala az na 26,20, tj. na nejsilnéjsi drovné od poloviny bfezna.

Zloty se, podobné jako koruna, béhem cervence konec¢né vratil, byt jen na okamzik, pod 4,40; koncem cervence se nachazel
lehce nad 4,40, coz byla, s vyjimkou kratkého obdobi kolem konce kvétna a pocatku cervna, jeho nejsiingjsi hodnota od poloviny
bfezna.

TéZz madarsky forint se dostal na hodnoty (s vyjimkou par dni poc¢atkem cervna) nevidéné od propuknuti pandemie v regionu
v poloviné brezna. Zatimco koncem cervna se proti euru obchodoval na trovnich kolem 355 forintd za euro, koncem cervence
se jeho kurz proti euru nachazel o deset forintd niz.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Na jedné strané extrémni emisni aktivita vlady, kterd letos vytvori zhruba 500miliardovy deficit (@ v pfiStim roce to bude
o maximalné 100 mld. lepsi), a perzistentné vysokd domaci inflace, na strané druhé pokles sazeb CNB na nulu, extrémni
uvolfiovani ménové politiky v eurozéné, domaci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity a komerc¢ni banky, které v case
koronavirové nejistoty preferuji pjcovat statu nez pdjcovat obyvateltm ¢i firmam. Potfeba statu financovat se na dluhopisovém
trhu tak zGstane po delsi dobu vyrazné zvysend. V ceskych pomérech to sice nemusi nutné automaticky znamenat okamzity
narlst pozadovanych vynost (pokles cen), dle naseho nédzoru je to v3ak klicovy rizikovy faktor ve scéndfi déletrvajici recese.
V tomto ohledu nesmime zapominat na pretrvavajici vysoky (a v rdmci CEE regionu i historicky vyrazné nadprdmérny) podil drzby
Ceskych statnich dluhopist zahrani¢nimi investory (témér 40 % celkového objemu), jenZ v pfipadé zhorseni trzniho sentimentu
¢ vnimaného makroekonomického fundamentu CR miize vést k turbulencim na trhu a i k rozsdhlym cenovym ztratam vladnich
dluhopisa.

Co se ty¢e ménové politiky CNB, dle posledni kvartalni progndzy a komentaft ze srpnového zasedani bankovni rady Ize prozatim
olekdvat stabilitu sazeb, jejich dalsi (kosmetické) snizeni jiz neni pravdépodobné, stejné jako pouziti nekonvencnich nastrojl
na dalsi ekonomickou stimulaci. My naopak vnimame riziko spise smérem k vysSim sazbam v dfivéjsim horizontu, nez vyplyva
z progndzy CNB (2. pololeti 2021), a to v dlsledku vy33i realizované inflace a siln&jsiho ekonomického oZiveni. Ze zahranici,
tedy zejména z EMU, v nejblizsi dobé silny tlak na rdst obligacnich vynost spise nepfijde, nebot témto tendencim bude branit
Evropska centrdlni banka navysenym programem nakupU vlddnich dluhopist. PodtrZzeno, secteno, byt vysledkem v nejblizsich
mésicich muze byt relativni stabilita ceskych vynost na nizkych drovnich, postupné dle naseho nazoru prevliadnou tendence
smérem k vys$sim pozadovanym vynostm a vynosova kfivka bude zvy3ovat svUj sklon rlstem stfedné - a zejména dlouhodobych

vynosU. Pozdéji by se méla celd posouvat vzhuru.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | to je malo zadluZzend ekonomika se zdravymi fundamenty a centralni bankou, ktera navic,
pro mnohé celkem prekvapivé, snizila sazby az na nulu. Tlak na rdst vynosd tak zevnitf Polska mdze, nicméné, zacit pfichazet pfi
scénafi ekonomického zotavenf a pretrvavajici zvysené inflace, kterd se jiz dostala do viditelného kontrastu s extrémné (na polské
poméry) uvolnénou ménovou politikou. Nizké vynosy v eurozéné budou ale vyraznéjsi rist polské krivky pravdépodobné tlumit.

DLUHOPISOVY TRH UKRAIJINA

V dUsledku udalosti a vyvoje okolo virové pandemie a novych ekonomickych fundamentl zUstal v pozadi fakt, Ze i pres nadéle
velmi silné proklamované snahy o potlaceni korupce a posileni dtvéryhodnosti statnich instituci v zemi (zejména soudnictvi)
konkrétni reformni kroky v podstaté ustaly a v pozadi naopak dochazi k rdstu vlivu oligarchickych zajmovych skupin, podkopavani
nezavislosti centralni banky a erozi dtvéry zahrani¢nich investord. DUlezitym prvkem pro dalsi vyvoj bude postoj Mezindrodniho
ménového fondu, ktery postupné cerpani pridélenych prostredk podminil pravé nezavislosti centralni banky a protikorupcnimi
opatfenimi. Nas pohled na dal3i vyvoj cen ukrajinskych aktiv je tak nyni spiSe neutrdlni. Nizkd inflace, stale atraktivni redlné
Urokové sazby a opétovny optimismus napfic trhy jsou vyvazovany faktem, Ze institucionaini usporadani zdstava extrémné slabé.



Cervenec 2020

VYVOJ NA FINA

PREDPOKLADANY VYVO)

MENY

Vyvoj kurzu eura proti dolaru byl v cervenci prekvapivé razantni. Jeho oslabeni nad hranici 1,15 a smérem k 1,20
bylo primarné hnadno zhorsujici se epidemiologickou situaci, nikoliv horsi sou¢asnou makroekonomickou situaci, nicméné se to
negativné promitalo do ocekdvani trajektorie ekonomického oZziveni, a tedy i do budouciho nastaveni ménové politiky Fedu.
Vzhledem zejména k extrémné neptiznivému fiskalnimu vyvoji v USA a k politické nejistoté v souvislosti s prezidentskymi volbami
ocekavame, Ze tendence k slabsimu dolaru bude pokracovat.

Koruna je i navzdory posileni v poslednim mésici fundamentalné stale moc slaba, jeji ndvrat na o néco silnéjsi hodnoty
je tak v horizontu Sesti mésicl velice pravdépodobny. Makroekonomicky je totiz na tom lépe nez EMU, inflace je zde také
tvrdosijné vysoka. ProtoZe viak ani béhem pandemie nedoslo k dramatickému poklesu objemu a poctu zahrani¢nich investor
(drzba Ceskych dluhopist nerezidenty cinila ke konci ¢ervna 33,1 % vsech dluhopist), je prostor pro vyraznéjsi posileni omezen.
Do konce roku se tak sice koruna s nejvétsi pravdépodobnosti vrati k Urovni 26 korun za euro, ale zranitelnost jakoZto dédictvi
davno ukoncenych devizovych intervenci si s sebou ponese dal.

Polskému zlotému by z fundamentélniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silngéjsi, nez jaké vidime dnes. Ocekdvame, Ze se
béhem druhého pololeti vrati zpatky na 4,30, na silnéjsi hodnoty vsak asi nebude jen tak mit, pokud uvazime, Ze pred bfeznovymi
vyprodeji jej na né nedostal ani Siroky pozitivni Grokovy diferencidl a silny rdst ekonomiky (oboji je ted' véci minulosti). Je vsak
mozné, ze se polskad ekonomika, podobné jako v roce 2008-2009, vyporada se soucasnou krizi 1épe nez EMU, v kterémzto
pfipadé se zloty mUze dostat az pod 4,20.

toto potvrzuje, i kdyZ nedavny pokles sazeb centralni banky tento proces normalizace asi prodlouzi), dale v3ak jen tak neposili.
Jedinou nadéji je, Ze by se na Madarsku stavajici krize podepsala méné nez na eurozéné, coz se vzhledem k prekvapivé dobrym
makro datlm z dubna i kvétna zda byt nyni pravdépodobné. Pokud to, Ze se Madarsko s pandemii vyrovnalo lépe nez EMU,
potvrdi i Cervnova data a pak data z druhého pololeti, mél by i navzdory pokracujicimu uvolfiovani ménové politiky forint posilit
k 320 za euro.

AKCIOVY TRH

Situace ohledné nemoci covid-19 se za uplynuly mésic vyrazné nezmeénila. Spolecnost si postupné privykd a adaptuje se na ni.
Prvotni panika odeznéla, zdravotni systémy byly nastaveny, vlady nyni nepfistupuji k dalsim plosnym omezenim, obchody
se oteviraji, firmy obnovuji vyrobu, centraini banky nadéle vse podporuji uvolnénymi ménovymi politikami a vlady fiskalnimi
podpdrnymi balicky. To vSe se na akciovych trzich nyni projevuje v pozitivni naladé. StéZejni vsak bude nastartovani ekonomik.
Zotaveni dvéry spotrebitele je nutnou podminkou. Akceleraci ekonomické aktivity ocekavame v nasledujicich mésicich, pficemz
na predkrizové Urovné se nedostaneme ani v pfistim roce. RUst ziskovych ukazatel korporaci by se mél vyraznéji dostavit az
v poslednim ¢tvrtleti letodniho roku. Vyhled na globalni akciové trhy pro zbytek roku 2020 méme regionalné selektivni: pozitivni
jsme na evropské a rozvijejici se trhy, nadale opatrni jsme naopak na US trhy.

Nejvyssi rlstovy potencidl v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime u slovinskych a nékterych ceskych akcii. Silné
propady zplsobené sifenim covidu-19 dle nas ve stfednédobém horizontu poskytuiji zajimavé investi¢ni pfilezitosti. Mistni trhy
se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (pro rok 2020 to nebude platit) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly
pak vysokou kapitalizaci, dobrou ziskovosti vlastniho kapitalu a Urokovou marzi. U polského akciového trhu nadéle vidime
rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha spole¢nosti, coz ¢asto vede k vyménam managementu, nevhodnym
akvizicim nebo neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu na cile minoritnich akcionard. Pozitivni viak jsme na polské spole¢nosti
ze spotiebitelského sektoru a nékteré banky, jez dle naseho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach akcii zohlednéno.
Z hodnotového pohledu se ndm libi mnoho slovinskych spole¢nosti.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdélent klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uicelem neni nahradit sdéleni kli¢ovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni
shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZzovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondd mtZe s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji névratnost ptivodné investované ¢astky, nepfebiraji
odpovédnost za jedndni u¢inéna na podkladé daji uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajl a doporucuji investorlim konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdélent klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mizete
(zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.
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