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VYVO)
NA FINANCNI

DLUHOPISOVE INDEXY MENY

AKCIOVE INDEXY " KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 -1,51% USA -0,06 % USD/EUR -2,21% Ropa Brent -5,64 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -1,72% Evropa 0,94 % CZK/USD -3,01 % Zemni plyn -13,90 %
Japonsko — Nikkei 225 3,03 % CR -0,05 % CZK/EUR -0,82% Koks. uhlf -0,86%
MSCI Emer. Mark. 1,43 % Polsko 0,37 % PLN/EUR -0,51% Sil. elektfina 2,38%
CR - PX -5,20% Madarsko -1,59 % HUF/EUR -1,30% Zlato -3,08 %
Polsko — WIG30 -3,65 % Turecko* 0,29 % TRY/EUR 1,02 % Stribro -2,83%
Madarsko — BUX -5,83% * BofA Merrill Lynch index Meéd' 1,24 %

ZARI V KOSTCE

RYCHLE SHRNUTI MESICNIHO VYVOJE

All Country World odepsal 3,4 %. Pfitom jsme nebyli svédky zadného vyznamného katalyzatoru, ktery by mél vyprodeje spustit.
Jednalo se tak pravdépodobné o prosté vybirani predchozich ziskd. Pritom od zacatku roku je index MSCI All Country World

Barclays odepsal 0,4 %. Nicméné od zacatku roku globalni dluhopisové trhy stale pfipisuji nadstandardni zhodnoceni 5,7 %.

Vykonnost od zacatku roku Vykonnost v zafi

Globalni akciové trhy Globalni akciové trhy

Globalni dluhopisové trhy _ Globalni dluhopisové trhy

1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% -4% -3% -2% -1% 0%

Zdroj: Bloomberg, Conseq

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

w Dolar v zafi pfi vzestupu rizikové averze a poklesu cen rizikovych aktiv logicky posiloval. Dolarovy index DXY, jenz méfi
vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych mén, ve vysledku posilil o 1,9 %. Vci euru dolar posilil o 1,8% na Uroven
1,172 dolaru za euro. Nicméné meény rozvijejicich se ekonomik vici dolaru paradoxné mirné posilily, kdyZ jejich index v{ci
dolaru vzrostl 0 0,4 %.

Koruna pomérné vyrazné oslabila, vici euru o 3,8 % na Urovenr 27,21 CZK/EUR a vaci dolaru 0 5,9 % na Uroven 23,24 CZK/USD.
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akcifm rozvijejicich se ekonomik, jejichz index MSCI Emerging Markets poklesl o 1,8 %. Index akcif rozvinutych ekonomik MSCI
World odepsal 3,6 %.

w Nejvéts( ztraty zaznamenaly akcie ve stfedni Evropé (CECE EUR —8,4 %), Rusku (RTSI —6,4 %) a Latinské Americe (MSCI EM
Latin America 5,5 %). Ze sledovanych trh( oproti tomu jako jediné zaznamenalo zisk Turecko (BIST 100 +6,2 %).

Prazska burza dle indexu PX odepsala 3,9 % a index PX zakoncil mésic na Urovni 868 bodd.

Globalni dluhopisové trhy pokracovaly v poklesu, kdyz globalni dluhopisovy index Bloomberg Barclays odepsal 0,4 %. Pfitom
pramérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg zdstal na trovni 0,90 % z konce srpna.

w Globalni index vladnich dluhopist oslabil nepatrné o 0,1 %. Korporatni dluhopisy tentokrat ztracely vice. Globalni index
korporatnich dluhopist investi¢niho stupné odepsal 0,8% a globdlni index korpordtnich dluhopist neinvesti¢niho
spekulativniho stupné (high-yield) odepsal 1,9 %.
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w Eurové korporatni dluhopisy mély tentokrat vykonnost smisenou, lisila se dle pasma kreditniho ratingu. Index korporétnich
dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v euru posilil 0 0,4 %, zatimco index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho
spekulativniho stupné (high-yield) denominovanych v euru odepsal 0,6 %.

w Ceskym vladnim dluhopisim se tentokrat dafilo velmi dobre, kdyz jejich index posilil 0 1,5%. Vynos do doby splatnosti
vladniho dluhopisu s kratkou dvouletou splatnosti poklesl o 0,08 % na drovern 0,06 %. Vynos do doby splatnosti vladniho
dluhopisu s dlouhou 10letou splatnosti poklesl 0 0,25 % na uroveri 0,86 %. Ceska vynosova kfivka tak sniZila svj sklon.

w Polské vladni dluhopisy posilily o 0,5 %, madarské vladni dluhopisy nepatrné poklesly o 0,1 % a turecké vladni dluhopisy posilily
02,0%.

w Globalni komoditni index S&P GSCI poklesl o 3,6 %. Cena ropy Brent poklesla o0 9,6 % na Uroven 41 dolard za barel. Cena
zlata poklesla 0 4,2 % na uUroven 1 888 dolard za trojskou unci.

w Index volatility VIX nepatrné poklesl 0 0,2 % na 26,4 bodu.
Vykonnost hlavnich tid aktiv v zafi

12% A

8% 1 6%
4%

4% 1 2% 2% 2%
n 0% I 0% 1% g %
0% - — — ._v_- —

B TTTTT ] = o -
4% - 2% 2% -1%

_20,
3% -4% 4% oy A% -4%
_8% o
-10%
-12% A
I L) Sl SN BN B T I R R R O R e IR
u‘\é«\e& @0 @C O e e e «oQ S N S \)K\OQ\&\Q\O\(\Q\\\)\(\OQ\ 20 ™ BT qeP
<O & IS gvIe) 53° 6 6 é 6 A \O
00\3 06 (\r\a & 2 & of %»\0 SO T ,\\«\
o W e P e e (e 8
S ‘2\1'?\ N 6\\0’6\(\ 62 QO\(;h 63((" \)\Q,(' Q\CN 6‘; «®
5\(\\6\\;’\6\\) *
OSA\
W o
\(~O
Vykonnost hlavnich tfid aktiv od zacatku roku
30% - 24%
20% - 129%
10% 1 5% % 1y 6% 7% 6% 6%

0% -

-10% |-3% -2% 0%

-3%

-20% A
-30% A
0% 38%
- ()
-50% -
\(\ée g\*\ @030 QA(:L\(\ CIX\ “N ,&Q(\‘\ “N \)sP @Q ‘\c} O(\ac,;é e Q\sﬂ S 568 Q\sﬂ ,\Q“ 090 26° oo
SRR ol oo o© o QY (0 \&‘ W (9
I ’\@C\ o & S OO O Al
00 LR \\)\(\ OO 5’\.\(' 2N
e o R T N e
O e Qo T R0” g /\\s‘eC Q‘N s‘!
W O P
"a’&(\\ & &
O ¢
\(\O(Q\(\O‘QO‘

Zdroj: Bloomberg
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CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

w V rdmdi asset alokace investi¢nich portfolii jsme se na konci zafi rozhodli snizit podil globalni akciové slozky, pricemz jsme jeji
relativni vahu vici benchmarkdm sniZili z neutralu na =25 %. Ziskanou hotovost jsme zainvestovali do dluhopisové slozky.

w Celkové tak mdme v rdmci asset alokace investi¢nich portfolii vici benchmark@m (srovnavacim indextim) podvazeni v akciich
a alternativnich investicich, a naopak nadvazeni v dluhopisech.

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

dluhopisy

ASSET ALOKACE +

AKCIOVA ALOKACE

zapadni Evropa nadvazeni

Japonsko nadvazeni
stfedni a vychodni Evropa nadvazeni
rozvijejici se Asie nadvazeni

Rusko nadvazenf

rozvijejici se trhy 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 momentélné od zacatku roku pfiblizné na nule, je
velice nepravdépodobné, Ze by doséahly za cely rok vyrazné kladného zhodnoceni.

w Globdlni ekonomika se momentalné nachazi v nejhlubsi recesi od 2. svétové valky. Dle posledni prognézy Mezindrodniho
ménového fondu by mélo globalni HDP v leto3nim roce poklesnout 0 5 %, coZ je nasobné vice nez 1% pokles pfi globalni financni
krizi v roce 2009. Globalni makroekonomicky obrazek se navic v prabéhu zari dale mirné zhorsil, nebot prakticky na celém svété
momentalné fadi druha velkd vina pandemie koronaviru. Toto pfitom plati zejména o Evropé. Postupné otevirani ekonomik
zpomaluje a ekonomické oziveni bude v letosnim poslednim ctvrtleti slabsi, nez se jesté pred mésicem nebo dvéma ocekavalo.

w Kli¢ové proto je, Ze drtiva vétsina centralnich bank ménovou politiku v pribéhu uplynulého obdobi vyrazné uvolnila. Americky Fed
se dokonce zavézal k neomezenym nakupdm dluhovych cennych papird, véetné ndkupt korporatnich dluhopist s neinvesti¢nim
spekulativnim ratingem (high-yield). Centrdlni banky ve vysledku investicnimu sentimentu v uplynulych mésicich zasadnim
zpUsobem pomohly.

w Co se globélniho akciového vyhledu tyce, na konci zafi jsme se rozhodli akcie v nasich investi¢nich portfoliich podvazit. Vedly nas
k tomu primdrné tfi dlvody: 1) solidni vykonnost globalnich akciovych trhi v letosnim roce s pfihlédnutim k masivnim dopadim
globalni pandemie, 2) velmi vysoké akciové valuace neboli akciové ocenéni, nejvyssi od roku 2002 a 3) extrémné nejisty globalni
makroekonomicky vyhled.

w Aktualni globalni akciové valuace pro stfednédoby horizont pfistich péti let indikuji ocekavané prlimérné rocni akciové vynosy,
vcetné dividend, pouze kolem 5 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je také vyrazné negativni dynamika globalnich korporatnich
ziskd, jejichz meziro¢ni pokles ke konci zafi ¢inil 28 %. Celkové jsme proto na akcie mirné negativni.

w Dluhopisy jsou momentdlné jako globdlni tfida aktiv nejdrazsi v historii, kdyZ prdmérny globalni dluhopisovy vynos do doby
splatnosti dle agentury Bloomberg na konci srpna ¢inil pouhych 0,9 % a pohyboval se tak i nadale pobliZ historického minima
z Cervence. Primérny redlny globdlni dluhopisovy vynos do doby splatnosti, tedy ocistény o ocekdvanou miru inflace, je proto
pomérné hluboko v minusu. | nadale se proto domnivame, Ze vladni dluhopisy relativné bezrizikovych zemi pfilis prostoru pro
solidni zhodnoceni ve stfednédobém horizontu pfistich péti let nenabizeji.

w Naopak korporatni dluhopisy jsou podle naseho nézoru po predchozim silném propadu jesté stdle pomérné atraktivni, coz
ostatné stéle dobre ilustruji kreditni marze, jez se i nadale pohybuji pomérné vyrazné nad Urovni dlouhodobych minim z prelomu
roku. Kreditni marze tak stale maji prostor pro dalsi, byt pravdépodobné jenom mirné, utahovan.

w V kazdém pripadé musime pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen viech rizikovych aktiv v ele
s akciemi.
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JAKY JE NAS VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

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

HLAVNI UDALOSTI

EMU

Ekonomicka data se zlepsuji, vzhledem k opétovnym narastim p¥ipada koronaviru vsak tomu tak asi dlouho nebude.
V sektoru sluzeb je patrna rostouci nervozita, klesajici inflace ukazuje na slabou agregatni poptavku.

Ekonomika evropské ménové unie (EMU) se ve druhém ctvrtleti propadla dle finalnich dat mezictvrtletné o 11,8 %,
coz sice bylo o néco lepsi nez v prvnim odhadu (12,1 %), ale s piehledem jeji historicky viibec nejhorsi vysledek (a horsi
vysledek nez v USA). Struktura dat ukdzala, Ze na poklesu se podilely vSechny slozky agregatni poptavky s vyjimkou zasob
(pFispévek +0,07 p. b. k mezi¢tvrtletnimu rlstu) a samoziejmé dovozu (+8,1 p. b.). Poptavka domacnosti rdstu ubrala 6,6 p. b.,
vyvoz 9,1 p. b. a hrubé tvorba fixniho kapitalu 3,8 p. b. Ekonomika eurozény tak za prvni polovinu roku propadla o 15,5 %.

Mési¢ni data, kterd byla v EMU zvefejnéna v pribéhu zari, ukazala dalsi zlepsovani ekonomické situace, ale téz klesajici inflaci.
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Maloobchodni trzby se po vyrazném poklesu v bfeznu a dubnu a stejné vyrazném oZiveni v kvétnu a cervnu jiz koncem
2. ctvrtleti dostaly do meziro¢nich kladnych ristovych temp (+1,3 % r/r). V ¢ervenci viak poklesly o 1,3 % m/m, cozZ
znamenalo, Ze jejich meziro¢ni tempo rlstu zpomalilo na +0,4 %.

Vzhledem k vyvoji spotfebitelské daveéry vsrpnu (14,7 bodu, stejné jako v ¢ervnu) a v zafi (-13,9 bodu), ktery reflektuje obavy z dalsiho
zhorsovani koronavirové pandemie a hrozbu zpfisnéni vliadnich restrikci, ale hlavné vzhledem k vyvoji nezaméstnanosti (ktera
se dale zhorsuje, v srpnu na 8,1 %, coZ bylo 0 0,9 p. b. vice nez v bfeznu) Ize pro nasledujici mésice cekat spiSe dalsi zpomalovani
tempa rlstu trzeb. Primyslova produkce se v cervenci dale zlepsila. Po poklesu o bezmala tfetinu béhem bfezna a dubna
a po rastu o skoro ¢tvrtinu béhem kvétna a cervna se v Cervenci zlepsila o dalsich 4,7 %; tempo meziro¢niho poklesu tak zvolnilo
7 12 %, koncem druhého ¢tvrtleti, na 7,7 % pocatkem tietiho ¢tvrtleti. Nejhdfe je na tom Némecko (-11,6 %), nejlépe Spanélsko
(6,8 %). Davéra v primyslu je v3ak jiz na Urovni bfezna (=11,1 vs. bifezen —11,2 bodu; Unor 2020: —6,2 bodu).

Predstihové indikatory se vesmés zlepsily. Spotiebitelska dlvéra, jak uz jsme zminili, byla v zafi i navzdory zlepseni v poslednich
mésicich (v¢. samotného zafi) vyrazné slabsi nez v Unoru (Unor —6,6 bodu, zafi 13,9 bodu). Némecky index IFO vzrostl
z dubnového dna na Urovni 74,3 bodu pres kvéten (79,7), Cerven (86,3), Cervenec (90,4) a srpen (92,5) na zafijovych 93,4 bodu,
coz je uz doslova jen par bodd od hodnoty z Unora leto3niho roku (95,8). Hodnoceni soucasné situace se vsak od dubna (79,4)
zlepSilo mnohem méné (zari: 89,2; unor 2020: 98,8) nez ocekavani (duben: 70, zafi: 97,7, tj. nejvice od fijna 2018). Prozatim je tak
vyraznéjsi ¢ast zlepseni indexu IFO hnand oc¢ekavanim svétlejsi budoucnosti. PMI v prdmyslu se dle finalnich dat v zafi dale zlepsil
(53,7 vs. srpen 2020 na 51,7), a to hlavné diky vice nez dvouletym maximim v Némecku a v Italii (56,4 a 53,2 bodu). Dale vzrostly
nové objednavky, ty exportni dokonce nejvice od Unora 2018, coz je vzhledem k vyvoji kurzu eura celkem zvlastni. Na nejvyssi
hodnotu od dubna 2018 se dostala divéra v budoucnost (nejvice v Itdlii, ale vira v budoucnost se zvysila i v Némecku). Na druhé
strané v3ak pokracoval, i kdyz nejpomalejsim tempem od Unora, pokles zaméstnanosti. V dominantnim sektoru sluzeb je situace
horsi. Dle predbéznych dat v srpnu poklesl index ve sluzbach na ¢tyfmésicni dno (47,6 vs. srpnovych 50,5 bodu), a to jako dlsledek
opétovného narlstu novych pfipadd koronaviru.

Sezonné ocisténd nezaméstnanost, jak jiz bylo zminéno, vzrostla v srpnu na 8,1 %, tj. na nejvyssi Urover od Cervence 2018.
Ve vsech velkych ekonomikdch nezaméstnanost pomalu roste, coz se dalo vzhledem k ekonomické situaci ocekdvat.
Od pocatku krize je sice narlst miry nezaméstnanosti mnohem mensi, nez by bez masivni pomoci byl (v takovém pripadé by
dnes nezaméstnanost jisté byla nad 10 %), ale je evidentni, Ze se trh prace zhorduje. Ve Spanélsku je situace relativné nejhorsf,
nezaméstnanost se vratila na hodnoty z jara 2018.

Celkova inflace klesla dle prvniho odhadu v zafi na nové historické minimum, desinfla¢ni tlaky dale zesiluji. V zafi
totiz dle predbéznych udaji jak celkova, tak jadrova inflace poklesly, v pfipadé jadrové inflace z 0,4 % v srpnu (coZ bylo v té
dobé historické minimum) na 0,2 % (coZ je nové historické minimum). Doslo totiz k dalSimu zpomaleni rdstu cen sluzeb (Gnor:
1,6 % r/r, srpen: 0,7 %, zai: 0,5 %) a k prohloubeni deflace v cenovém okruhu préimyslového zbozi (Unor: 0,5 %, srpen: —=0,1 %,
zari: —=0,3 %). Oboji ukazuje na dale postupuijici desinflacni tlaky.

Jadrova inflace v eurozéné vinou sluzeb a priimyslového zbozi dale klesa
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ECB zasedala 10. zafi a zadnou zménu v nastaveni ménové politiky neprovedla. A to ani vzhledem k rekordné nizké
jadrové inflaci, ktera byla zaznamenana v srpnu (a posléze i v zafi). Centralni banka zminila, Ze je pravdépodobné, Ze nakoupi cely
objem v rdmci PEPP (,Pandemic Emergency Purchase Programme”), tj. 1 350 mld. EUR (na tuto c¢astku objem zvysila v ¢ervnu
2020 z predchozich 750 mld. EUR). Centralni banka zvefejnila v zafi i novou prognézu, ale oproti minulé prognéze doslo jen
k malym zménam. Pro letosek ¢eka centraini banka pokles ekonomiky o 8 % (predchéazejici prognédza —8,7 %), v pfistim roce pak
zase jeji rlist 0 5 % (v roce 2022 pak 0 3,2 %). Inflace zUstane nizko, dle nové prognodzy dosahne i v roce 2022 pramérné hodnoty
1,3 %, coz je pod cilem ECB. To indikuje, ze ECB neceka zadné utazeni ménové politiky. A neni divu.

USA

Trh prace se dale zlepsuje, inflace ma za sebou nejrychlejsi kvartal za 30 let. Kromé primyslu je vétsina mésicnich
indikatord na nebo pobliz inorovych urovni. Centralni banka zlstava a zdstane v klidu.

Americkd ekonomika poklesla ve 2Q20 dle findlnich dat o néco méné (31,4 % g/q anualizované) nez dle odhadu prvniho
(32,9 %) i druhého (31,7 %), i tak se viak samoziejmé jedna o bezprecedentni pokles. Struktura rlstu byla shodna s tim, co
jsme vidéli v minulych datech. Nejvétsi mirou se na propadu podepsaly spotebitelské vydaje na sluzby (pfispévek —22 p. b.), fixni
investice (-5,3 p. b.) a export (9,5 p. b.). Pozitivni pfispévek byl od vlady, ale jednalo se pouze o pfispévek zanedbatelné maly
(+0,8 p. b.), a samoziejmé od dovozu (+10,1 p. b.).

Data zvefejnéna béhem zari 2020 byla opét dobra. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby poté, co béhem brezna a dubna
klesly o cca 35 % m/m, pridaly v kvétnu 15 %, v Cervnu dalSich 7,7 % a v Cervenci 11,2 %. V srpnu sice v podstaté stagnovaly
(+0,4 %), ale i tak jsou oproti hodnoté z konce Gnora uz jen 0 5,4 % niz, a i na tom se z velké ¢asti podepisujf letadla. Po vylouceni
volatilnich kategorif letadel a vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skute¢né predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem,
dostavame dokonce lepsi ¢isla: za bfezen a duben pokles o cca 8 %, za dalsi 4 mésice ale pak narlst v takovém rozsahu (kvéten:
+1,5 % m/m, erven: +4,3 % m/m, Cervenec: +2,5 % m/m a srpen: +1,7 % m/m), Zze koncem srpna byly objednavky jiz 0 1,9 %
nad Unorem. Je prekvapivé, Zze od kvétnu doslo k takovému ristu tohoto ukazatele, zejména s ohledem na nejistotu a na vyvoj
pramyslové produkce. Ta totiz sice mezi kvétnem a srpnem vzrostla o cca 11 % (v srpnu samotném o 0,4 % m/m), ale i tak je
meziro¢né (a také i oproti Unoru 2020) o skoro 8 % nizsi. Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv po poklesu o 17 %
béhem bfezna i dubna vzrostly béhem nasledujicich dvou mésicli o pétinu. V ervenci a v srpnu se sice rast zpomalil (+1,1 %
a +0,7 %), ale zGstal kladny a maloobchodni trzby se tak koncem léta dostaly o 3,1 % nad Unorovou Uroveri a o skoro 4 % nad
Uroven z konce srpna 2019.

Primarné je to dsledek pokracujici masivni fiskalni podpory, ktera je extrémné stédra (u mnoha lidi je podpora dokonce vy3ssi nez
pracovni pfijem). Tato podpora sice ptivodné méla koncem cervence skoncit, prezident Trump ji vsak svymi dekrety prodlouzil (byt
doslo ke snizeni prispévka).

Americky trh prace se zlepsuje, je vsak stale daleko od normalu. Mira nezaméstnanosti klesa (v zafi klesla na 7,9 %),
a klesd i mira nezaméstnanosti U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, co pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani
prace vzdali), kvli absenci nadéje, Ze néjakou najdou), kterd se v zaff dostala na 12,8 %. To jsou ta pozitivni data. Negativnim je
vsak vyvoj u podpor a Zadosti o né. Prvni Zadosti o podporu v nezaméstnanosti se nadale drzi lehce pod 900 tisic, coZ indikuje
bezprecedentni miru destrukce pracovnich mist, pokracujici zadosti o podporu jsou sice o tfinact miliond niz nez v kvétnu, ale
hodnoty lehce pod 12 mil. v poloviné zafi jsou také zcela bezprecedentni a indikuji trvajici ,vali” na trhu prace.

Mezirocni jadrova PCE inflace z(stava nadale nizko a vyrazné pod cilem Fedu. Dobrou zpravou pro Fed ale je, ze rist
v poslednich tfech mésicich (0,3 % m/m v Cervnu, 0,4 % v Cervenci a 0,3 % v srpnu) je nejrychlejsi kvartalni rdst cenové hladiny
od bfezna az kvétna roku 1990. To by mélo postupné prinést vyssi meziroc¢ni inflaci, ktera je dnes jenom kolem jednoho procenta.

Centralni banka zasedala v poloviné zafi, dle ocekdvani k zadné zméné nastaveni ménové politiky nedoslo. Bylo to prvni
zasedani poté, co prezident Fedu Jerome Powell na srpnovém sympdziu v Jackson Hole ohlasil, Ze Fed bude tolerovat inflaci vyssi
nez 2 procenta. V tomto smyslu se nesl i zapis ze zasedani: Fed Fekl, ze bude udrzovat ménovou politiku extrémné uvolnénou
tak dlouho, dokud primér inflace nedoséhne 2 % (za predpokladu, Ze dlouhodoba infla¢ni ocekavani zlstanou ukotvena).
S timto postojem nesouhlasila dvojice ¢lend FOMC — Neel Kashkari, jehoZ preferenci bylo, aby se FOMC zavazal ménovou politiku
neutahovat, dokud jadrova inflace nedoséhne udrzitelnym zpdsobem hranici 2 %, a Robert Kaplan, ktery by chtél vidét v zapisu
vétsi flexibilitu do budoucna. Tak jako tak, Sance, Ze se ménova politika zpfisni v pFistich dvou letech, je minimalnf.
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Mésicni dynamika americké jadrové inflace se zvedla
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Ekonomika dale ozZivuje, mezirocni poklesy mésicnich dat uz jsou jednociferné. V cislech vsak zatim neni zhorseni
epidemiologické situace v zafi.

Po poklesu o 3,3 % g/q v prvnim poklesla ¢eska ekonomika ve druhém ctvrtleti 0 8,7 % qg/q. Meziro¢ni tempo poklesu ve 2Q20
tak dosdhlo 10,9 % a bylo (vzhledem k tomu, Ze bychom cekali dramaticky propad dovozu) prekvapivé ovlivnéno hlavné
zahrani¢ni poptavkou (pfispévek cistého exportu dosahl =7,9 p. b.). Pfekvapenim byl pak i relativné maly negativni prispévek
domécnosti (jenom -2 p. b.), stejné tak jako fakt, ze se drzely fixni investice (0,2 p. b.). Mira Uspor dosdhla historicky nejvyssi
Urovné (18,5 %), coz bylo vysledkem vyrazného poklesu vydaji domécnosti a mirného rastu piijma proti prfedchozimu ctvrtleti.
Profitabilita firem naopak déle poklesla.

Mésic¢né zvefejriovana ,tvrdd” data byla v zafi dobra. Primyslova produkce béhem brezna a dubna poklesla o vice nez 35 %
m/m, v kvétnu a v Cervnu pfidala dohromady skoro tfetinu a v ¢ervenci pak dalSich bezmala +6 %. Meziro¢né se tak b&hem
prvniho mésice druhého pololeti dostala jen pét procent pod uroven z Cervence 2019. Celkové maloobchodni trzby v cervenci
opét zmirnily svj meziro¢ni pokles, ktery v dubnu dosahoval bezmala 21 %, na o néco malo pfes 2 % r/r. Nejvyraznéji se
nadale propadaji trzby za auta (-12,2 % r/r). Trzbam se dafi hlavné diky fiskalni podpofe vlady, jejiz stinnou strdnkou vsak je
bezprecedentni deficit rozpoctu (253 mld. v prvnich 3 ¢tvrtletich letosniho roku).

Mekké indikatory ukazovaly na pokracuijici stabilizaci situace. PMI ve zpracovatelském pramyslu, ktery v dubnu propadl na 35,1
bodu, vzrostl v zafi popaté v fadé a poprvé od listopadu 2018 se dostal nad hranici 50 bodU, jez oddéluje expansi v sektoru expanzi
od kontrakce. Nejvyraznéjsim faktorem prispivajicim ke zlepseni byla v zafi skute¢na produkce (kteréa se zlepsila nejvyraznéji od fijna
2018) a zlepseni ocekavani ohledné budouciho vyvoje. Naproti tomu, stejné jako v eurozoné, pokracoval pokles zaméstnanosti
i slaby rlist objednavek (ktery viak byl kone¢né mirné pozitivni). Spotrebitelska i podnikatelska divéra merena CSU se v zaf
dale zlepsila: v pfipadé spotrebitell ze srpnovych —12 na -9 bod v zafi (Unor 2020: -3 body), v pfipadé firem z-2,8 na +1,7 bodu
(Unor 2020: 9,4 bodu). V obou pripadech se sice nadale jedna o historicky podprimeérné hodnoty, ale trend zlepSovani je evidentni.

Inflace zlistava prekvapivé vysoko. Celkova inflace v srpnu dosahla 3,3 %, coz je stejna hodnota jako v ¢ervnua 0 0,4 p. b.
vy$si droveri nez v srpnu 2019. Ménovépoliticka inflace také dosahla ¢ervnové hodnoty (3,3 %), coz je oproti inflaci pfed rokem vyssi
0 0,3 p. b. Strukturdlné se na infla¢nim obrazku nic neméni: cenovou hladinu zvy3uji hlavné segment alkoholu, tabdku a potravin,
ktery pfispél k inflaci v rozsahu 1,6 p. b. (v srpnu 2019 to bylo 0,9 p. b.), a segment bydleni, ktery pfispiva v rozsahu 0,7 p. b.
(v ¢ervenci 2019 to bylo 1,3 p. b.). Jinymi slovy, vyloucili-li bychom tyto dva cenové okruhy, doséhla by meziro¢ni inflace jen 1 %.
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CNB zasedala 23. zaFi. Zadna zména v nastaveni ménové politiky se neodehrala, viechny sazby zlistaly bez zmény,
tj. dvoutydenni repo sazba na 0,25 %, diskontni sazba na 0,05 % a lombardni sazba na 1 %. CentraIni banka konstatovala, Ze
.V prostredi vysoké nejistoty se (srpnovd) progndza zatim pomérné dobre napliuje”. Srpnova inflace byla oproti predikci jen
nepatrné vyssi, hloubka meziro¢niho propadu hrubého domdaciho produktu ve druhém ctvrtleti letosniho roku zhruba odpovidala
ocekavani. Podil nezaméstnanych osob zGstal dle CNB b&hem tretiho ¢tvrtleti ponékud pod prognédzou. Rist primérné mzdy se

ve druhém ctvrtleti v souladu s ocekdvanim zastavil. V platnosti tak nadale zGstava vyhled srpnové prognézy, kterd ceka stabilitu
sazeb do poloviny roku 2021, poté jejich mirny narUst.

Inflace je vysoko; hlavné vinou ristu cen alkoholu, potravin a bydleni

Prispévek (v p. b.) individualnich COICOP = OSTATNIi ZBOZi A SLUZBY: 0,2
kategorii k riistu (o 3,3 %) ¢eské inflace

v poslednich 12 mésicich do 08/2020
= POTRAVINY A NEALKOHOLICKE

NAPOJE; 0,7

* VZDELAVANiI -
STRAVOVANI A
UBYTOVANI; 0,3

= POSTY A TELEKOMUNIKACE; -0,1 h. REKREACE A KULTURA; 0,2

; = DOPRAVA;
ZDRAVI; 0,1 © 100

* BYTOVE VYBAVENI, ZARIZENI
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ENERGIE, PALIVA; 0,7 ‘>

=  BYDLENI, VODA,
= ODIVANI A OBUV; 0,2

= ALKOHOLICKE NAPOJE, TABAK; 0,9

Zdrof: www.czso.cz

POLSKO

Polska ekonomika ozivuje nad ocekavani rychle, a i kdyz to spole¢né se slabym zlotym znamen4, ze inflace zlstava
vysoko, centralni banka se zatim takovym vyvojem neznepokojuje. Alespon ne navenek.

Polska ekonomika ve druhém ¢tvrtleti poklesla o 8,9 % q/q, meziroc¢ni tempo poklesu dosahlo 8,2 %. Je to samoziejmé
v Polsku, podobné jako v jinych zemich, historicky nevidany pokles, ale zaroveri pokles men3i nez v zemich eurozény (i kdyz o néco
vétsi pokles nez v prvnim odhadu, ktery byl =7,9 %). Nejvyrazn&jsim divodem poklesu byl (na rozdil od CR) vyrazny pokles investic
(10,9 % r/r) a spotiebitelskych vydani domacnosti (10,9 % r/r); investice tak rlstu ubraly bezmala 2 p. b., poptavka domacnosti vice
nez 6 p. b. Cisty export ristu naopak pfidal 0,8 p. b. To je struktura, jakou bychom o¢ekavali i u CR (kde viak byla struktura réstu
odliZna).

Mésic¢ni data zvefejnéna v zafi podporuji optimismus pro 2. polovinu letosniho roku. Priimyslova produkce se zlepsuije.
Poté, co béhem brezna a dubna klesla o zhruba 29 %, vzrostla béhem nasledujicich dvou mésicl o vice nez 23 %. V Cervenci pak
pridala dalSich 5,9 % a na tom, Ze meziro¢ni tempo bylo v srpnu jiz kladné (1,6 %) se podepsal i mirny rlst 0 0,5 % mezimésicné
v srpnu. Meziro¢ni rlist tak je nyni stejny, jako byl v prosinci 2019. Index PMI poté, co se v Cervenci vratil nad 50 bodd, setrval nad
hranici 50 bodU v srpnu (50,6) i v zafi (50,8). Realné maloobchodni trzby zaznamenaly v bfeznu a v dubnu samoziejmé
dramatickou deceleraci zplUsobenou uzavienim prodejen, ale v dalSich mésicich se kontinualné zlepsSovaly. A nejinak
tomu bylo béhem léta. Zatimco jeSté v Unoru rostly trzby v redlném vyjadreni o skoro 10 % r/r, v bfeznu meziro¢né ztratily 7 %
a v dubnu dokonce 22,6 %. V kvétnu se pak 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 neceld dvé procenta nizsi. V €ervenci se trzby
po 4 mésicich meziro¢ni kontrakce opét vratily ke kladnému meziro¢nimu rastu, jehoz tempo dosahlo +2,7 %. Toto tempo
pak v srpnu zvolnilo na 0,4 %. \Vzhledem k vyvoji ekonomické situace v letoSnim roce je to urcité prekvapivé pozitivni vyvo.
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Fundamenty podporujici poptavku domacnosti se béhem tretiho Ctvrtleti stabilizovaly. Mzdy totiz v ¢ervenci pridaly 3,8 % a v srpnu
pak 4,1 %. | trh prace se béhem 3. Ctvrtleti oproti druhém Ctvrtleti zlepsil: sezonné ocisténd mira nezaméstnanosti byla jesté
v ¢ervnu 6,4 %, v srpnu pak uz jen 6,2 % (coz je ale stale o skoro procentni bod vice nez v srpnu pred rokem).

Inflace v srpnu dale poklesla (z 3 % v ¢ervenci na 2,9 %), dllezitéjsi zpravou vsak je, Ze z nejvyssi hodnoty (4,3 %) od listopadu
2001, kterou dosdhla v cervenci, ustoupila jadrova inflace na rovna 4 %. | tak je to vSak hodnota o 1,8 p. b. vy3si neZ v srpnu 2019.
Dle predbéznych dat se v3ak v zéfi celkova inflace opét vydala nahoru (3,2 %), s vysokou pravdépodobnosti tak nahoru zamifila opét
i jadrova inflace.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) po letni pauze opét zasedal, a to 15. zafi. Zadného prekvapeni se trh nedockal, sazby
zGstaly na historicky i regionalné nejnizsi hodnoté 0,1 %, nakupy aktiv nadale pokracuiji (centralni banka doposud nakoupila viadni
dluhopisy a dluhopisy garantované statem za 103 mld. PLN). Ani ze zapisu po zasedani jsme se nic nového ohledné vyhledu ménové
politiky nedozvédéli. MPC sice poznamenal, Ze oZiveni je rychlejsi, neZ se obecné Cekalo, ale Ze pfisti vyvoj obestird mnoho nejistoty
(vyvoj pandemie, sentimentu, mezd). Clenové vyboru také negativné komentovali vyvoj kolem kurzu zlotého, i kdyZz momentalné jsou
infla¢ni obavy regionalnich centralnich bank, vcetné polské, hodné upozadéné. V pripadé slabosti se viak neda vyloucit podobna akce,
jakou nedavno predvedla madarska centralni banka (viz nize).

MADARSKO

Vysoka inflace, pokracujici zlepSovani mési¢nich makrodat a hlavné slaby forint byly diivody, pro¢ madarska centralni
banka v zafi zvysila jednu ze svych sazeb.

Madarska ekonomika ve druhém ¢tvrtleti prekvapila negativné. Jeji pokles o 14,5 % q/q (13,6 % r/r) pfisel totiZ po prvnim
Ctvrtleti, v némz se ekonomice vedlo dobfe (+0,4 % g/g) a po mésicich druhého ctvrtleti, v nichZz na propad ekonomiky témér
LSpanélskym” tempem meési¢ni data neukazovala. Struktura rdstu byla dle ocekdvani: poptavka doméacnosti meziro¢nimu rdstu
ubrala 5 p. b., hrubé fixni investice 4,1 p. b., Cisty export 7,7 p. b. Jedingym pozitivem byla vldda (+0,6 p. b.).

Mési¢ni data zvefejnéna béhem zafi byla, podobné jako v srpnu, dobra. Maloobchodni trzby si ve srovnani's CR vedly a vedou
lépe. Po pouze 2 mésicich meziro¢niho poklesu (ktery ovsem nebyl nijak dramaticky, v dubnu 0 9,3 % a v kvétnu o 2,8 %) se jejich
rGst vratil jiz v ¢ervnu v podstaté k meziro¢ni stagnaci (0,5 % r/r) a v ¢ervenci se dostaly rovnou do cernych ¢isel (+1 %).
Mira nezaméstnanosti za tfi posledni mésice v¢etné srpna oproti kvartalu koncicimu v ¢ervenci mirné poklesla, svou primérnou
hodnotou 4,6 % je ale stale na Urovni, kde byla naposledy v 1été 2016. Prekvapivé i pocatkem 3. Ctvrtleti pokracovalo vysoké
meziro¢ni tempo rdstu mezd. V minulych mésicich jsme sice pozorovali mirné zpomaleni jejich rdstu (v bfeznu 2020 dosédhlo
tempo rastu mezd 9 % r/r, v dubnu méné nez 7 %), v kvétnu se viak rst vratil na 9,4 % r/r, v ¢ervnu dosahlo jeho tempo dokonce
15,6 %. V Cervenci pak rtst mezd sice o néco zvolnil, ale ani tempo 10,8 % urcité neodpovida stavu ekonomiky. Dle nds se jedna
o statisticky artefakt zplsobeny tim, Ze rlist nezaméstnanosti v minulych mésicich byl koncentrovan v nizkopfijmovych kategoriich.

Madarska primyslova produkce se zlepsuje, a to jen o néco méné nez ceska. V bfeznu—dubnu primyslova produkce sice
poklesla 0 40 %, rastem v kvétnu (+16,1 % m/m) a Cervnu (+17,3 % m/m) viak vétsinu poklesu vymazala a meziro¢ni tempo poklesu
tak koncem prvniho pololeti dosahlo uz jen 12,4 %. Poc¢atkem druhého pololeti pfidala produkce dalsich 7,1 % m/m, mezirocni
tempo poklesu tak koncem éervence dosahlo uz jen 7,9 %. VVzhledem k vyvoji indexu PMI, ktery se v ¢ervenci 2020 vratil nad
50 bodt (50,8 bodu) a v srpnu jesté o dva body vyrostl, ocekdvame, Ze se i navzdory zafijovému poklesu pod 50 (48,8) pramyslova
produkce ve 3Q20 dale zlepsila.

Inflace v srpnu 2020 oproti Cervenci dale vzrostla, a to 0 0,1 procentniho bodu. Dostala se tak na 3,9 %, coZ je nejvyse od brezna
2020. Poskocila téZ jadrova inflace, a to z 3,5 % na 3,6 %, coz je jeji nejvyssi hodnota od kvétna 2019. Do cen se tak evidentné
promitd slabost forintu.

Centralni banka (MNB) uz nemohla pfihlizet pokracujicimu padu forintu a zvysila v zafi depozitni sazbu (kterd je
od dubna de facto hlavnim steriliza¢nim nastrojem madarské centrdlni banky) o 15 bb na 0,75 %. Vzhledem ke slabym datdm
ve 2Q20 a zhor3ujici se epidemické situaci se centrdlni banka ocitd v nezdvidénihodné situaci. Na jedné strané oslabuijici forint
s jasné pro-inflacnimi dopady, na druhé strané ekonomika, kterd stale neni v dobré kondici a vy3si sazby se ji zamlouvat nemusi.
Zda bude zarijovy krok na uklidnéni forintu stacit, je ve hvézdach.
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Poté, co se ropa (WTI) v dubnu ocitla v dokonalé bouti (koronavirova uzavirka ekonomik, a z ni plynouci propad poptavky po ropé,
plus konflikt mezi OPECem a Ruskem), kvuli které se cena ropy k fyzickému odbéru dostala az do hluboce negativnich hodnot, se
situace v nasledujicich mésicich uklidnila. BEhem cervna, Cervence a srpna se ropa drzela v pasmu 37-43 dolar za barel. Nejinak tomu
bylo i v zari: po¢atkem mésice poklesla na spodni hranici toho pasma, pak vyrostla nad 40 dolart za barel, aby koncem zafi opét cena

zamifila k Urovni 38 dolarC za barel.
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\% prubehu zali jsme se nedockali vyraznéjsich kurzotvornych zprav
jak na strané jednotlivych spolecnosti, tak na strané ekonomickych
ukazatell. Investofi tak vyzili rlstu akciovych trh( z predeslych
mésict a uzavreli ¢ast ziskl. Nejvice tak v USA korigovaly sektory
technologii nebo energetiky. V Evropé se navic po skandalu s pranim
$pinavych penéz nedafilo sektoru bank, dobfe na tom nebyly ani
sektory cestovniho ruchu a technologii. Dobfe se naopak vedlo
sektorlim spotrebitelskému a utilit. Americky akciovy index S&P 500
v zali mezimési¢né klesl o 3,9 %, evropsky index DJ STOXX 600
0 1,5 % a japonsky index Nikkei 225 vzrostl mirné 0 0,2 %.

Akciim z regionu stfedni Evropy se také nedafilo. Mistni trhy maiji
relativné vyssi vahu bankovniho sektoru, kterému se v zafi nedafilo.
Na burze v Praze predvedly dobrou vykonnost akcie CME, u kterych
se spekuluje na bliZici se podani nabidky na odkup akcii ze strany
PPF. Akcie vSech bank, vcetné pojistovny VIG, skoncily ve ztratach.

2400

2200

2000

1800

1600

2700

2500

2300

2100

1900

1700

1500

1300

CECE COMPOSITE

MSCI WORLD INDEX

B e e B e e e S e M
NOOOONTITIITOOOWDOOOONNNNODDDODDDNOO O
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr NN AN
NNOANNQOANMNOANNOANMNOQOANNOANNORNMNQ R
OO0 OO OO0 rO0O0 -0 O0O . o000 .00
TOOOTOOONTOOOTONON=—OOO=NON=—OOO—MO®
™ ™ ™ ™ ™ ™ ™

3

Zdroj: Bloomberg

V bankovnim sektoru to stejné platilo i pro zbylé zemé regionu: Polsko, Madarsko nebo Slovinsko. V Polsku navic ztracely sektory
spotiebitelsky a energif (ddno propadem cen surové ropy a zaroven rafinérskych a petrochemickych marzi). Pozitivni vykonnost
predvedly akcie telekomunikacni spolecnosti Play, coz zptsobila nabidka na odkup 100 % akcii francouzskou telekomunikacni
firmou lliad. Akciim utilit se vedlo dobfe na zakladé predstavenych obryst transformace polské vyroby elektfiny smérem
k udrzitelnym zdrojim, mozného financovani a rozdéleni stavajicich polostatnich spole¢nosti. Zajimavou udalosti bylo polské IPO
e-commerce spole¢nosti Allegro, ktera je lidrem (trzni podil 36 %) on-line prodejd v Polsku. Spole¢nost byla ocenéna 44 mld. PLN,
coz z ni ¢inf nejvétsi obchodovanou spole¢nost na polské burze. Zavérem mésice probéhlo IPO také na prazské burze, na burzu
vstoupila spole¢nost Ceska zbrojovka. Jednd se o necyklickou spole¢nost s kontinudlné rostoucimi trzbami, kvalitnimi vyrobky,
dobrym managementem a zdravou kapitalovou strukturou. Cesky akciovy index PX mezimési¢né ztratil 3,9 %, polsky index WIG
30 klesl 0 5,2 %, madarsky index BUX ztratil 5,5% a pouze rumunsky index BET se dokazal udrzet v pozitivnim pasmu +0,1 %.
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AKCIOVE TRHY

Drobna korekce se nevyhnula ani akciim na rozvijejicich se trzich, kdyz v zaf{ souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal
1,8 %. Zaznamenaly tak prvni ztratovy mésic od bfezna, kdy vrcholila koronavirové panika. Cinské akcie si po silném rdstu vybraly
slabsi mésic, do popredi se opét dostaly mozné restrikce ze strany USA na ¢inské technologické firmy (Huawei) a zavedeni zakaz(
pouzivani aplikaci TikTok a WeChat. Indické akcie také odepisovaly, i kdyZ vyrazné méné. Schvalené vladni reformy (v oblasti
zemédélstvi a trhu prace) vnimali investofi pozitivné. Ztratdm se nevyhnuly v zafi ani ruské ¢i brazilské akcie. Naopak dobrych
vysledkd dosahly korejské, mexické ¢i taiwanské akcie. Nadale tak plati, Ze situace se lif region od regionu.

DLUHOPISOVE TRHY

‘

USA A EMU

Na obou stranach Atlantiku se v zafi nic vyraznéjsiho nestalo. Némecka vynosova kfivka béhem zafi poklesla, a to za soucasného
snizeni sklonu. Na kratkém konci totiz vynosy klesly o cca 2 bb na =70 bb, na dlouhém konci pak o 10 bb na =52 bbVe Spojenych
statech americkych byly zmény jesté mensi, doslova nepatrné. Na kratkém konci se totiz vynosy mezi pocatkem zafi a jeho
koncem nezmeénily (Uroveri +13 bb), na dlouhém vzrostly o 1,5 bazického bodu na 68 bb. Dluhopisové trhy byly nadéle v podruci
probihajicich ultravolnych ménovych politik svétovych centrdlnich bank, respektive jejich QE programt a prozatim absence
silngjsich ocekavani dlouhodobéjsich inflacnich tlaka.

FIREMNI DLUHOPISY

Vyvoj na kreditnim trhu byl v zafi klidny, i kdyZ se uz neopakovalo zlepSovani, které jsme pozorovali v predchazejicich mésicich.

Korporatni dluhopisy investi¢niho stupné denominované v euru béhem zafi déle vzrostly, ale jenom velmi mirné: zména tzv. total
return indexu dosahla +0,08 % (u spekulativnich dluhopist doslo u stejného ukazatele k poklesu o 0,6 %). U dolarovych
instrumentd byl vyvoj negativni — u investi¢niho stupné pokles o 0,33 %, u spekulativniho stupné o 1,25 %.

U kreditnich prémii CDS kontraktt byl vyvoj také rozdilny u spekulativnich a investi¢nich dluhopist. U kreditnich prémii investi¢nich
korporaci doslo dle indexu Markit iTraxx Europe k rlstu 0 9,6 % (byl to prvni rast téchto prémii od brezna). U spekulativniho
stupné klesly prémie o 1,7 %, oproti hodnoté z konce Unora jsou v3ak stale 0 30 % vys.

Celkové zUstava segment evropskych korporatnich dluhopist pod silnym vlivem ECB. Ta stabilné udrzuje tydenni ndkupy v ramci
svého programu CSPP mezi 1 a 2 mld. EUR. Za zafi nakoupila témér 7,5 mld. EUR, coz byl nejvyssi objem od kvétna 2017.

CR

Ceska vynosova kFivka béhem zafi poklesla a, podobné jako némecka kFivka, snizila svij sklon. Kratky konec, ktery se
jesté koncem dubna nachazel nad 0,6 % (a pocatkem ledna dokonce na 1,8 %), totiz koncem zafi klesl na 6 bb, coz bylo oproti
konci srpna niZze o cca 9 bb. Dlouhy konec rovnéz klesl, ato o 25 bb z 1,1 % na 0,86 %, coZ ale znamena, Ze se v podstaté jen
vratil na hodnotu z konce Cervence. Opadly tak ziejmé inflacni obavy, které béhem srpna vytlacily dlouhy konec az na zminénych

1,1 %. Narlst zajmu investor( byl dobfe patrny v aukcich Ministerstva financi, které nicméné i pfesto nabidlo trhu pouze
napldnované omezené objemy, coz cendm na sekundarnim trhu ddle pomohlo.
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DLUHOPISOVE TRHY
POLSKO

Polska vynosova kfivka se v zafi moc nehybala. Desetileté polské vynosy béhem zafi klesly o 6,5 bazického bodu na 1,3 %,
dvouleté vynosy pak klesly o 4 bb na 0,08 %. Jedina ¢ast kfivky, kde byly pohyby o néco vyraznéjsi, byla stfedni ¢ast, kde pétileté
i sedmileté vynosy klesly o 13-14 bb na 0,6 resp. 1 %.

UKRAIJINA

Vyvoj ekonomickych fundamentd na Ukrajiné je i naddle silné ovliviiovan koronavirovou pandemii. Propad hrubého domaciho
produktu ve druhém ctvrtleti byl vétsi, nez plvodni predpoklady a aktudlni vyvoj predstihovych ukazatell v kombinaci
s rozvolhovanim hygienickych opatfeni a opétovnym ndrdstem poctu novych pfipadd dava tusit, Ze zlepSovani bude jen velmi
pozvolné. Pro dalsi vyvoj bude zasadni konecna podoba statniho rozpoctu, jehoz planovany deficit neni v souladu s poZzadavky
Mezindrodniho ménového fondu. Nicméné probiha vyjednavani, které by mélo prinést urcité zmékdceni pozadavkd tak, aby
reflektovaly dopady pandemie a dosdhlo se tak uvolnéni schvalenych prostfedkl ze strany MMF. Pro to bude dale zasadni
posouzeni protikorupcnich opatrent, jejichZz tempo v posledni dobé vyrazné ubralo z nastaveného reformniho kurzu. Stejné tak
se ukrajinskym predstaviteldm nedafi ubezpecit o nezavislosti centrdlni banky, v jejiz bankovni radé nadale probiha vyména
pavodnich proreformnich ¢lenl. Uvolnéni financovani ze strany MMF tak v letoSnim roce neni vibec jisté.

MENY

Kurz eura proti dolaru poté, co v ¢ervenci oslabil z 1,13 az na 1,19 a co béhem srpna jenom osciloval v tizkém pasmu
+= 1 cent okolo hranice 1,19, se béhem zafi vydal na opatrné, pozvolné oslabovani. Zatimco koncem srpna se euro proti
dolaru obchodovalo na hranici 1,195, koncem zafi uz na hranici o 2 centy nizsi. Ddvodem posileni dolaru bylo zhorSovani se
epidemické situace v Evropé.

Ceska koruna b&hem prvnich dvou zéfijovych dekad pozvolna oslabovala, nedostala se v3ak pres 26,75. V posledni dekadé
vsak skokové oslabila az na 27,20, tj. na hodnoty, kde od dob jarni paniky nebyla. Ddvodem nebyla zddnd infla¢ni ani jina
makroekonomicka data, nybrz zhorsujici se epidemiologicka situace, kterd pocatkem Fijna vyustila ke znovuzavedeni nouzového
stavu.

Podobné jako kurz ceské koruny se vyvijel i kurz zlotého oproti euru. V prvnich dvou dekadach byl sice kurz jesté stabilni
(4,45), coz bylo oproti konci srpna (4,40) jen malé oslabeni. Poté se v3ak kurz utrhl a zloty se dostal az na 4,60. Konce mésice
se kurz vratil o néco niz, ale hodnoty 4,55 jsme také naposledy vidéli v dubnu. Madarsky forint si ved| jesté har, v posledni
dekadé zafi dokonce kurz vyrovnal jarni historickd minima (365 forintd za euro). Nepomohl mu zatim ani zasah centralni banky.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Na jedné strané extrémni emisni aktivita vlady, kterd letos vytvori zhruba 500miliardovy deficit (a v pfiStim roce to bude o jen
max. 0 100 mld. lepsi), a persistentné vysoka domaci inflace, na strané druhé pokles sazeb CNB na nulu, extrémni uvolfiovani
ménové politiky v eurozéné, domaci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity a komeréni banky, které v ¢ase koronavirové
nejistoty preferuji pajcovat statu pred pudjckami obyvatellm ¢i firmam. Potfeba statu financovat se na dluhopisovém trhu tak
zGstane po delsi dobu vyrazné zvysena. V Ceskych pomérech to sice nemusi nutné automaticky znamenat okamzity nardst
pozadovanych vynosU (pokles cen), dle naseho nazoru je to vsak klicovy rizikovy faktor ve scéndfi déletrvajici recese. V tomto
ohledu nesmime také zapominat na pretrvavajici vysoky (a v ramci CEE regionu i historicky vyrazné nadprémeérny) podil drzby
Ceskych statnich dluhopist zahrani¢nimi investory (témér 35 % celkového objemu), jez v pfipadé zhorseni trzniho sentimentu
¢ vnimaného makroekonomického fundamentu CR muize vést k turbulencim na trhu a i k rozsédhlym cenovym ztratam vladnich
dluhopisa.

Co se ty¢e ménové politiky CNB, dle posledni kvartalni progndzy a komentafd ¢lend bankovni rady Ize nadéle ocekavat stabilitu
sazeb, jejich dalsi (kosmetické) snizeni spise neni pravdépodobné. Stejné malo ocekdvatelné je pouziti nekonvencnich nastrojd
na dalsi ekonomickou stimulaci, byt akcelerujici druhd vina pandemie toto riziko zvysuje. Pozdéji nicméné, se stabilizaci epidemie
ocekavame vys3i sazby zhruba v souladu s progndzou CNB (2. pololeti 2021), a to v disledku vy33i realizované inflace a téZ
silngjsitho ekonomického oziveni. Ze zahranici, tedy zejména z EMU, v nejblizsi dobé silny tlak na rlst obliga¢nich vynost spise
nepfijde, nebot témto tendencim bude branit Evropska centrdlni banka navysenym programem nakupt vladnich dluhopist.
Podtrzeno secteno, byt vysledkem v nejblizsich mésicich mize byt relativni stabilita ¢eskych vynost na nizkych drovnich, dle
naseho nazoru postupné prevliadnou tendence smérem k vyssim pozadovanym vynostm a vynosova kfivka bude zvysovat svUj
sklon rlstem stfedné- a zejména dlouhodobych vynost. Pozdéji by se méla celd posouvat vzhdru.
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Podobny vyhled plati i pro Polsko. | Polsko je malo zadluZzena 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 nicméné vyraznéjsi rlst polské kfivky pravdépodobné
tlumit.

DLUHOPISOVY TRH UKRAIJINA

Nas pohled na dalsi vyvoj cen ukrajinskych aktiv je nyni spie opatrny, pfesto v celkovém globalnim obrazku vnimame ukrajinské
realné sazby jako jedny z nejatraktivnéjsich. Pfedpokladédme, Ze nedojde k preruseni spoluprace s MMF, dalsf transe soucasného
finan¢niho programu se nicméné pravdépodobné odsunou pres konec letoSniho roku. Rizikovy apetit zahrani¢nich investor
centralni bance dale sniZit Urokové sazby na 6 %, pficemz vyhled na dalsf vyvoj cenové hladiny a nastaveni ménoveé politickych
sazeb podporuji obnoveni ekonomického rdstu a atraktivitu redlnych sazeb i pfi o¢ekdvaném rdstu miry inflace smérem ke konci
letosniho roku.

MENY

Vyvoj kurzu eura proti dolaru byl v ¢ervenci prekvapivy, v srpnu nudny, v zafi pak dle o¢ekavani. Oslabeni dolaru
v Cervenci smérem k 1,20 bylo primarné taZzeno spekulacemi na zménu strategie ménové politiky Fedu, které se nasledné
potvrdily. Pasobeni tohoto faktoru by mohlo mit trvalejsi negativni dopad na hodnotu kurzu dolaru, tizit by jej v dalSim obdobf
mély také extrémné nepfiznivy fiskalni vyvoj v USA a politicka nejistota v souvislosti s prezidentskymi volbami. V dlsledku toho
ocekdvame, Ze tendence ke slabsimu dolaru by méla v dalsich mésicich pokracovat.

Koruna je diky zafijovému oslabeni opét moc slaba. Lepsi rist (ve srovnani s EMU) a — hlavné — vyssi inflace by mély poté,
co se trochu zplosti epidemiologicka kfivka, postupné vést k ndvratu koruny smérem k Urovni 26 CZK/EUR v prvni poloviné 2021.
Ano, koruna bude i naddle zranitelnd (prece jen, stale je v ni spousta zahrani¢nich investord), ale nemélo by se (uz jenom proto,
Ze se nejedna o takovy Sok, jako na jafe) ani v pfipadé dalsiho zhorseni situace opakovat jarni oslabeni az na dohled 28 CZK/EUR.
Koruna by se méla jesté do konce roku vratit na mirné silnéjsi trovné, v roce 2021 pak dale posilit.

Polskému zlotému by z fundamentélniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silngjsi, nez jaké vidime dnes. Zhorsena situace
kolem koronaviru a absence berlicek v podobé vyssich redlnych sazeb v3ak budou polskému zlotému branit ve vyraznéjSim
posileni. Ze stavajicich hodnot o¢ekdvame do konce roku pouze navrat k hranici 4,40.

Madarskému forintu uskodil vyrazny propad ekonomiky ve 2Q20, ktery byl mnohem horsi nez v Polsku, v CR nebo i jinde
v Eurozéné. | kdyz dle mésicnich dat ekonomika solidné oZivuje, nestacilo to ve svétle vysoké inflace (ergo, nizkych redlnych
urokovych sazeb), aby forint pfi zhorSeni epidemiologické situace neztratil pddu pod nohami. Zasah centralni banky v podobé
zvyseni depozitni sazby nejspise bude stacit, aby forint déle neoslaboval, ale zda jej dokaze posilit, je nejisté. Makroekonomické
oziveni by viak mélo forint vratit aspor pod 350 do konce roku.

AKCIOVY TRH

Situace ohledné nemoci covid-19 se za uplynuly mésic celosvétové vyrazné nezménila, avsak v evropskych zemich rostou
pocty nakaZenych. Akciové trhy v zafi, bez vétsich kurzotvornych zprav uzavrely ¢ast dfive nabytych ziskd. K tomuto kroku
pravdépodobné vedly ddvody jako bliZici se volby amerického prezidenta, geopolitické problémy v rlznych mistech svéta,
narUstajici zadluzeni vlad a korporaci, nepredikovatelna situace ohledné vyvoje nemoci covid-19 v zimnich mésicich a mnoho
jiného. Proto jsme na akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost ocekdvdme predevsim
od americkych spolecnosti, zvldsté pak téch obsazenych v technologickém indexu Nasdag. V nasledujicich mésicich tak
ocekdvame vykonnostni zaostdvani rlstovych spole¢nosti a lepsi vykonnost hodnotovych akcii, jako napfiklad bankovniho
sektoru, pramyslu nebo ropy a plynu. To by znamenalo lepsi regionalni vykonnost akcii obchodovanych na evropskych
a rozvijejicich se trzich a horsi vykonnost americkych akcii. Obecné se nékolikamési¢ni rlst globalnich akciovych trhu
v nasledujicich mésicich a letech projevi nizSim ocekdvanym prmérnym ro¢nim zhodnocenim, vcetné dividend, zhruba okolo
5 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je negativni dynamika globalnich korporatnich ziskd, jejichz mezirocni pokles ke konci
zafi Cinil 29 %. Nicméné klicova je podle nas pokracujici masivni podpora hlavnich centrdlnich bank a vladnich bali¢kd. Rast
ziskovych ukazateld korporaci by se mél vyraznéji dostavit az v poslednim Ctvrtleti letosSniho roku.



Zari 2020

VYVOJ NA FINA

PREDPOKLADANY VYVO)

AKCIOVY TRH

Zaostavani stredoevropského regionu a atraktivni hodnotové ukazatele pravdépodobné povedou k dobré vykonnosti v horizontu
jednoho roku. Nejvyssi rastovy potencial v ramci stfedoevropského regionu nyni vidime predevsim u slovinskych a ¢eskych akci.
Silné propady zpUsobené sitenim COVID 19 dle nas ve stfednédobém horizontu poskytuji zajimavé investi¢ni pfilezitosti. Mistni
trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (pro rok 2020 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 spotrebitelského sektoru a nékteré banky, jez dle naseho nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cenach akcii obsazeny.
Z hodnotového pohledu se ndm libi mnoho slovinskych spole¢nosti. Zajimavou investi¢ni pfilezitost vidime v nedavném IPO
Ceské zbrojovky, kdy se jedna o dobfe fizenou spole¢nost, s kvalitnimi vyrobky, rostoucim trznim podilem a zdravou kapitalovou
strukturou.

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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