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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA — S&P 500 -1.11 % USA -0,96 % USD/EUR -0,66 % Ropa Brent 7,88 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -0,80 % Evropa -0,61 % CZK/USD -0,05 % Zemni plyn 0,98 %
Japonsko — Nikkei 225 0,80 % CR -0,35 % CZK/EUR -0,75 % Sil. elektrina -0,24 %
MSCI Emer. Mark. 2,97 % Polsko 0,32 % PLN/EUR -0,85 % Zlato -2,52 %
CR-PX -0,95 % Madarsko -0,23 % HUF/EUR 1,43 % Sttibro 1,90 %
Polsko — WIG30 -0,08 % Turecko* 0,63 % TRY/EUR 2,15 % Méd 1,35 %
Madarsko — BUX 3,49 % * BofA Merrill Lynch index

LEDEN V KOSTCE

RYCHLE SHRNUTI MESICNIHO VYVOJE

Vyvoj na globdlnich finan¢nich trzich byl v pribéhu ledna celkem pozitivni. Nélada se zkazila az v poslednim lednovém tydnu,
kdy probéhla mensi korekce. Divodem bylo pravdépodobné vybirani ziskd poté, co Mezindrodni ménovy fond zverejnil novou
globalni ekonomickou progndzu, ve které MMF varoval, Ze rizika globalniho ekonomického vyhledu jsou kvali pandemii skute¢né

s tim, jak se investofi zacali obavat vy3si inflace.

Vykonnost v lednu (v CZK)

Globalni akciové trhy
MSCI All Country World

Globalni dluhopisové trhy

Bloomberg Barclays
Global Aggregate Bond
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Zdroj: Bloomberg, Conseq
VYVOJ NA FINANCNICH TRZiCH

w Dolar mél pfi mirné negativni naladé tendenci posilovat. Dolarovy index DXY, jenZz méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich
svétovych mén, ve vysledku posilil 0 0,7 %. Vci euru dolar posilil také o 0,7 % na uroven 1,214 dolaru za euro. Index mén
rozvijejicich se ekonomik vici dolaru oslabil velice nepatrné o 0,1 %.

w Koruna vici dolaru oslabila mirné o 0,3 % na Uroveri 21,44 CZK/USD. Vi¢i euru koruna naopak posilila 0 0,9 % na Uroveni
26,02 CZK/EUR.

-----

rozvijejicich se trh(, jejichz index MSCI Emerging Markets pfipsal zisk 3,0 %. Akcie rozvinutych trhl dle indexu MSCI World
odepsaly 1,1 %.

w Z hlediska investi¢niho stylu se vice dafilo rdstovym akciim, jejichZz index MSCI All Country World Growth odepsal 0,2 %.
Hodnotové akcie dle indexu MSCI All Country World Value odepsaly 0,9 %.

w Ze sledovanych trhl zaznamenaly nejsiingjsi poklesy akcie v Latinské Americe (MSCI Latin America —6,8 %), Indii (Sensex

-3,1 %) a eurozéné (Euro STOXX 50 -2,0 %). Naopak nejvice se dafilo akciim v Rumunsku (BET +5,1 %) a rozvijejici se Asii
(MSCI Asia ex-Japan +4,0 %).

w Prazska burza dle indexu PX odepsala 1 % a index PX leden zakoncil na trovni 1017 bodd.

Globalni dluhopisové trhy dle indexu Bloomberg Barclays Global-Aggregate Bond odepsaly 0,9 % s tim, jak se investofri zacali
obavat zvysené inflace. Pritom pramérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg vzrostl
00,05 % na 0,88 %.



Leden 2021

VYVOJ NA FINANCN

LEDEN V KOSTCE

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

w Globalni index vladnich dluhopist oslabil o 1,3 %. Korporatnim dluhopistim se také pfilis nedafilo. Globalni index korporatnich
dluhopistl investi¢niho stupné odepsal 1 % a globalni index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné
(high-yield) odepsal 0,2 %.

w Index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v euru oslabil nepatrné o 0,1 % a index korporatnich
dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) denominovanych v euru dokonce posilil 0 0,4 %.

w Ceskym vladnim dluhopistim se také pfilis nedafilo, nebot jejich index oslabil 0 0,3 %. Vynos do doby splatnosti viddniho
dluhopisu s kratkou dvouletou splatnosti vzrostl o 0,14 % na uroven 0,28 %. Vynos do doby splatnosti viadniho dluhopisu
s dlouhou 10letou splatnosti nepatrné vzrostl 0 0,10 % na Groven 1,40 %. Ceska vynosova kfivka tak velice nepatrné snizila
svlj sklon.

w Index polskych vladnich dluhopist posilil 0 0,3 %. Madarské vladni dluhopisy odepsaly 0,2 %. Turecké vladni dluhopisy posilily
00,7 %.

w Globalni komoditni index S&P GSCl vzrostl 0 4,9 %. Cena ropy Brent vzrostla o 7,9 % na Uroven 56 dolarl za barel. Cena zlata
poklesla 0 2,5 % na Uroveri 1847 dolart za trojskou unci.

w Index volatility VIX vzrostl velice vyrazné o 46 % na 33 bodu.

Vykonnost hlavnich tfid aktiv v lednu (v lokalni méné)
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CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

dluhopisy
ASSET ALOKACE +
nadvazenf

AKCIOVA ALOKACE

zapadni Evropa neutral
Japonsko neutral
strednf a vychodni Evropa nadvazenf
rozvijejici se Asie nadvazenf

Rusko nadvazeni

rozvijejici se trhy nadvazeni
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w V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v prabéhu ledna po velice silném rdstu snizili véhu japonskych akcii z nadvazeni
na neutral a naopak jsme kvdli relativné slabsi vykonnosti zvysili vahu evropskych akcii z podvazeni na neutral.

w Celkové tak mame v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vici benchmark@m neboli srovnavacim indexéim i nadale velice
mirné 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.

w U Ceskych viadnich dluhopist jsme i nadale podvazeni na duraci, coZz znamend, Ze udrZzujeme primeérnou splatnost tohoto
subportfolia oproti benchmarktm kratsi, ¢imz se chranime vaci Urokovému riziku pfipadného vyrazného néarlistu vynosd
do doby splatnosti a to pfedevsim na delSim konci vynosové kfivky.

JAKY JE NAS VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

w Globalni ekonomika se momentéiné nachdzi v nejhlubsi recesi od 2. svétové valky. Dle posledni prognézy Mezinarodniho
ménového fondu (World Economic Outlook) globalni HDP v loriském roce pokleslo o 3,5 %, coZ je ndsobné vice neZ 1% pokles
pfi globalni finan¢ni krizi v roce 2009. Pfitom jedinou velkou ekonomikou, ktera za lofisky rok zaznamenala kladnou dynamiku
HDP, byla Cina, jejiz ekonomika vzrostla 0 2,3 %. Podle odhadu MMF by globalni HDP mélo v letosnim roce vzrist 0 5,5 %,
nicméné tato progndza je zatizena extrémni nejistotou. Podle vyjadieni Svétové banky z posledniho lednového tydne by mohl
byt letosSniho globdlni ekonomicky rdst oproti aktudlnim prognézam dokonce pouze polovi¢ni, pokud by vakcinace nebyla
celkové Uspésnd nebo pokud by probihala pfilis pomalu.

w Co se naseho globalniho akciového vyhledu tyce, na konci zaff jsme se rozhodli akcie v nasich investi¢nich portfoliich podvazit.
Vedly nas k tomu primdrné tfi davody: 1) solidni vykonnost globdlnich akciovych trha v loriském roce s prihlédnutim k masivnim
dopadlm globalni pandemie, 2) velmi vysoké akciové valuace neboli akciové ocenéni, nyni nejvyssi od roku 2000 a 3) extrémné
nejisty globalni makroekonomicky vyhled.

w Aktudlni globalni akciové valuace pro stfednédoby horizont pfistich péti let pfitom nyni indikuji ocekavané prmeérné roc¢ni
akciové vynosy, vcetné dividend, pouze kolem 2 %. Nepfiznivym faktorem pro akcie je také vyrazné negativné dynamika
globdlnich korporatnich ziskd, jejichZz meziro¢ni pokles ke konci ledna ¢inil 28 %. Celkové jsme proto na akcie mirné negativn.

w Pokud jde o dluhopisy, ty jsou momentéiné jako globalni tfida aktiv nejdrazsi v historii, kdyZ prdmérny globalni dluhopisovy
vynos do doby splatnosti dle agentury Bloomberg na konci ledna cinil pouhych 0,88 % a pohyboval se tak i nadale pobliz
historického minima ze srpna loriského roku. Prdmérny realny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti, tedy ocistény
o ocekdvanou miru inflace, je proto pomérné hluboko v zéporu. | nadale se proto domnivdme, Ze vladni dluhopisy relativné
bezrizikovych zemi pfilis prostoru pro solidni zhodnoceni ve stfednédobém horizontu pfistich péti let nenabizeji.

Globalni kompozitni proprietarni akciova valuace — MSCI All Country World Index
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Primérny globalni dluhopisovy vynos
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w Také kreditni marze korporatnich dluhopist se v poslednich mésicich enormné utdhly a momentdlné se pohybuji pod svymi
dlouhodobymi priméry, a to jak u korporatnich dluhopist s investi¢nim ratingem, tak i korporatnich dluhopist s neinvesti¢nim
spekulativnim ratingem (high-yield). Domnivdame se proto, Ze ani korporatni dluhopisy jako tfida aktiv momentalné prilis
atraktivni nejsou.

w Celkové se ma tedy aktudini situace na globdlnich finan¢nich trzich tak, Ze valuace neboli ocenéni akcii i dluhopist je
na historickych maximech. Proto musi investofi v nasledujicim obdobi pocitat s ponékud podprimérnym zhodnocenim.

HLAVNI UDALOSTI

EMU

Maloobchod a sluzby kvuli uzavirkam ekonomik sice trpi, domacnosti ani firmy vsak neupadaji na duchu v takovém
rozsahu, jako tomu bylo na jare.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se dle prvnich dat (a dle ocekavani) ve ¢tvrtém ctvrtleti vratila z nebeskych
rastovych vysin tretiho ¢tvrtleti zase zpatky na zem. Po rlstu ve tfetim Ctvrtleti 0 12,5 % q/q (4,3 % r/r) totiz ve ¢tvrtém
Ctvrtleti jeji ekonomika poklesla, byt jenom mirné (0 0,7 %), a i to v podstatné mite diky Italii.

Strukturalni data prozatim s vyjimkou Francie nebyla zvefejnéna. Francouzska ekonomika poklesla v poslednim ¢tvrtleti o 1,3 % g/q
(za cely rok 2020 tak o 8,3 %), coz bylo zpUsobeno zejména uzavirkou ekonomiky, kterd zacala koncem fijna a trvala v podstaté
nepfetrzité do konce Ctvrtleti. | tak v3ak byl ekonomicky pokles mnohem mensi nez pfi jarni uzavirce: meziro¢ni pokles ve 4. Ctvrtleti
byl ,jen” 5 %, ve 2. Ctvrtleti to bylo pfitom skoro 19 %. Hlavnim ddvodem mezictvrtletniho poklesu ve Francii ve 4. Ctvrtleti byla
(neprekvapivé) slozka spotrebitelskych vydajd, jejichz pokles dosahl 5,4 % g/q. Hrubym fixnim investicim (+2,4% q/q) i exportu
(+4,8 % g/q) se naopak dafilo dobfe i navzdory shora nazna¢enym omezenim. Protoze dovozy vzrostly jenom mirné (+1,3 % q/q),
byl zahrani¢ni obchod kladnym pfispévatelem (v rozsahu 0,9 p. b.) k mezi¢tvrtletnimu rstu.

Zbylé velké ekonomiky eurozény zvefejnily jen prvni, kvantitativni Udaje: Némecko vzrostlo 0 0,1 % g/q (ale zde se bude nejspis
vysledek revidovat smérem dolli, nebot prosincovy maloobchod byl dramaticky hor3i nez ocekavani), Spanélsko o 0,4 %
(maloobchod v prosinci pfidal 1 %, takze zde se revize necekd). Italie v3ak v poslednim ¢tvrtleti poklesla o 2 % g/q (-6,6 % r/r).

Mésicni data, ktera bylav EMU v prabéhu ledna 2021 zvefejnéna, byla spise slabsi: maloobchod sténa pod tihou protipandemickych
opatfeni, mékké indikatory se opatrné zlep3uiji.

Maloobchodni trzby zaznamenaly v listopadu vyrazny pokles. Jejich pokles o 6,1 % m/m byl zplsobeny vyraznym
mezimési¢nim poklesem v Italii (-8,7 %), Rakousku (9,8 %) a Francii (<18 %), v3e jako dusledek koronavirovych uzavirek téchto
ekonomik. To korespondovalo s vyvojem spotiebitelské davéry mérené EK, kterd se v listopadu propadla nejnize (17,6 bodu)
od kvétna (-18,8).
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EMU

Dalsi dva mésice (prosinec 2020, leden 2021) by uz pro eurozénu mély byt prece jenom lepsi: spotfebitelska dtvéra se v prosinci
zlepsila na —13,8 bodu, v lednu pak dosahla —15,5 bodu. Trh prace je také velmi stabilni: sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti
dle dat zvefejnénych v prvni Unorovy den dosahla v prosinci 2020 stejné hodnoty (8,3 %) jako v listopadu, coZ je jen o necely
procentni bod vice neZ pfed rokem. Nejvy33i je nadale mira nezaméstnanosti ve Spanélsku (16,2 %).

Pramyslova produkce se po dvou predchazejicich mésicich mezimésicni (v podstaté) stagnace (rlist 0 0,3 % v srpnua 0,1 % v zafi
jinak oznacit nelze) v Fijnu a v listopadu vyrazné zlepsila. Mezimési¢nim rdstem o (nahoru revidovanych) 2,3 % v fijnua o0 2,5 %
v listopadu se jeji meziro¢ni tempo dostalo na nejlepsi hodnotu (0,3 %) od brezna 2019. Pfi detailnéjsim pohledu se vsak ukaze,
Ze je to jenom diky extrémnimu vysledku v Irsku (+52,8 % m/m); prdmysl ve velkych ekonomikach pfidal jen v Némecku (+0,8 %
m/m), ve Spanélsku, Francii a Itlii naopak poklesl (Spanélsko —0,6 % m/m, Francie —0,9 % m/m, ltalie 1,4 % m/m).

S postupnym pomalym zlepsovanim situace v primyslu koresponduje vyvoj mékkych indikatori. Divéra v primyslu
mérenad EK je lepsi nez v tnoru 2020: v listopadu sice jesté dosahla —10,2 bodu (bfezen 2020: -11,2 bodu; tnor 2020: —6,2 bodu),
v prosinci 2020 a v lednu 2021 se vSak dale zlepsila (-6,8 resp. —5,9 bodu). Pfi pohledu na zhorsenou epidemiologickou situaci je
to pozitivni vyvoj. Némecky index IFO se vsak v lednu zhorsil (na 90,1 bodu z 92,2), a to jak diky zhorseni subindexu hodnoceni
stavajici situace, tak diky zhor3eni (na stejnou Uroveri jako v cervnu 2020, tj. na 91,1 bodu) subindexu mapujictho ocekavan.
Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském préimyslu se v prosinci i v lednu udrzel kolem hranice 55 bodd (v prosinci
55,2 bodu, v lednu 54,8), tj. na nejvyssich urovnich od kvétna 2018. V dominantnim sektoru sluzeb je sice situace horsi, ale
i tam jsme zaznamenali v prosinci a lednu oproti listopadu zleps$eni. Index ve sluzbach dosahl v prosinci 46,4 a v lednu pak
45 bodU, coZ znamena, Ze sektor je stale v kontrakci, ale zdaleka to neni tak hrozné, jak to bylo v jarnich mésicich, kdy se index
zhroutil i na 12 bodd.

Celkova inflace zlistala dle finalnich dat v prosinci poctvrté za sebou na -0,3 %. Na historickém minimu ze zafi,
fijna a listopadu (tj. na 0,2 %) zlstala také jadrova inflace. Nejvyrazn&jsim dezinfla¢nim cenovym okruhem jsou nadale
energie (-6,9 % r/r), ale prohloubila se téz deflace v sektoru prémyslového zbozi, ve kterém doslo v prosinci k meziro¢nimu
poklesu 0 0,5 %. Cenovy rust je vsak kromé sektoru nezpracovanych potravin (+4,2 % r/r) ve vech cenovych okruzich prakticky
neviditelny.

ECB v lednu nezasedala. Na prosincovém zasedani dle ocekavani uvolnila ménovou politiku. Sazby sice zlstaly bez zmény,
ale ECB provedla nékolik jinych zmén. Zaprvé, zvysila program odkupu aktiv o 500 mld. EUR na 1 850 mld. za jeho souc¢asného
prodlouzeni do bfezna 2022. Zadruhé, uvolnila podminky v rdmci program( dodavani likvidity (tzv. TLTRO lll), a to tak, Ze
1) az do ¢ervna 2022 prodlouzila obdobi, v némz plati vyhodnéjsi Grokové sazby, 2) pfidala trojici novych aukci (mezi ¢ervnem
a prosincem 2021) ¢i 3) zvysila maximalni objem refinancovani z 50 % na 55 % objemu akceptovatelnych aktiv. Zatreti, ECB v roce
2021 uskute¢ni 4 dodatecné aukce likvidity v rdmci tzv. pandemickych refinan¢nich operaci PELTRO. V zépiscich zvefejnénych
v lednu nic nového nesdélila. Za zminku tak stoji pouze vyjadreni hlavniho ekonoma ECB Philipa Lanea, ktery pocatkem Unora
rekl, ze ,ve stavajicim instrumentariu” neni misto pro nakupy dluhopist bank ani akcii. O tom, co bude / mZze byt v budoucnu,
vsak nemluvil.

Primysl se v eurozoné ve 4. ¢tvrtleti vyrazné zlepsil, ale jen diky silnému ristu v Irsku

= Priimyslova produkce v EMU % r/r, 3M primér Pramyslova produkce v EMU, % r/r
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https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-stocks/ecbs-lane-says-stocks-bank-bonds-not-in-toolbox-paper-idUSKBN2A00QU?il=0
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-stocks/ecbs-lane-says-stocks-bank-bonds-not-in-toolbox-paper-idUSKBN2A00QU?il=0
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USA

Americka ekonomika pokracovala i navzdory slabosti maloobchodnich trzeb ve 4. ¢tvrtleti v solidnim rastu. Inflace
v prosinci ,oslavila” dvouleté vyroci pod cilem Fedu.

Americkd ekonomika ve Ctvrtém ctvrtleti samoziejmé také nezopakovala stratosférické tempo rlstu z tfetiho Ctvrtleti (33,4 % g/q,
anualizovang), ale na rozdil od eurozény ani mezictvrtletné nepoklesla. Tempo jejiho anualizovaného mezictvrtletniho rdstu
dosahlo totiz 4 %, kdyZ se na ném nejvyraznéji podepsaly nejenom fixni investice (+4,1 p. b.), ale vcelku prekvapivé i spotiebitelské
vydaje na sluzby (+1,8 p. b.); vydaje na zbozi k rdstu naopak nepfispély (-0,1 p. b.).

Data zvefejnéna béhem ledna 2021 byla relativné slaba, ale na tom ve svétle znamych dat o HDP nyni tolik nezélezi. Objednavky
zbozi dlouhodobé spotieby v prosinci poosmé v fadé vzrostly, i kdyZ nejpomalejsim tempem (+0,2 % m/m) od dubnového
masivniho propadu (-18,3 % m/m). Po vyloucenf volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky
skutecné predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek podobny: v prosinci sedmy rtst (+1,7 % m/m) z poslednich
osmi mésicl (jedinym negativnim mésicem byl listopad, kdy po revizich dle findlnich dat objednavky poklesly o 1,7 % m/m).
Meziro¢né jsou tak objednavky zboZi bez letadel a zbrani uz o 7,2 % vy3si nez pfed rokem. Tento vyvoj je vcelku prekvapivy
ve svétle toho, jak se v minulém roce vyvijela pramyslova produkce. Ac¢koliv se samoziejmé od bfezna (-4,4 % m/m) a dubna
(-12,6 % m/m) vyrazné zlepsila, i navzdory (témér) nepfetrzitému rdstu od kvétna byl i v prosinci 2020 primysl naddle meziro¢né
nizsi, a to 0 3,5 % r/r (v prosinci samotném pfidala produkce 1,6 % m/m).

Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv po poklesech v Fijnu (0,2 % m/m) a v listopadu (1,3 %) poklesly také
v prosinci (1,4 % m/m): vSechny tfi mésice jsou odrazem znovuzavedeni restriktivnich opatreni pro boj s koronavirem. Pro budouci
vyvoj trzeb je podstatné, Ze 1) se koncem prosince 2020 Demokraté a Republikani domluvili na novém balicku fiskalni podpory
(900 mid. USD), jehoz soucasti je mimo jiné také pokracovani programu primych fiskalnich transfer domacnostem, a 2) se jedna
0 planu nového amerického prezidenta J. Bidena na giganticky fiskalnf stimul ve vysi 1 900 mld. USD.

ZlepSovani trhu prace se oproti minulym mésicim v prosinci 2020 zastavilo. Mira nezaméstnanosti totiZ v prosinci zlstala
na stejné urovni jako v listopadu (6,7 %), coz je sice oproti vrcholu z dubna (14,7 %) vyrazné zlepseni, ale stéle je nezaméstnanost
podstatné vys, nez byla pfed za¢atkem pandemie (Unor 2020: 3,5 %). Oproti listopadu 2020 v3ak klesla mira nezaméstnanosti
U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, co pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje,
Ze néjakou najdou), a to z listopadovych 12 % na prosincovych 11,7 %. Stabilizaci je vidét i na ,tokovych” datech. U prvnich
7adosti o podporu v nezaméstnanosti dosahl lednovy tydenni primér 896 tis. (v prosinci to bylo cca 836 tis., na jafe béhem druhé
poloviny bfezna a prvni poloviny dubna 5,5 mil.), u pokracujicich zadosti pak lednovy prdmér 5 mil. byl zhruba o ¢tvrt milionu
nizSi nez v prosinci.

Americka jadrova inflace je dva roky pod cilem Fedu
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Roéni (PCE) inflace v USA, %
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Zdroj: FRED databdze
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Mezirocni jadrova PCE inflace zlistava nadale pod cilem Fedu, v prosinci dosahla meziro¢né 1,5 %, tj. stejné hodnoty
jako v zafi. Po dvou predchazejicich mésicich stagnace se tempem naposledy vidénym v srpnu zvedla i jadrovd inflace, kdyz
pfidala 0,3 % m/m (byl to také nejrychlejsi prosincovy rlst jadrové inflace od roku 2011). Meziro¢ni jadrova PCE inflace v3ak presto
zUstava nepretrzité od prosince 2018 pod cilem Fedu (pod 2 %).

Americka centrdlni banka zasedala koncem ledna. Vysledek samozifejmé nikoho nepiekvapil, nastaveni meénové politiky se
nezménilo. Vybor pro operace na volném trhu (FOMC) v zapisu po zasedani jasné fekl, Zze holubici politika bude pokracovat.
Na tiskovce po zasedani prezident Fedu Powell fekl, Ze ,jsme jesté nevyhrali”, ekonomika je ,daleka plnému zotaveni”, skutec¢na
nezameéstnanost je dle néj ,kolem 10 %". Z toho pak plyne jeho presvédceni, ze je nutné pokracovat v ndkupech aktiv jako
doposud a tolerovat vy3si inflaci po delsi dobu, protoze ,takova znepokojujici inflace, s jakou lidé jako j& [Powell] vyrastali, se
nezda byt nyni moc pravdépodobna”.

HLAVNIi UDALOSTI

EE3

CR

Ekonomika se na podzim dokazala udrzet v riistu, ménové-politicka inflace ke konci roku vyrazné zvolnila. CNB si
ze schvalenych danovych zmén tézkou infla¢ni hlavu zatim nedéla.

Po poklesech v prvnim a druhém ctvrtleti (0 3,3 % g/q v prvnim a 0 8,5 % g/q ve druhém ctvrtleti) a po vyrazném oZziveni
ve tfetim Ctvrtleti (+6,9 % g/q) ekonomika ve ctvrtém Ctvrtleti dle prvniho odhadu, zverfejnéného 2. Unora, prekvapivé mirné rostla
(+0,3 % g/q). To znamen4, Ze se, i navzdory druhé viné pandemie, ktera CR zaséhla na podzim, dokdazala vyhnout dalsimu propadu
(a tudiz recesi tvaru pismene W), ale také, Ze za cely rok ekonomika poklesla ,jen” 0 5,6 % (v poslednim ctvrtleti pak, stejné jako
ve tfetim, 0 5 % t/r). To, ze druhd vina pandemie se na rdstu nepodepsala tak jako prvni, je dlsledkem mnohem lepsiho vyvoje
pramyslu, ale také mensich propad( v maloobchodu.

Primyslova produkce, kterd béhem bfezna a dubna minulého roku ztratila vice nez 35 % a ktera v nasledujicich tfech mésicich
pridala skoro 40 %, na podzim dale rostla. V zaff pfidala 3,6 % m/m, v fijnu 2,7 % a, i kdyZ v listopadu klesla (1,7 %), je jasné,
Ze celé ctvrté Ctvrtleti bude nesrovnatelné lepsi nez Ctvrtleti druhé. Jesté lepsi je pak vyhled dle predstihovych ukazatelG. PMI
ve zpracovatelském pramyslu, ktery se koncem minulého i pocatkem letosniho roku udrzel na 57 bodech, totiz indikuje, Ze
pramysl ma v 1Q21 nakro¢eno k meziro¢nimu rdstu 0 4-6 %. Ani dlivéra v primyslu méfena CSU neukazuje na opakovani jarniho
vyvoje: zatimco na jare se propadla az k —20 boddm, dnes se drzi lehce pod 0 (byt je to mnohem horsi nez v letech 2014-2019,
kdy oscilovala kolem +15 bod0).

Vinou zhor3ujici se epidemiologické situace se dale propada divéra, zejména u spotiebitell
12 - 62,0
59,0
- 56,0
- 53,0
- 50,0
L 47,0
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18 Prdmérné r/r tempo rustu zpr.prdmyslu v nasledujicich 3 mésicich
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-21 A PMI v i -+ 29,0
o4 | — vyrobni -+ 26,0

=27 - + 23,0

Zdroj: https./www.czso.cz/csu/czso/kpr_cr
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Celkové maloobchodni trzby (ij. v¢etné pohonnych hmot a motorovych vozidel) samoziejmé v listopadu uzavirkami utrpély,
ale méné nez na jafe: zatimco v bfeznu a dubnu se propadly o0 13,5 % a 20,2 % r/r, v fijnu a v listopadu byly meziro¢ni poklesy
2,2 % r/r resp. 7,7 % r/r. Na poklesu se podilel jak sektor aut (10,2 % r/r) a paliv (10,9 % r/r), tak sektor nepotravinarského
zbozi mimo aut (-11,5 % r/r). Navzdory zhor3ujici se epidemiologické situaci se ale v lednu sentiment domacnosti méfeny Ceskym
statistickym uradem zhorsil jenom mirné. U domacnosti se poté, co se dlvéra v prosinci skokové zvedla o 8 bodd na—14,5 bodu,
reflektujice kratkodobé rozvolnéni restrikci, v lednu se zhorsila, ale jen o cca. 3 body (na —17,8 bodu). Ani zde tak nedosahujeme
hodnot z jarnich mésict minulého roku (=25 bodd).

od prosince 2018. Jadrova inflace, kterd odrdzi rist cen neregulovanych, nepotravinarskych komodit (ergo celkova inflace
bez regulovanych cen, cen potravin a cen pohonnych hmot) vsak zlstala vysoko (3,6 %), tj. 0 1,1 p. b. vy3, neZ byla pred rokem.

CNB bé&hem ledna 2021 nezasedala. Na poslednim zasedani v roce 2020 (17. prosince) k Zadné zméné v nastaveni
ménové politiky nedoslo (dvoutydenni repo sazba zlstala na 0,25 %, diskontni sazba na 0,05 % a lombardni sazba na 1 %).
Za zapisu, ktery byl zvefejnén v lednu 2021, je zfejmé, Ze nejvétsi diskusi vyvolalo uvolnéni fiskalni politiky (skrze danovy balicek)
a jeho dopad na cenovou stabilitu. Prevazna ¢ast BR CNB (Mora, Benda, Dédek, Holub) neceka vyrazngjsi proinfla¢ni dopad
opatfeni, nebot do ekonomiky se dle jejich nadzoru kvali vysoké mife Uspor dostane jenom ¢ast dodatecného disponibilniho
pfijmu a/nebo to povede k omezovani vydejd jinde (obce). Jediné A. Michl — byvaly poradce soucasného premiéra — se (vzhledem
k jeho predchazejicimu plsobeni neprekvapivé) domniva, Ze tento druh podpory je nyni ,,adekvatni”. Z vétSinového nazoru v BR
CNB vyplyva, Ze jenom z titulu téchto fiskalnich zmén se od této BR dodate¢ného ménového utazeni nutné dockat nemusime.

POLSKO

Ekonomika se ve ¢étvrtém éEtvrtleti veelku drzela, za cely rok klesla poloviénim tempem ve srovnani s CR. Inflace
koncem roku zamifila kvuli bazickému efektu dold.

Pokles polské ekonomiky dosahl v minulém roce dle prvniho odhadu polského statistického uradu 2,8 %, coz bylo samozfejmé
mnohem slabsi nez rok 2019 (+4,5 %), ale také mnohem lepsi nez spousta ekonomik kolem, v¢. té ceské. Ackoliv konkrétni data za
4. Ctvrtleti jesSté nebyla zvefejnéna, z dat za prvni tfi Ctvrtleti a z vysledku za cely rok Ize dovodit, Ze v poslednim ¢tvrtleti ekonomika
poklesla o zhruba procento g/q (dozvime se to definitivné az v druhé Unorové dekddé). V celém minulém roce se poptdvka
domaécnosti pak sniZila o rovna 3 %, hruba tvorba fixniho kapitalu poklesla o 8,4 %; Cistym prispévatelem byl v minulém roce kvuli
vyraznému poklesu importu cisty export.

Pramyslova produkce si podobné jako v CR vedla ve ¢tvrtém Ctvrtleti velmi dobfe, kdyz zaznamenala viechny tfi mésice pozitivni
rAst: v Fjnuo 1,5 % m/m, v listopadu o 1,1 % m/m a v prosinci 0 0,5 %. Meziro¢ni tempo rlstu se tak v prosinci dostalo na +6,9 %,
coz je nejrychlejsi tempo od kvétna 2019. Vzhledem k tomu, Ze se index PMI ve 4Q20 dostal jen velmi mirné nad hranici 50 bodU
(51,7 bodu v prosinci, 50,8 bodu v listopadu i v fijnu), je to jisté vyborny a prekvapivy vysledek. V lednu 2021 se pak PMI jesté
mirné zvysil (na 51,9 bodu), takze i poc¢atek roku 2021 vypada pro pramysl slibné. Po ¢aste¢ném uvolnéni podminek pro provoz
nakupnich center pfed Vanocemi se z vice nez pétiprocentniho listopadového propadu vzpamatovaly i redlné maloobchodni
trzby. Jejich pokles v prosinci 0 0,8 % r/r (hlavnim vinikem byly prodeje automobilll a obleceni, =8 % resp. =11 % t/r), znamenal,
Ze v poslednim ctvrtleti klesly trzby o neceld 3 % a za cely rok 2020 pak 0 2,3 %. S nezaméstnanosti se nic nestalo, v prosinci jejf
sezonné ocisténd mira vzrostla oproti listopadu 0 0,1 p. b. na 6,2 % (tj. o 1 p. b. vice nez pred rokem). | mzdy zUstavaji v cernych
rlstovych cislech — po Fijnovém rdstu o 4,7 % r/r pridaly v listopadu 4,9 % r/r a v prosinci 6,6 % r/r.

Inflace v prosinci zamifila strmé dold. Poté, co se cely rok pohybovala nad 3 % (v3ak také jeji primérna hodnota minuly rok
doséhla 3,4 %) se prosincovym rtstem o 0,1 % m/m dostala na 2,3 %, tj. poprvé od dubna 2019 se na meziro¢nim zakladé dostala
pod cil polské centrédlni banky (2,5 %). Vyrazné zpomalily ceny paliv (=8,4 % r/r) a zvolnily i ceny potravin (+0,7 % r/r vs. listopad
+2 %), ale jak ukazuje jadrova inflace, kterd poklesla na 3,7 % (nejnize od dubna 2020), zvolnily i dalsi cenové okruhy. Divodem je
bazicky efekt (v prosinci 2019 inflace vzrostla oproti listopadu 2019 0 0,5 p. b. na 3,1 %). Od ledna 2021 byla zavedena dari z cukru
(sladké nédpoje) i zvysena dan na elektrickou energii, coz celkovou inflaci v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku udrzi kolem 2,5 %.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) zasedal v poloviné ledna, zadnd zména nastaveni ménové politiky se nekonala.
A nezmeénila se ani vyjadreni po zasedani. Podle jeho slov guvernér Glapinski predpoklada, Ze sazby zlstanou dlouho nizké, prostor
pro snizeni/ negativni sazby je v pfipadé nepfiznivého ekonomického vyvoje velky. Potvrdil také, Ze v prosinci na trhu centralni banka
intervenovala proti zlotému v , bezprecedentnim objemu” a je pfipravena tak i dale ¢init, bude-li to nutné.
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Madarska ekonomika zatim Zadna data o HDP nezverejnila. Mésic¢ni data zvefejnéna béhem ledna byla ve srovnani
jako v pfedchozich dvou mésicich o néco slabsi.

Maloobchodni trzby si vedly a vedou dobre. Po pouze 2 mésicich mezirocniho poklesu (ktery ovsem nebyl nijak dramaticky,
v dubnu 0 8,2 % a v kvétnu o 3,6 %) se jejich rlst vratil jiz v srpnu k meziro¢ni stagnaci (0,1 % r/r). V Fijnu i v listopadu dosahl rlst
0,1 %, resp. 0,5 % r/r; prosincova data, kterd budou zvefejnéna po uzavérce tohoto materialu, se nejspis také moc lisit nebudou.
| zde se potvrzuje, Ze podzimni vina pandemie je pro obyvatelstvo mnohem mensim Sokem, nez tomu bylo na jafe. Neni ani moc
divu: mira nezaméstnanosti, ktera v prvni poloviné roku od svého dna v roce 2019 vzrostla 0 1,5 p. b. na bezmala 5 %, zacala ve
druhém pololeti opét pozvolna klesat a za ¢tvrté Ctvrtleti dosahla jen 4,2 % (oproti 4Q19 je to vak 0 0,7 p. b. vice).

I koncem 3. ¢tvrtleti pokracovalo vysoké mezirocni tempo rlstu mezd, i kdyZ je jasné, Ze mnohem vic nez stav ekonomiky
reflektuje rlst mezd statisticky artefakt zpUsobeny tim, Ze rlist nezaméstnanosti byl koncentrovan v nizkopfijmovych kategoriich
(coZz uméle zvedlo meziro¢ni tempo ristu primérné mzdy). Rist mezd za Fijen (8,8 % r/r) i listopad (8,6 % r/r) je zcela jisté zkresleny
timto zpUsobem a podobné tomu bude v prosinci (data za prosinec budou zvefejnéna po uzavérce tohoto vydani). Madarska
primyslova produkce v listopadu poprvé od dubna skobrtla, kdyz poklesla o 1,2 % m/m. Ale vzhledem k tomu, Ze
se jednalo o prvni pokles po pulroce nepretrzitého rlstu (dohromady o vice nez 55 %) a vzhledem k vyvoji indexu PMI, ktery
v prosinci zlstal nad 50 body (51,6 bodu) a ktery v lednu dokonce vyrostl na 54,9 (nejvys od kvétna 2019), Ize pfedpokladat, Ze
konec ¢tvrtého Ctvrtleti 2020 a pocatek prvniho ctvrtleti 2021 byly pro primyslovou produkci dobré.

Celkova inflace po listopadovém zpomaleni zlstala v prosinci bez zmény na 2,7 % (mezimési¢né —0,2%), tj. nadale
je nejnize od kvétna 2020. Poptavkova inflace (tj. jadrova inflace bez zpracovanych potravin) viak naopak vzrostla na 3,3 %.
NejdUlezitéjsim desinflacnim faktorem byly v prosinci stejné jako v listopadu (byt v mensim rozsahu) ceny pohonnych hmot, které
klesly meziro¢né o 4,5 % (mezimési¢né v3ak pridaly +3,6 %). Nejdulezitéjsim proinfla¢nim faktorem zlstaly (jako v minulych
mésicich a jako tfeba i u nas) ceny potravin v¢. tabaku a alkoholu (+4,9 % r/r). Ceny sluzeb pridaly mezimési¢né 0,1 % a 1,7 % r/r.

Na lednovém zasedani ponechal ménovy vybor centrdlni banky (MNB) sazby beze zmény a beze zmény zUstaly
i parametry dalsich ménovépolitickych programl (QE, FGS Go!). Jednotydenni depozitni sazba, de facto nynéjsi hlavni nastroj
ménové politiky, se naddle bude stanovovat v tydennich tendrech likvidity (coZ v pfipadé potfeby umozni MNB pruznéji reagovat na
pfipadné zhorsenf situace na trzich). Hlavni zpravou z tiskovky po zasedani bylo, Ze v pfipadé potreby je ,MNB pfipravena rozsifit
program odkupu vladnich dluhopist i o cenné papiry se splatnosti kratsi nez 10 let” a Ze tak zajisti dostate¢nou likviditu i na stfednf
¢asti kivky. To nenf zas tak prekvapivé sdéleni; MNB uz dosahla stropu ndkupt na dlouhych papirech (stanoveném na 50 % emise),
musi se posunovat tak jako tak ke kratsim splatnostem.

ROPA

Po divoké boufi v dubnu 2020 (koronavirova uzavirka ekonomik a nasledny propad poptavky po ropé, konflikt mezi OPECem
a Ruskem), kdy se cena ropy (WTI) k fyzickému odbéru dostala az do hluboce negativnich hodnot, se situace v nasleduijicich
mésicich uklidnila. Béhem nasledujicich 5 mésicl véetné fijna se ropa drzela v pasmu 37-43 dolarC za barel. V listopadu a prosinci
se vlivem spekulaci o brzké dostupnosti vakciny proti COVIDU-19 pak ropa zamifila opét nahoru a dostala se k 48 dolar@im
za barel. Pocatkem roku 2021 tento trend pokracoval, koncem ledna se dostala na 52 dolart za barel a pocatkem unora, vlivem
Spatného pocasi v Americe, az na 56 dolar( za barel. To je jeji nejvyssi hodnota za posledni rok.
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Globalni akciové trhy zacatkem ledna pokracovaly v rlistovém MSCI WORLD INDEX
trendu zapocatém po listopadovych americkych prezidentskych 2900 1
volbach. Zahdjend vysledkova sezéna opét vyznivala nad ocekavani 5 7qp |
analytikt, coz pomohlo mnoha spole¢nostem v USA k dosazeni
novych historickych maxim (napf. Microsoft, Apple, Google,
Netflix, Tesla). V poslednim lednovém tydnu v3ak doslo ke korekci 2300 |
a umazani letosnich ziskt. DGvodem bylo pravdépodobné vybirani
ziskl, kdyz Mezindrodni ménovy fond zverejnil novou globalni
ekonomickou prognézu. V ni s ohledem na pokracujici pandemii
MMF varoval pfed vysokymi riziky globalniho ekonomického 1700 |
vyhledu. Ani vyvoj poctu nakazenych nemoci COVID-19 se vyrazné
nelepsil. Zajimavou udalosti byla organizovand akce pres diskuzni
férum Reddit, na zakladé které doslo k vyraznym r@stdim nékterych 1300 ~——— " 7
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akcii. Nékteré hedgeové fondy tak byly, z dlvodd ztrat, pfinuceny 5885588 neennesrnssnnssnnssnnsss
k doplnéni kapitalu. V lednu americké akciové trhy odepsaly
-1,1 % (index S&P 500), japonské trhy si pfipsaly +0,8 % (index Zdroj: Bloomberg
Nikkei 225) a evropské trhy odepsaly -0,38 % (index DJ STOXX 600).
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Stfedoevropské akciové trhy kopirovaly déni na globalnich trzich. Zacatkem ledna pokracovaly v réstovém trendu nastartovaném
zacatkem listopadu. Mensi korekce a uzavirani ziska probéhlo koncem ledna, kdy trhy reflektovaly nadale téZzkou situaci
zpusobenou nemoci COVID-19 a snizeni odhadt hospodarského rastu. Na prazské burze bylo hlavni udalosti oznameni nabidky
dobrovolného odkupu akcii Moneta ze strany PPF. Zaroveri by se na nadchazejici valné hromadé Monety mélo hlasovat o vyméné
akcii Moneta za podily v AirBank, Zonky a ¢eském a slovenském Home Credit. Na prvni akci nabidky odkupu 20-30 % akcif
za 80 K¢ / akcie trh reagoval pozitivné, naopak druha nabidka vymény akcii byla pfijata s velikymi rozpaky, nabizeny vyménny
pomeér je za stdvajicich podminek pomérné nevyhodny pro soucasné akcionafe Monety. V Polsku si z indexu WIG30 pfipsaly
nejvyssi ztraty spolecnost Allegro ze sektoru e-commerce. Reflektovano bylo ozndmeni Amazonu a Alibaby ohledné vyraznéjsiho
zaméreni na Polsky trh, coZ povede k vyssim konkurencnim tlak&im. Po zvefejnéni nizsi inflace v kosiku potravin prosly korekci
také akcie fetézce prodejen potravin Dino Polska. Dafilo se akciim v Madarsku, Rumunsku a Slovinsku. Vykonnosti jednotlivych
trhad byly nasleduijici: ¢esky akciovy index PX—0,95 %, polsky index WIG30 -0,1 %, madarsky index BUX +3,5 %, slovinsky index
SBITOP +4,4 % a rumunsky index BET +5,1 %.

Nejlepsich vysledkd dosahly akcie na rozvijejicich se trzich, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal témér 3 %.
Jedna se o devaty zisk z poslednich deseti mésicl a pozitivni sentiment na tyto akcie tak nadale pokracuje. Nejvice k lednovému
vysledku prispély asijské akciové trhy (kromé Indie). Ekonomické zotaveni v regionu je zatim robustni, ¢inska ekonomika vykazala
za 4. kvartal opét velice silnd data. Indické akcie poklesly mezimésicné o 3 % a jako jediné z hlavnich trhid v regionu zaznamenaly
ztratu, kdyz investori korigovali pfilis optimistickd ocekdvani. Napéti také dale zvySovalo ¢ekdni na rozpocet na rok 2021,
ktery bude predstaven v Unoru. Klicovym tématem bude velikost vliddniho bali¢cku na podporu ekonomiky. Nedafilo se rovnéz
latinskoamerickym akciim, a to predevsim diky nardstu poctu nakazenych koronavirem, sldbnoucim ménam a obavam o velikost
novych podpurnych balickd v Brazilii (a s tim spojenou rozpoctovou udrzitelnosti).
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Ve Spojenych statech desetileté vynosy hned v prvni lednové dekadé vzrostly o 25 b. b. na 1,15 %, a i kdyZ v dalSich dnech
doslo pomérné rychle k mirné korekci (na 1,1 %), koncem ledna byly vynosy stéle znatelné vyse nez kdykoliv predtim béhem
pandemie. DGvodem rastu byla silici ocekavani, ze pokracujici pandemie (a stéle slaby trh prace) povedou novou administrativu
Joea Bidena k dalsimu obrovskému (dluhové financovanému) balicku fiskalni pomoci, ktery by mohl rozhodnym a trvalejsim
zpUsobem nastartovat inflaci — citelné tak stoupla tzv. infla¢ni ocekdvani trhu. Na kratkém konci jsou (dvouleté) vynosy ukotvené
(na hranici 0,1 %) pfislibem Fedu udrzovat nebyvale volnou ménovou politiku po dlouhou dobu.

Némecké desetileté vladni dluhopisy béhem ledna oscilovaly prevazné v pasmu —0,55 % az —0,50 %, dvouleté pak v podobné
uzkém pasmu —0,75 % az-0,70 %. Aniv dalSich zemich eurozény se moc nestalo: italské dluhopisy sice s vladni krizi na desetileté
splatnosti na chvili vyrostly z 0,6 % na 0,75 %, ale poté se zase rychle vratily zpatky, portugalské na stejné splatnosti oscilovaly
mezi 0 % a 0,1 %. Vladni dluhopisové trhy byly probihajicimi QE programy centrélnich bank nadale silné ukotvené.

FIREMNI DLUHOPISY

Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru si béhem ledna vedly vcelku dobfe: u tzv. total
return indexu jsme v pfipadé prvni skupiny byli proti prosinci sice svédky jen stagnace, v pfipadé spekulativnich dluhopist
v3ak doslo k nartstu indexu o 0,4 %. U dolarovych instrumentd byl vyvoj opacny — u investi¢niho stupné pokles o 1,7 %,
u spekulativniho stupné rast 0 0,2 %.

Poprvé od dubna 2020 vzrostly v lednu kreditni prémie jak investi¢nich, tak také spekulativnich korporatnich dluhopist
denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe vzrostly CDS prémie investi¢nich dluhopisti o 8,6 %, spekulativnich
pak o0 12,1 %. Zatimco v prvnim pfipadé jsou 0 12,6 % vy3si nez koncem ledna 2020, v pfipadé spekulativnich jsou bezmala
0 13 % nizsi. To vzhledem k makroekonomické situaci a vdemu, co se vloni odehralo, jen potvrzuje, Ze zasah centrdlnich bank
byl vpravdé masivni a z velké miry upozadil v myslich investort riziko, respektive sméroval investory vice a vice do viceurocenych
firemnich dluhopist s cilem zafixovat si atraktivnéjsi potencialni vynos.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka béhem prvniho mésice leto$niho roku snizila svaj sklon. Kratky konec totiz vlivem dobrych
predstihovych indikatort (PMI) na zac¢atku ledna vyrostl o 10 b. b. na 0,25 %, na dlouhém v3ak desetileté vynosy cely mésic jen
oscilovaly v tzkém pdsmu 1,3 % az 1,35 %, bez odezvy na jakakoliv makroekonomicka data nebo na lepsi nez ocekavany vyvoj
vefejnych financi v minulém roce.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska vynosova krivka béhem ledna také snizila svij sklon. Desetileté polské vynosy poklesly ze zhruba 1,25 %, kde se
nachazely koncem minulého roku, na 1,15 % koncem ledna, kratké vynosy zUstaly prikované k nule. Ani v Polsku se tak v lednu
na dluhopisovych trzich nic zvlastniho nestalo.
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Denni pfirdstky novych pripadtd nemoci COVID-19 byly stale vysoké a byla prijata odpovidajici pandemicka opatfeni. Kombinace
mireéjsiho poklesu ekonomické aktivity s nové budovanou kredibilitou centralni banky, kladnou redlnou urokovou sazbou
a nulovym zastoupenim zahranicnich investor( pfesto nastartovaly béhem ledna silné posilovani turecké mény a zvyseny zajem
o turecké statni dluhopisy. Pokud centralni banka potvrdi, Ze se vymanila z politického vlivu, bude posilujici ména dale podporovat
postupny pokles inflace a zvysovat atraktivitu tureckych aktiv. Problematicka zUstava struktura a vyvoj deficitu bézného Uctu
s pretrvavajici silnou kreditni aktivitou, ktera pomohla udrzet tureckou ekonomiku v lorském roce nad nulou, i stale velmi
podprlmérna uroven devizovych rezerv centralni banky.

MENY

Dolar proti euru v prvni lednové dekadé jesté na chvili oslabil az na 1,235 USD/EUR (trochu nelogicky pravé v den, kdy dav
vzal Utokem Kapitol), ale poté se karta obratila v jeho prospéch. Ve dvou jasnych posilenich se pak béhem ledna dostal az
k 1,21 USD/EUR, pocatkem Unora pak dokonce pod 1,20, coz je jeho nejsilngjsi hodnota od pocatku prosince 2020. DGvodem,
7e se pocatkem Unora (minimalné na chvili) zastavil proti-dolarovy trend hnany fixaci na (srpnovy) pfislib Fedu tolerovat vyssi
inflaci, byla kombinace lepSich dat z USA, pomalé tempo vakcinace v Evropé a ocekavani, Ze USA dostanou od Bidenovy
administrativy dalsi masivni fiskalni stimulus.

Ceska koruna b&hem ledna vi¢i euru v podstaté bez prestavky posilovala. Zatimco koncem minulého roku byla jesté pevné
usazena na 26,20 CZK/EUR, posilovani béhem ledna hnané daty ukazujicimi relativné velkou odolnost ¢eské ekonomiky vaci
druhé viné pandemie ji dostalo pocatkem tnora az pod hranici 26 CZK/EUR (25,90).

Vyvoj kurzu zlotého oproti euru byl béhem vétsiny ledna nudny, kurz totiz osciloval mezi 4,52 a 4,55 PLN/EUR. AZ na samém
konci mésice se zloty vydal poprvé od zhruba poloviny prosince minulého roku pod hranici 4,50 PLN/EUR.

Madarsky forint béhem ledna posilil z 365 HUF/EUR, kde koncil minuly rok, az na 355 HUF/EUR pocatkem dnora.

PREDPOKLADANY VYVO)
DLUHOPISOVY TRH CR

Jiz tfi faktory ukazuji na rast dluhopisovych sazeb: 1) je zde extrémni emisni aktivita viady, kterd v roce 2020 vytvofila zhruba
380miliardovy deficit, a v letosnim roce to bude vzhledem k darovému balicku schvélenému v prosinci (s dopadem cca 100
mld. nad jiz beztak planovany deficit ve vysi 320 mld. korun) podobné 3patny, ne-li hor3i vysledek. 2) Ceska republika navzdory
bezprecedentnimu zpomaleni ekonomiky vykazuje vcelku perzistentné vysokou inflaci, a to (nyni zejména) v poptavkové slozce.
3) sazby CNB jsou sice na nule, ale Ize ¢ekat, Ze letos vyrostou (prognéza CNB ¢eka troji zvyseni sazeb i bez zahrnuti efektu
fiskalu, ktery dle bankovni rady CNB nebude nejspis moc velky).

Naproti tomu stoji extrémné uvolnéna ménova politika (jako dasledek dezinflacnich/deflacnich tlakd) v celé eurozoné a domaci
bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity, ktery prozatim dokazal absorbovat i znacné objemy novych emisi dluhopist. Dle
naseho ocekavani budou mit ve vysledku nicméné v dalsich mésicich/Ctvrtletich navrch doméci faktory. Ocekévame, Ze vynosova
krivka bude zvySovat svij sklon rlstem stfedné- a zejména dlouhodobych vynos(. Pozdéji by se méla cela kfivka posouvat
vzhdaru.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| Polsko je mélo zadluzena ekonomika se zdravymi fundamenty a centralni bankou, ktera navic, pro mnohé celkem prekvapive,
snizila sazby az na nulu. Na rozdil od CNB v3ak polské centralni banka nema k pfitvrzovani politiky dle svych slov prazadnou
chut, spise naopak, a ani inflacni impuls fiskalni podpory tam v roce 2021 nebude tak velky jako u nas. Pfi scénafi ekonomického
zotaveni a pretrvavajici zvysené inflace, ktera se jiz dostala do viditelného kontrastu s extrémné (na polské poméry) uvolnénou
ménovou politikou, tak maZe zevnitf Polska zacit pfichdzet tlak na rdst vynosl. Nizké vynosy v eurozéné budou nicméné
vyraznéjsi rlst polské krivky prozatim pravdépodobné tlumit.
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DLUHOPISOVY TRH TURECKO

| pres relativné optimisticky vyvoj v uplynulém mésici bude turecka ekonomika i nadale ¢elit ndro¢nym vyzvam. Vyjma neddvno
zptisnénych pandemickych opatfeni pretrvava vnéjsi nerovnovaha v podobé deficitu bilance bézného Uctu a v nejblizsich mésicich
se bude inflace drzet na zvysené Urovni s tim, jak bude dobihat predchozi silny kreditni impulz a bude doznivat vliv v lorském
roce vytrvale slabnouci turecké liry. Nicméné atraktivita tureckych aktiv vyrazné vzrostla se znovunabyvanou kredibilitou centralni
banky, respektive konvencnim razantnim pfitvrzenim ménové politiky. Pokud toto prostfedi vydrzi, ocekdvame v letoSnim roce
atraktivni zhodnoceni tureckych aktiv v ¢ele s ménovym kurzem TRY.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ackoliv byl vyvoj ukrajinské ekonomiky ve tfetim kvartale lepsi, zemé se inadale potyka s velmi bidnym institucionalnim usporadanim
vykonné a soudni moci a v zakulisi je patrny vyrazny vliv oligarchickych struktur. LepSi vyvoj rozpoc¢tu a s tim souvisejici nizsi
potfeba financovani o nékolik mésicd odsunuly potfebu dojednani financovani ze strany Mezindrodniho ménového fondu a s tim
souvisejici implementace nezbytnych reforem. Ackoli i nadéle zGstava Ukrajina na reformni cesté se silnym kurzem na zéapad,
vyrazny rdst cen ukrajinskych aktiv z posledni doby jejich atraktivitu citelné sniZil.

MENY

Posileni dolaru proti euru v prvnich dnorovych dnech trochu nabourava narativ o (holubi¢i centralni bankou hnaném) setrvalém
oslabovani dolaru, jenz se na trzich , zabydlel” na podzim a byl pfi¢cinou nedavného oslabeni dolaru aZ k hranici 1,24.

Nelze v3ak prozatim fict, zda je to definitivni obrat trendu. Plsobeni rétoriky Fedu totiz stdle maze mit trvalejsi negativni dopad
na hodnotu kurzu dolaru, tizit by jej v dalsim obdobi mél také extrémné nepfriznivy fiskalni vyvoj v USA. Proti tomu v3ak plsobf
fakt, Ze ECB déle uvoliiuje ménovou politiku (jeji rozvaha roste rychleji nez rozvaha Fedu), fakt, Ze ani rozpocty v EMU nejsou
kdovijak slavné (byt je to lepsi nez v USA), a rovnéz ocekavani, ze americka ekonomika bude v letosnim roce dostavat vice
fiskalnich stimuld nez ekonomika EMU, coz ji maze rychleji vratit na cestu silnéjsiho rdstu. Sumarizujice tyto faktory ocekavame,
7e tendence ke spiSe slabsimu dolaru by stale mohla v dalSich mésicich pokracovat, ale Ze nebudeme svédky nezfizeného
posilovani eura. Jako pomérné silna hranice odporu se jevi Uroveri lehce nad 1,25 USD/EUR.

Koruna ma letos potencial pro dalsi posileni. Epidemicka situace je sice stale Spatna, ale zda se, Ze svétlo na konci tunelu
(vakcinace) uz v dalce prece jenom problikava. Pokud se béhem letosniho roku potvrdi, Ze jsme na cesté normalizace, pro korunu
to bude prvni vzpruha. Druhym ddvodem je fakt, Ze se ceskad ekonomika diky stédré podpore vlady, kterd bude v tomto roce
pokracovat, dokazala vyhnout rlstu nezaméstnanosti i dopaddm, které by omezovaly jeji rldst v postcovidovém obdobi. Ano,
mnohasetmiliardovy deficit za dva roky je strasidelny, ale Ze by devizovy trh ceskou korunu za rozhazovacnost vlady vytrestal, je
velmi nepravdépodobné. Zatfeti, diky fiskalnimu impulzu se udrZela nejen poptavka doméacnosti, ale i inflace. CNB na jafe roku
2020 sice snizila sazby na nulu v oc¢ekavani, Ze inflace rychle klesne, ale nestalo se tak. A s vakcinaci se to uz ani stat nemusi.
Listopadova prognéza CNB, kterd je3té nezahrnuje danové zmény, vola po trojim rlistu sazeb v pfistim roce.

Polskému zlotému by z fundamentélniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké vidime dnes. Zhorsena situace
kolem koronaviru, absence berlicek v podobé vyssich realnych sazeb a nejnovéji téZ centralni banka, ktera proti zlotému oteviené
broji, vsak budou polské méné v posileni branit. Ze stavajicich hodnot ocekdvame letos ndvrat ke 4,40 PLN/EUR.

Madarskému forintu uskodil vyrazny propad ekonomiky ve 2Q20, mnohem horsi nez v Polsku, v CR nebo i jinde v Eurozéné.
| kdyz dle mési¢nich dat ekonomika solidné ozivuje, nestacilo to ve svétle vysoké inflace (ergo nizkych redlnych trokovych sazeb)
aby forint pfi zhorseni epidemiologické situace neztratil pidu pod nohami. Ani podzimni zésah centrdlni banky v podobé zvyseni
depozitni sazby nedokazal pfimét forint posilovat. Makroekonomické oziveni by vsak mélo forint vratit aspori na 350 HUF/EUR.
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AKCIOVY TRH

Rok 2021 bude slozitym rokem s mnoha nejistotami pfed nami. Nejvétsi otédzkou je nadale vyvoj situace ohledné nemoci COVID-19.
Spolu se zvladnutim ekonomickych otdzek spojenych s uzavienymi ekonomikami a poc¢tem nemocnych se finan¢ni trhy budou
upinat na mezinarodni politiku nové zvoleného prezidenta Joea Bidena vic¢i mnoha zemim, véetné Evropy. Také domaci zaleZitosti,
predevsim omezeni moci firemnich gigantt (napf. Facebook, Amazon, Google) nebo zvyseni korporatnich dani, budou vdécnym
tématem pro akciové trhy. Pozitivni je probihajici ockovani proti nemoci COVID-19 a vidina, Ze by se mnoho mohlo postupné pfiblizit
normalu. V letoSnim roce budou zaroveri naddle podporou uvolnéné ménové politiky centralnich bank a vladni fiskalni balicky.
Na druhou stranu se nékteré akciové trhy po probéhlych rlstech nachazi na vysokych hodnotovych ukazatelich, pficemz tézké
mésice ohledné nemoci COVID-19 jsou jesté pred ndmi.

Proto jsme na akciové trhy z kratkodobého horizontu opatrni. Negativni vykonnost ocekdvame predevsim od americkych
spolecnosti, zvlasté pak téch obsazenych v technologickém indexu Nasdag. V horizontu jednoho roku tak o¢ekavame vykonnostni
zaostavani rdstovych spolecnosti 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 rist globalnich akciovych trhd v nasledujicich mésicich a letech projevi v nizsim
ocekavaném prlmérném ro¢nim zhodnoceni. Nepfiznivym faktorem pro akcie je nyni negativni dynamika globalnich korporatnich
zisk@. Nicméné klicova je podle nds pokracujici masivni podpora prednich centralnich bank a vladnich balickd. Rlst ziskovych
ukazatel( korporaci by se mél vyraznéji dostavit az ve druhém ctvrtleti letosniho roku.

Stfedoevropské akcie se hodnotové, oproti jinym regionm, jevi velice atraktivné. Vyhled na ndvrat k pokovidovému normalu
podporeny uvolnénymi ménovymi politikami centralnich bank a vladnimi fiskalnimi balicky nas vedou k pozitivnimu pohledu
na stfedoevropské akcie. Kratkodobé pres zimni mésice, vzhledem k nejednozna¢nému vyvoji ohledné nemoci COVID-19, jsme vsak
nadale opatrni. Nejvyssi rlstovy potencial v rdmci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu nynf vidime predevsim
u slovinskych, ceskych a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (zfejmé bude platit pouze
¢aste¢né pro rok 2021) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ocekavanou ziskovosti
vlastniho kapitdlu a Urokovou marzi. U polského akciového trhu nadale vidime rizika ve vysokém zastoupeni statu v podilech mnoha
spole¢nosti, coZ casto vede k vyméndm managementu, nevhodnym akvizicim nebo neefektivnimu fizeni mnohdy bez ohledu
na cile minoritnich akcionard. Pozitivni vsak jsme na polské spole¢nosti ze spotrebitelského sektoru a nékteré banky, jez dle naseho
nazoru maji mnoho negativnich udalosti jiz v cendch akcii obsazenych. Z hodnotového pohledu se ndm libi nemaélo slovinskych
spole¢nosti. Zajimavou investi¢ni pfileZitost vidime v akciich Ceské zbrojovky, kdy se jedna o dobfe Fizenou spole¢nost, s kvalitnimi
vyrobky, rostoucim trznim podilem, zdravou kapitdlovou strukturou, planovanym rozsifenim vyrobnich kapacit a potencidlem
koupit americkou spole¢nost Colt.

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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