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-7,67 % * BofA Merrill Lynch index

USA odstoupi od smlouvy o frdnském jaderném programu. 8. kvétna to oznamil americky prezident Donald Trump. USA
na Iran uvali nové tvrdé sankce. Pfitom podle Mezindrodni agentury pro atomovou energii iran dohodu dosud plnil.
Ekonomika eurozény v prvnim ctvrtleti zpomalila, kdyz rdst HDP €inil 2,5 % mezirocné oproti 2,8 % v poslednim Ctvrtleti
lorského roku. Pritom rdst némecké ekonomiky zpomalil na 2,3 % z 2,9 %.

Zpomaleni narodohospodarské dynamiky se projevilo také v Cesku, kdyz tempo rdstu HDP v prvnim ¢tvrtleti zpomalilo
na 4,4 % mezirocné oproti 5,5 % v poslednim ctvrtleti roku 2017.

Posledni kvétnovy den Spojené staty oznamily, Ze od cervna uvali cla na dovoz hliniku a oceli z Kanady, Mexika a Evropské
unie. Washington tak zrusil dva mésice trvajici vyjimku z téchto tarifa.

Americky dolar v kvétnu pokracoval v posilovani, kdyz doslo k narlstu rizikové averze predevsim v disledku odstoupenti
USA od smlouvy o frdnském jaderném programu, ke zvysenym obavam z italského postoje k eurozéné a fiskalni politice,
a k ménové krizi v Turecku. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vaci kosi hlavnich svétovych mén, posilil
0 2,3 %. Vi euru dolar posilil 0 3,2 % na 1,169 dolaru za euro (resp. oslabeni eura vaci dolaru).

Koruna pokracovala v oslabovani. V{ci euru oslabila o 0,9 % na Uroven 25,79 CZK/EUR a vici dolaru kopirovala vyvoj
na eurodolaru, kdyz oslabila 0 4,2 % na uroven 22,05 CZK/USD.

Globdlni akciové trhy si v prostiedi zvysené rizikové averze vedly pomérné dobre, kdyz dle indexu MSCI All Country
World oslabily pouze nepatrné o 0,2 % (v dolaru). V korunovém vyjadreni si globalni akciové trhy kvili znatelnému
posileni dolaru vici koruné pripsaly zisk 4,1 %.

Z regiondlniho pohledu si obstojné vedly akciové trhy rozvinutych zemi (MSCI World +0,3 %), naopak akciové trhy
rozvijejicich se zemi kvali silnéjSimu dolaru zaznamenaly ztraty (MSCI Emerging Markets —3,8 %).

Z konkrétnich zemi se dafilo akciim v USA (S&P 500 +2,2 %) a Velké Britanii (FTSE 100 +2,2 %). Naopak vyrazny propad
zaznamenaly akcie v Brazilii (Bovespa —10,9 %), Madarsku (BUX —7,7 %) a Rumunsku (BET —7,3 %).

Ceské statni dluhopisy na rozdil od mirného dubnového posileni v kvétnu v primeéru o 1,1 % oslabily (dle indexu ¢eskych
statnich dluhopist Bloomberg Barclays). Vynosy do doby splatnosti mirné vzrostly v prdméru o 0,2 %.

Polské statni dluhopisy mirné oslabily o 0,3 % a madarské statni dluhopisy oslabily o 1,8 %. V dusledku ménové krize
v Turecku turecké statni dluhopisy oslabily o citelnych 5,0 %.

V dUsledku narlstu rizikové averze se pfilis nedafilo korporatnim dluhopistim, jejichz kreditni marze, tzn. rizikové prirazky
nad vynosy relativné bezrizikovych statnich dluhopist, mély tendenci rdst. Eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho
stupné oslabil 0 0,2 % a eurovy index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) oslabil
o citelnéjsich 1,4 %.

Cena ropy Brent pokracovala v rlstu, byt jiz ne tak silném jako v dubnu, o 3,2 % na Uroveri 78 dolart za barel. Pfitom
za uplynulych 12 mésict je cena ropy vyse jiz 0 54 %.
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V rdmci asset alokace investicnich portfolii jsme v kvétnu zadné vyznamné investi¢ni akce neprovedli. Pfitom jsme
pokracovali v trendu uplynulych mésicl tykajicim se gradudlniho snizovani kreditniho rizika prostfednictvim prodeje
vybranych emisi korporatnich dluhopisd.

Celkové jsme v ramci asset alokace investicnich portfolii vici srovndvacim indexdm (benchmarkdm) i nadéale mirné
podvazeni v akciich, podvazeni v dluhopisech a naopak nadvazeni v alternativnich investicich a hotovosti.

Podvazeni akciové slozky momentélné povazujeme za tzv. strategické, nebot se domnivame, Ze v ramci aktualniho
globalniho hospodarského cyklu jiz bylo dosazeno na konci loriského roku vrcholu a v pfistich dvou letech bude svétova
ekonomika postupné mirné zpomalovat, stejné jako dynamika rdstu korporatnich ziskd.

V ramci akciové slozky stale preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trhm rozvinutym (developed
markets).

NaSe ocekavani pro zbytek roku 2018 jsou v ramci naseho zakladniho scénare budouciho vyvoje opatrné pozitivni.
Globalni ekonomicky rlist pokracuje a je silné synchronizovan napfic svétovymi regiony. Aktualné tak probihd nejsiinéjsi
globalni hospodarska expanze od finan¢ni krize z let 2007-2009. RUst svétového HDP by se mél pritom i letos pohybovat
mirné nad trovni 3 %.

Na druhou stranu se ovsem domnivame, Ze dynamika neboli tzv. momentum svétové ekonomiky je jiz momentélné
v ramci aktualniho hospodarského cyklu za svym vrcholem a v nasledujicich kvartalech bude dale mirné zpomalovat.

Podle predstihovych indikatort sentimentu (zejména indexy nakupnich manazert PMI — Purchasing Managers Indexes)
pritom dynamika svétové ekonomiky dosahla svého maxima na konci loriského roku a od zac¢atku letosniho roku jiz mirné
zpomaluje, coZ potvrdily Udaje o vyvoji tempa rlstu HDP za prvni Ctvrtleti napfic svétovymi ekonomikami. Japonska
ekonomika dokonce v prvnim ctvrtleti mirné poklesla.

Infla¢ni vyvoj pro globalni finan¢ni trhy stéle nepfedstavuje zadny problém. Cisla o dubnové inflaci v USA a eurozéné
se prakticky dostala na 2% cil centralnich bankérl, nicméné se prozatim nezda, ze by méla inflace néjakym zasadnim
zplsobem prestrelit, a to i pres velice nizkou miru nezaméstnanosti napfic svétovou ekonomikou a rostouci trend ceny
ropy.

Americka centralni banka Fed bude pravdépodobné pokracovat v gradualnim zvySovani Urokovych sazeb, jeZ jsou
z historického srovnanf stale velice nizké. Evropska centralni banka drZi trokové sazby na nule a minimalné do konce zar{
bude pokracovat program nakupu dluhopisti (kvantitativni uvolfiovani). | nadale se zd4, Zze eurozéna ma pred sebou jesté
minimalné cely jeden rok bez zvyseni sazeb.

svétového indexu MSCI All Country World, jiz akciové trhy pravdépodobné maiji to nejlepsi za sebou. Dynamika svétové
ekonomiky a rast korporatnich ziskd budou velice pravdépodobné v nasledujicich dvou letech z cyklického vrcholu
z konce lonského roku postupné mirné zpomalovat, coz bude pro akciovou vykonnost predstavovat negativni faktor.
Za cely rok 2018 tak v nasem zdakladnim scénafi ocekdvaného vyvoje pocitame pouze s mirné kladnou vykonnosti
globalnich akciovych trh kolem 5 % (v dolaru).

Co se tyce ocenéni globalnich akciovych trhd neboli valuaci trznich cen akcii ve vztahu k fundamentalnim velicinam
jako zisky (P/E), trzby (P/S) ¢i cash flow (P/CF), ty jsou z historického srovnani momentdlné jiz mirné nadpriimérné, proto
u valuaci v letoSnim roce oc¢ekdvame postupny mirny pokles.

Na trh ceskych statnich dluhopist mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou stale
pomérné blizko historickych minim, respektive ceny pomérné blizko historickych maxim. Ve stfednédobém horizontu
tak stale ocekdvame narlst vynost do doby splatnosti, respektive pokles cen, a to zejména u emisi delsich splatnosti.
Tento vyhled vychazi z naseho vyhledu na némecké statni dluhopisy, které jsou s ceskymi protéjsky velice Uzce spjaty.
Po ukonceni programu nakupu dluhopist Evropské centralni banky, jez se momentalné ocekava v prlbéhu ctvrtého
kvartdlu letosniho roku, pravdépodobné postupné dojde k rdstu vynost némeckych statnich dluhopist, respektive
k poklesu cen, pricemz Ceské statni dluhopisy budou patrné tento pohyb do zna¢né miry kopirovat.

Co se tyce korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivame se, Ze po vyrazném cenovém rdstu
z minulych let, vcetné roku 2017, jiz pravdépodobné maiji to nejlepsi za sebou. Klicovy indikator atraktivity korporatnich
dluhopisti — kreditni marze, tzn. rizikové prirazky nad vynosy relativné bezrizikovych statnich dluhopist, se totiz stéle
pohybuje pobliz historickym minim.
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V kazdém pripadé musime i nadale pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen vsech

rizikovych aktiv v Cele s akciemi.

Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénare ocekavaného vyvoje globalnich financnich

trhd za cely rok 2018 patfi:

1) politicky vyvoj v Italii — postoj nové vlddy k eurozéné a fiskalni politice,

2) dalsi vyrazné zhorseni ménové situace v Turecku, vcetné vysledku cervnovych voleb,

3) dalsi zasadni vyostieni situace v mezinarodnim obchodg, zejména ve vztahu mezi USA a Cinou ¢i USA a Evropskou unii,

4) rychlejsi nez aktudlné ocekavané postupné zpomalovani globdlni ekonomiky z cyklického vrcholu, jehoz bylo dosazeno
na konci loriského roku,

5) neocekdvané a vyrazné zvyseni inflace a inflacnich ocekavan,

6) oproti aktudlnimu ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (Fed, ECB,
BOJ),

7) oproti aktualnimu ocekavani vyraznéjsi zpomaleni ¢inské ekonomiky, pripadné kreditni ¢i realitni krize.

HLAVNI UDALOSTI

I v poloviné druhého ctvrtleti pokracovalo ochlazovani riistu eurozény.

Ani zpresnujici data o ristu ekonomiky eurozény v prvnim ctvrtleti nepfinesla Zadné zlepSeni celkového makroobrazku —
nadale tak plati konstatovani z minulého vydani tohoto materialu, tj. Ze ekonomika eurozény v prvnim ctvrtleti citelné ztratila
dech (+0,4 % q/q vs. 0,6 % q/q). Primarni dlvod pro zpomalenf oproti 4. Ctvrtletf je tfeba hledat ve Francii, kde rdst dosahl
v 1Q18 pouze 0,2 % g/q (ve 4Q17 pfitom 0,7 % g/q) a v Némecku (zpomaleni z 0,6 % na 0,3 % g/q). Priciny obou slabych
vysledkl jsou stejné: slaby cisty export, ve Francii pak jesté slabé fixni investice. Zbyvaijici dvé velké ekonomiky si vedly stejné
jako koncem minulého roku — Spanélsko pfidalo 0,7 % g/q (a zUstalo tak premiantem mezi velkymi zemémi), Itélie rostla
0 0,3 % g/qg (a nadale tak ztstava chorym muzem Evropy). Nejistotu kolem Italie prohloubila nejistota kolem skladani nové
koali¢ni vlady. Béhem kvétna zde nejdfiv témér vznikla populistickd, antiestablishmentova vldda Ligy severu a Hnuti péti
hvézd. Poté, co se trhy s predstavou této vlady jakz takz szily, se jednani zadrhla a novym strasdkem se staly predcasné volby.

Slaby celkovy ekonomicky rlst nebyl zas takovym prekvapenim, a to jak vzhledem k (béhem celého prvniho Ctvrtleti)
zhorsujicim se predstihovym indikdtoréim, tak vzhledem k samotnym slabym bfeznovym datlm. Bfeznova priimyslova
produkce nepfinesla po slabém tnoru (-=0,9 % m/m) a lednu (0,6 % m/m) zadné velké zlepSeni. Ano, v bieznu poprvé
od listopadu 2017 sice vzrostla, ale jenom velmi mirné (0,5% m/m). Podobné své slabé vykony v pfedchazejicich mésicich
neodcinila ani zpracovatelska slozka primyslové produkce — po propadu o skoro 2 % m/m v breznu (a po anemickém rdstu
00,3 % v lednu) nehodnotime rést 0 0,4 % m/m v bieznu nijak euforicky. Zadna velka slava to nebyla ani s maloobchodem.
Bfeznové i dubnové maloobchodni trzby vzrostly shodné pouze o 0,1 % m/m, coz v meziro¢nim vyjadieni znamenalo
rdst o slabych 0,8 % r/r v bfeznu a 0 1,7 % v dubnu.

Tempo hospodarského rilistu se navic ani v poloviné 2. ctvrtleti nezlepsovalo, spise naopak. Predstihové indikatory
totiz i v kvétnu déle zpomalily. Celkovy index PMI v eurozéné poklesl v kvétnu na 1,5leté minimum (54,1 bodu), pficemz
k tomu prispély rovnym dilem sluzby (53,9 bodu, 16mési¢ni minimum) a zpracovatelsky pramysl (54,5 bodu); némecky PMI
poklesl na 20mési¢ni minimum, francouzsky na 16mési¢ni minimum. Ani u dalsich predstihovych indikétord, s vyjimkou
spotrebitelské dlvery, kterd je stale kousek od historického maxima (coz se vak v maloobchodé neprojevuje), to nebylo lepst
—sloZka ocekavani u némeckého IFO indexu kupfikladu poklesla nejnize od brezna 2016. Jinymi slovy, je nepravdépodobné,
Ze by tempo ekonomického rlstu ve druhém ctvrtleti oproti ctvrtleti prvnimu zrychlilo.

Trh prace se dale zlepsuje, ale tempo meziro¢niho zlepSovani zpomaluje. Zatimco v roce 2017 jsme byli v jednotlivych
mésicich svédky poklesu miry nezaméstnanosti o 1 p. b. meziro¢né, v kvétnu se nezameéstnanost sice dostala na pokrizové
minimum 8,5 %, ale to je jenom 0 0,7 p. b. méné, nez v kvétnu 2017.
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Takovy vyvoj pak nutné reflektuje inflace. Ta se sice v dubnu skokem dostala na 1,9 %, ale jenom diky cendm energii, které
kvlli cendm ropy zrychlily z 2,6 % r/r v dubnu na 6,1 % r/r v kvétnu. Mnohem dulezitéjsi byl fakt, Ze se z hodnoty 0,7 %
v dubnu zvedla jadrova inflace — dle ocekavani byl jeji dubnovy pokles zptsoben Velikonocemi. Nicméné jeji kvétnovy navrat
na 1,1 % neni nic, z ¢eho by méla mit ECB radost: 1,1 % je totiz pouze na priméru jadrové inflace v poslednich 4 letech.
Poptavkové tlaky tak nadéle nejsou nijak patrné, a neni tedy ani jasné, proc by celkova inflace méla udrzitelné zdstat na 2 %
tak, jak si to za podminku normalizace ménovych podminek klade ECB.

ECB v kvétnu nezasedala, byl pouze zverejnén zapis z posledniho zasedani z konce dubna. Ten byl pomérné
holubici. ECB sice jesté drzela linii minulych zépisd, tj. fekla, Ze véri v udrzitelnou konvergenci inflace ke svému cili, pfiznala
viak, Ze ,nejistota vyhledu se od breznového zasedani zvysila”, coz ji vedlo ke konstatovani, ze ,dalsi data, ktera budou
k dispozici pred cervnovym zasedanim, se budou muset podrobné analyzovat, aby se Zzjistilo, co je za zpomalenim rdstu”.
Vzhledem k tomu, Ze data v kvétnu byla slabd a protiinflacni, da se cekat, Ze takové bude i vyznéni nejblizsiho zasedan,
které se kona v poloviné ¢ervna v lotySské Rize.

Rast v 1Q18 zpomalil hlavné diky zpomaleni ve Francii a v Némecku
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Zdroj: ECB

Americka ekonomika zacala letosni rok z ristového hlediska velice slibné. Inflace ve druhém ctvrtleti mirné
zpomalila, nadale se vsak nachazi lehce pod cilem Fedu. Trh prace je dle celé fady ukazatell v nejlepsi kondici
za mnoho let.

Druhy odhad rastu HDP v 1Q18 pfinesl jen drobnou revizi tempa z odhadu prvniho smérem dold, a to z anualizovaného
Ctvrtletniho tempa 2,3 % na tempo 2,2 %. Toto tempo rUstu tak zUstalo nejslabsi od prvniho ctvrtleti roku 2017. To vsak
neni nijak negativni zprava — pokud bereme v potaz, Ze prvni kvartal je v pokrizovych letech obecné vyrazné slabsi nez
zbytek roku (v roce 2016 dosahl rlst v prvnim ctvrtleti pouze 0,6 %, v roce 2017 pak 1,2 %), jedna se o velmi slibny
vysledek. Ve struktufe bylo pozitivni, Ze rlstu pozitivné pfispély vsechny slozky poptavky vcetné poptavky ze zahranici.
Spotrebitelské vydaje k rlstu prispély 0,7 p. b., fixni investice 0,8 p. b., zasoby 0,4 p. b., o zbytek se rovnym dilem rozdélila
vlada a zahrani¢ni poptavka (Cisty vyvoz).
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Meésicni data zverejnéna béhem kvétna byla vcelku dobra. Primyslova produkce vzrostla v dubnu stejnym tempem jako
v breznu, tj. 0 0,7 %. U jeji zpracovatelské slozky jsme po stagnaci v breznu (ktera vsak nasledovala po silném ristu o 1,4 %
v unoru) vidéli v dubnu navrat k rstu, a to 0 0,5% m/m. V pristich mésicich se v3ak nejspis na produkci opét podepise
silngjSi dolar a mozna i celni opatfeni zavedena americkym prezidentem. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
pridaly v dubnu procento m/m, které pfislo po stejné velkém poklesu v bfeznu. Na naSem zavéru, Ze tento ukazatel neroste
nijak silné, se tak nic neméni. Optimistické v3ak je, Ze v prvnim Ctvrtleti vykdzaly fixni investice, pro néz je tento indikator
jakymsi proxy, silngjsi rdst, nez ktery by plynul z objedndvek samotnych. Snad tomu tak bude i ve druhém ctvrtleti.

Maloobchodni trzby (bez aut a bez paliv) v dubnu pridaly 0,5 %, cozZ bylo jejich nejrychlejsi tempo rlstu od listopadu
minulého roku. Po slabé dynamice zejména koncem minulého roku se tak mozna trzby definitivné vraceji k rychlejsimu
tempu. Davalo by to smysl — trh prace je nadale ve velmi dobrém stavu, v dubnu vytvoril v soukromém sektoru 162 tis.
a v kvétnu 218 tis. pracovnich mist. Oficialni mira nezaméstnanosti navic v kvétnu poklesla na 3,8 %, tj. nejnize od dubna
2000, jeji alternativni mira U6 (zahrnujici oficidlné nezaméstnané, pracovniky k trhu prace pripojené pouze castecné,
pracovniky od hledani prace odrazené ¢i pracujici nedobrovolné na ¢astecny Uvazek) dokonce klesla na nejnizsi hodnotu
(7,6 %) za poslednich 17 let.

Jadrova PCE inflace poté, co v brfeznu poskocila k cili Fedu s tim, jak se v ¢islech projevil bazicky efekt brezna 2017 (vyrazny
pokles inflace v dlsledku poklesu cen mobilnich telekomunikacnich sluzeb), zlstala v dubnu na Grovni 1,8 %. Nachazi se tak
naddle lehce pod cilem centréini banky. Mési¢ni dynamika inflace mirné zvolnila k hranici 0,15 % m/m (tj. pod 2 % roc¢né).
Rist hodinové mzdy v prvnich dvou mésicich 2. ¢tvrtleti dosahl 2,6 % r/r, navzdory napjatému trhu prace tak mzdy nijak
vyrazné nerostou (a jejich rdst pfilis neakceleruje).

Fed sice na svém kvétnovém zasedani sazby nezménil (Fed funds tak zdstaly v pasmu 1,50 % - 1,75 %), ale
pomérné jednoznacné naznacil, ze tak jiz brzy ucini. V prohlaseni po zasedani byla patrnd spokojenost s infla¢nim vyvojem
pocatkem roku i optimismus, Ze se inflace kolem cile udrzii v situaci, kdy Fed letos déle utdhne ménové podminky. Z prohlasent
tak napriklad zmizela zminka o tom, Ze ¢lenové ,bedlivé sleduji” vyvoj inflace, coz indikuje, ze si Fed véri (a ze véri inflaci).
Nejblizsi zasedani se kona v poloviné ¢ervna letosniho roku a bude na ném zvefejnéna nova prognoza.

Americky trh prace se nadale zlepSuje, nezaméstnanost je na mnohaletém minimu
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Ekonomika v 1. ¢tvrtleti dale rostla, ale vyrazné pomalejSim tempem nez v roce 2017 a nez okolni zemé regionu.
Domaci poptavka zdstava hnacim motorem ristu.

Rist ekonomiky dosahl v prvnim ctvrtleti pouze 0,4 % q/q, coZ bylo nejenom nejméné v ramci regionu (Slovensko,
Polsko, Madarsko rostly vyrazné rychleji, tempem nad 1 % q/q), ale i vyrazné pomalejsi nez v roce 2017. Ve strukture rdstu
dominovala domdci poptavka, hlavnivinu na ztraté dynamiky pak mél zahrani¢ni obchod. Agregatni domaci poptavku nejvice
podpofily fixni investice (+3,5 % q/q), poptdvka domacnosti sice dale vzrostla, ale navzdory extrémné nizké nezaméstnanosti
a silnému rastu mezd (v 1Q18 realné o 6,6 % r/r, nominalné o 8,6 % r/r) jiz dale neurychlila (jeji rlst dosahl v 1Q18 +0,7 %
g/q, coz bylo pod primérem let 2014-2017, ktery cinil 0,9% q/q). Celkové poptdvce také hodné pomdha rozhazovacna
vlada — rist jeji poptavky v poslednim ptlroce byl nejsiingjsi od roku 2004.

Mésicni data zverejnéna v kvétnu potvrdila, Ze tempa ristu vidéna v minulém roce se letos opakovat nebudou.
Pramyslova produkce se sice po tinorovém zklamdni v bieznu zlepsila, ale po poklesech v Unoru i v lednu také breznovy
rlst produkce o 1,4 % m/m znamenal, Ze mezikvartalni rlst v 1. ¢tvrtleti dosahl pouze 0,4 %. Coz bylo vyrazné pomalejsi
nez rdst mezi ¢tvrtym a tfetim kvartalem roku minulého (4,2 % g/q). Co ale bylo na brfeznovych datech jesté znepokojivejsi,
byla skutecnost, Ze slabost ve zpracovatelském pramyslu pretrvala. Po vyrazném poklesu této nejvétsi slozky préimyslové
produkce v Unoru (-3,2 % m/m) se zpracovatelsky préimysl v breznu zlepsil pouze o 0,5% m/m. Vzhledem k lednovym
nevalnym vysledkdim tedy zpracovatelsky pramysl v 1Q18 oproti 4Q17 dokonce poklesl. Index PMI v tomto sektoru v kvétnu
oproti dubnu poklesl o dalsich 0,7 bodu (na 56,5), oproti prosincovému lokdlnimu maximu (59,8) je tak nizsi o vice nez tfi
body. Nadale je tedy sice na Urovnich indikujicich rast tempem 7 % r/r, ztrdta dynamiky je vsak viditelnd. A mize pokracovat.

Maloobchodni trzby v dubnu ve své jadrové sloZce vzrostly o 9,4 % r/r, pokracuje tedy silny rdst v souladu s tim, jaké jsou
makroekonomické fundamenty (nizkd nezaméstnanost, silny rlst mezd, vysoka spotiebitelska davéra). Jediné, co nedava
prilis smysl, je pokracujici slabost v sektoru aut — v dubnu totiz maloobchodni trzby za auta poklesly o 3,5 % r/r.

Spotrebitelska inflace v dubnu vzrostla vice, nez se ¢ekalo. Ménovépoliticka inflace se z bfeznovych 1,6 % mezirocné
dostala na 1,8 %, tj. jen kousek pod cil CNB. Mé&si¢ni rast dosahl 0,3 % m/m (v dubnu 2017 naopak inflace mezimési¢né jen
stagnovala). Rtst m/m inflace v dubnu byl odrazem rychlejsiho réstu cen ropy (+1,4 % m/m vs. —0,3 % m/m v dubnu 2017)
a o0 néco rychlejsiho rastu poptavkové inflace (0,5 % m/m v roce 2018 vs. 0,4 % m/m v roce 2017). Poptdvkova inflace tak
v poslednich 3 mésicich citelné urychlila (+1 % kumulativng), meziro¢né se tedy v dubnu dostala na 1,8 %.

Rast ekonomiky v prvnim ctvrtleti vyrazné zvolnil
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Ceska narodni banka na svém kvétnovém zasedani ponechala sazby beze zmény. V nové prognéze ponechala
jak vyhled nejblizsiho rlstu sazeb (konec 4. Ctvrtleti tohoto roku), tak vyhled kontinualniho utahovani politiky v roce 2019
(tfimésicni PRIBOR ve 4Q19 nad 2 %) a posilovani koruny (24,60 v poslednim ctvrtleti letoSniho roku, 24,30 na konci roku
2019). CNB v3ak uz netvrdi, jako v Unoru, Ze i s posilujici korunou bude inflace nad cilem: zatimco v minulé (Unorové)
prognoze CNB tvrdila, Ze inflace ve 4Q18 bude 2,1 %, dle kvétnové progndzy to bude uz jen 1,4 % (1).

Polska ekonomika v prvnim ctvrtleti rostla extrémnim tempem, inflace vsak paradoxné zamifila dold. Centralni
banka tak zdstava v klidu.

Tempo rastu polské ekonomiky v prvnim ctvrtleti letosniho roku pozorovatelm doslova vyrazilo dech. Ekonomika totiz
pfidala mezikvartalné 1,6 %, coz bylo tempo vyrazné nad tempem napriklad ceské ekonomiky, meziro¢ni tempo dosahlo
5,2 %. K tomuto silnému rlstu pfispély viechny slozky poptavky kromé — dle ocekavani — cistého exportu. Nejvyraznéjsim
prispévatelem byla poptavka domacnosti (+3 p. b.) a zdsoby (1,9 p. b.) — v pfipadé zésob se jednd pravdépodobné o reakci
na delsi zasobovaci Ihaty dodavateld. Cisty export ubral riistu 1,2 p. b., a to jak diky slabsimu rdstu exportu, tak diky silnému
rlstu importu.

Priimyslova produkce vzrostla v dubnu o silnych 9,3 % r/r, coz bylo dano z¢asti efektem rozdilného poctu pracovnich
dni mezi dubnem roku 2018 a 2017. V prvnich 4 mésicich letoSniho roku tak produkce vzrostla o prmérnych 6,8 % rir,
coz je tempo srovnatelné s tempem rdstu v roce 2017. Vzhledem k tomu, Ze index PMI zpomalil z 55 bodU v prosinci 2017
na 53,3 v dubnu, coz je vpravdé malé zpomaleni, to vSak neni tak prekvapivé.

Maloobchodni trzby po silném rdstu v breznu (9,2 %) a v dubnu zpomalily, jejich rast (4,6 %) byl nejslabsi od fijna 2016.
Z toho bychom vsak nic negativniho nevyvozovali, klicovou roli v téchto ¢islech hraje pocet pracovnich dni — po ocisténi
o rozdilny pocet pracovnich dnf byl rist v bfeznu i v dubnu velmi podobny (6,6 % r/r v bfeznu a 6,3 % r/r v dubnu). Dynamika
poptavky domdcnosti tak i pocatkem druhého ctvrtleti zlstala velmi siina a je to tak odtvodnéné —silné rostou mzdy (v dubnu
nominalné +7,8 % r/r), sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti setrvava pobliz (6,2 %) historického minima (6,1 %); sezonné
neocisténa mira nezaméstnanosti dokonce poklesla na nové historické minimum (6,3 %). Jinymi slovy, ani pro zbytek prvniho
pololetf letosniho roku neni vidét ddvod, proc by poptavka domacnosti méla zpomalit.

Navzdory silnému ristu ekonomiky, nizké nezaméstnanosti a vysokému rdstu mezd se inflace moc nezveda.
Celkova inflace dosdhla v dubnu na 1,6 %, coz vsak znamenalo, Ze se pouze vrétila na Urovné ze zacatku letosniho roku.
Dle prvnich dat v kvétnu inflace lehce vzrostla na 1,7 %. Podstatnéjsi je vsak vyvoj jadrové inflace. Jeji kvétnovy odhad
zatim zverejnén nebyl, findIni data za duben vsak ukazala, ze (prekvapivy) trend jejiho zpomalovani pokracoval i pocatkem
druhého c¢tvrtleti — jadrova inflace v dubnu totiz poklesla na 0,6 %, nejnize od brezna 2017.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal v kvétnu 2018 sazby beze zmény na 1,5 %. Nic jiného se ani nedalo
Cekat — inflacni vyvoj je sice paradoxni, ale redlny. Guvernér Glapinski potvrdil, Ze prostor pro letosni zvyseni sazeb nenf
zadny (a souhlasi s nim i velka ¢ast MPC) a Ze dalsi pohyb sazeb nemusi byt nutné nahoru. Oproti minulému zasedani tedy
prazadna zmeéna.

Madarska ekonomika nadale roste, hnana primarné poptavkou domadcnosti. Inflace zlstava velmi nizko,
centrdlni banka v jasné holubi¢im modu.

Finalni data o rastu HDP v Madarsku potvrdila, Ze i madarské ekonomice se zacatkem roku dafilo dobre. Riist
HDP dosahl 1,2 % q/q, coZ bylo jen o néco pomalejsi neZ v Polsku, ale mnohem rychlejsi nez v CR. Meziro¢ni tempo rdstu
doséhlo 4,4 %, nejvétsim prispévatelem se poprvé od konce roku 2016 stala poptavka domacnosti (+2,9 p. b.). Fixni investice
prispély k rlstu 2,8 p. b., Cisty vyvoz pak 0 p. b.
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Maloobchodni trzby vzrostly v dubnu o 6 % r/r, coz znamenalo, Ze pokracoval velmi dobry rdst poslednich mésicd;
od zafi minulého roku trzby prmérnym meziro¢nim tempem skoro 7 %. K silnému meziro¢nimu rlstu prispéla, podobné
jako v minulych mésicich (a podobné jako u nas), hlavné jadrova komponenta. Tempo rlstu celkovych trzeb tak sice stale,
jako po cely minuly rok, neodpovida rastu mezd (11,3 % r/r v bfeznu), stavu trhu prace ¢i nadale nizké inflaci, ale vysledek je
to i tak vyborny. Nezaméstnanost sice uz dale neklesa, to vsak na Urovnich, kde se nachazi, ani ¢ekat nelze — za Unor az
duben totiz jeji mira dosahla 3,9 %, coZ je nejenom pobliz historického minima (3,8 % ve 4Q17), ale i vyrazné pod pfirozenou
mirou nezaméstnanosti. Primyslova produkce v bfeznu pokracovala v pouze pomalém rlstu — po slabych 4,1 % r/r
v Unoru pridala koncem prvniho ¢tvrtleti jen 1,9 %, coZ nebylo Uplné prekvapivé. Index PMI totiz oproti lednu letosniho
roku zpomalil velmi vyrazné (60,9 v lednu, 53,3 v dubnu), coZ se muselo odrazit v tempu rlstu produkce. V kvétnu se index
stabilizoval a vzrostl na 55,4 bodu — béhem léta bychom tak méli vidét prece jen o néco silnéjsi rlst (cca 4 % r/r).

Celkova inflace se v dubnu 2018 dale zvedla, oproti bfeznovym 2 % dosahlo dubnové tempo rlstu cenové hladiny 2,3 %.
Poptdvkova inflace také vzrostla o0 0,1 p. b., dostala se tak na 1,9 %, to je vSak pouze o0 0,4 p. b. vys, nez kde byla v dubnu
minulého roku (a 0,1 p. b. pod Urovni ze zafi 2017). Je tak evidentni, Ze poptavkové tlaky v madarské ekonomice stale nejsou
pritomny.

Madarska centralni banka (MNB) v kvétnu Zadnou zménu ménové politiky neprovedla, tfimési¢ni sazba tak zlstala
na 0,9 %, O/N depozitni sazba na —0,15 %. Zapis se nesl v holubi¢im duchu, stejné jako v minulych mésicich. Dle centralni
banky je pro udrzitelné dosazeni cile nevyhnutelné udrzovat na kratkém i dlouhém konci uvolnéné ménové podminky.
Jedinou drobnou zménou bylo, Ze centralni banka naznacila, Ze je se stavajicim instrumentariem spokojend: v minulych
zapisech se objevovala moznost, Ze by k tendrim IRS a odkuptm hypotecnich listd mohla pridat dalsi nastroje.

Ropa (Brent) se béhem kvétna dostala az na 80 dolarli za barel, coZ bylo poprvé od konce roku 2014. Na konci mésice se
vsak vratila k 75 dolarcim. Rlst ceny béhem minulého mésice byl vysledkem zprdv, ze OPEC snizuje tézbu rychlejsim tempem,
nez jaké pozaduje dohoda z ledna 2017, a vysledkem rostouciho napéti poté, co americky prezident Trump vypovédél
dohodu s lranem (coz vedlo k automatickému znovuzavedeni sankci na iranskou ropu).

AKCIOVE TRHY
Ve svété sei pfizvysenérizikové averzidafilo akciim americkych 5300 - MSCI World Index
spolecnosti (S&P500 2,2 %). Dobre si vedly pfedevsim sektory
automobilovy, primyslu, hotelnictvi nebo zemédélsky, jez

si pripsaly zhodnoceni pres 10 %. Ve ztraté skoncil index 2100
evropskych akcif DJ STOXX 600 (0,6 %). Za hlavni dtvody
mirné negativni vykonnosti mizeme oznacit mozné uvalenf 1900 1
cel na ocel ze strany USA a nelehké sestavovani vlady v Italii
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Akciim stfedoevropskych spolecnosti se nedafilo. Zvysena rizikova averze panujici pfevazné na rozvijejicich se trzich

ve spojeni s rostoucimi pozadovanymi vynosy na dluhopisech a silicim dolarem dopadla i na stfedoevropsky region,
predevsim na polsky trh (index WIG 30 —4,9 %). Za propadem polského indexu byly hlavné hojné zastoupené bankovni
tituly, které negativné reagovaly na komentare nékterych clent polské centralni banky o ponechani zakladni Urokové
sazby na stavajici Urovni az do konce roku 2019. Mimo banky a pojistovny se nedafilo ani energetickému sektoru, jenz
reagoval na stéle se opakuijici spekulace o financovani vystavby jaderné elektrarny. V plusu naopak skoncily spole¢nosti ze
sektoru maloobchodu jako LPP, CCC nebo CD Project. Ceské akcie také skoncily v mirném zaporu. Vybér ziskd probéhl

na akciich Erste Bank, pojistovny Vienna Insurance Group a Philip Morris.

Na asijskych rozvijejicich se trzich pretrvavala nervézni nalada, kterd je spojend predevsim s obavami z protekcionistické
obchodni politiky Spojenych statt. Akcie velkych ekonomik rostly — Cina +1,21 %, Indie +0,46 %, zatimco napfiklad akcie
Koreje a Hongkongu klesly. Ekonomicka situace v regionu vsak zlstava nadale dobra. Zcela opacnd situace panovala
v kvétnu v Latinské Americe. Po sérii stavek, které probéhly po deregulaci cen energii nasledované zvysenim jejich cen,
a narUstajici nejistoté ohledné prosazeni planovanych reforem se brazilské akcie propadly o 10,87 %. Mexické akcie
odepsaly 7,64 %, kde se investori vice a vice obavaji blizicich se prezidentskych voleb a také moznosti nevyjednani
pokracovani obchodni smlouvy NAFTA s USA. MSCI Emerging Markets Index ztratil za kvéten 3,75 % (v USD). Musime
vsak prihlédnout k tomu, Ze pomérné znacné posileni amerického dolaru snizilo vykazovanou vykonnost trhl rozvijejicich

se ekonomik v této méné.

DLUHOPISOVE TRHY

| kdyZz americké dluhopisy zaznamenaly béhem kvétna jeden z nejvolatilngjSich mésicd, Cista zména vynosl mezi konci
dubna a kvétna nakonec nebyla moc velka. V prvni poloviné kvétna se desetileté vynosy vysplhaly na nejvyssi hodnotu
(3,1 %) za skoro 7 let s tim, jak trh zacal ocekavat rychly rast inflace a rlst americké zadluZenosti. Politickd nejistota
v Evropé, zejména kolem formovani koalice v Itélii (ale i kvili hlasovani o davére viady ve Spanélsku), viak posléze vrétila
vynosy rychle smérem dolt. Vynosy dlouhodobych Treasuries v posledni dekadé kvétna spadly nejrychlejSim tempem
od brexitu, o vice nez 30 bps. US vynosova krivka v mési¢nim uUctovani klesla v rozsahu do 10 bps a snizila sklon.
V eurozéné byl vyvoj vyraznéji ovlivnén problémy s formovanim italské vlady — zatimco némecké dlouhodobé vynosy
poklesly az na 20 bps z jiz tak nizkych drovni okolo 0,5-0,6 %, ty periferni v Cele s italskymi dluhopisy na cené citelné
ztracely a jejich vynosy rostly, pficemz trzni volatilita dramaticky vzrostla.
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Ceska vynosova kfivka b&éhem kvétna vzrostla, a to zhruba o 20 bps na viech splatnostech. Divodem byla
kromé& zminéného rlstu politické nejistoty v eurozoné predevsim jestiabi rétorika ¢lend bankovni rady CNB, indikujici
zamér centralnich bankérd pokracovat v cyklu zvySovani Urokovych sazeb, a vedle toho velkd aktivita Ministerstva
financi, zasobuijici obliga¢ni trh v nadpramérné mite novymi dluhopisy zejména dlouhodobych splatnosti. Ceské dvouleté
vynosy vzrostly na skoro 0,9 %, Ceské desetileté pak na dohled 2 %. Rizikova prémie ceskych desetiletych dluhopist nad
némeckymi se vlivem uvedeného vyvoje rozsifila na Sestileté maximum.

Polska vynosova krivka po vyrazném dubnovém zplosténi a poklesu dlouhého konce v kvétnu vlivem mirné
vyssi (celkové) inflace, a zejména pod tlakem politické nervozity v Evropé stoupla a zvysila sklon. Na kratkém
konci vzrostly vynosy o 6 bazickych bodd, na dlouhém konci o zhruba 15 bps (na zhruba 3,25 %). Jednalo se tak

o podobny vyvoj jako v Ceské republice, jen v mirné&jsim rozsahu.
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Turecka aktiva Celila zkraje kvétna dramatickému zhorseni jiz tak velmi negativniho sentimentu a v reakci na to velmi silnym
vyprodejiim. Spoustécim motivem bylo vedle snizeni ratingu agenturou Standard & Poor’s pfedevsim vyjadreni prezidenta
Erdogana na navstévé v Londyné, Ze po svém zvoleni v prezidentskych volbach na konci ¢ervna hodla vyraznéji mluvit
do provadéné ménové politiky centrdlni banky (!). To spustilo nefalSovany Gprk jiz tak vyrazné podvazenych zahrani¢nich
investord z tureckych dluhopis, vyrazné akcelerovalo oslabovani kurzu turecké liry. V zavéru kvétna, kdy negativni vyvoj
kulminoval, konec¢né razantné zareagovala centralni banka — zvysila rozhodnym zpUsobem UGrokové sazby (o 300 bps)
a zaroven se navratila ke konven¢nimu provadéni ménové politiky prostfednictvim klicové tydenni repo sazby. Centralni
banka a vlada Usty guvernéra a mistopredsedy vlady Simseka (trhy respektovany ekonom) slibila dalsi zpfisnéni ménové
politiky na zasedani v cervnu v pripadé akcelerace inflace, respektive soubézné dodrzeni stfidmého fiskalniho planu bez
ohledu na brzké parlamentni a prezidentské volby. To poskytlo tureckym aktiviim urc¢itou podporu a stabilizaci, byt trzni
vyvoj zlstaval zna¢né volatilni. Vynosova kfivka béhem extrémné negativniho kvétna vzrostla a zvyraznila inverzni tvar
pri rdstu kratSich splatnosti az o 280 bps a dlouhodobych vynost o 160-200 bps. Na konci kvétna se turecka vladni
kfivka nachéazela na bezprecedentni Urovni 14-16,75 %. Ménovy kurz TRY za kvéten oslabil ke kosi mén (EUR, USD)
o dramatickych 9,4 %.
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Kvéten byl pro firemni dluhopisy napfic¢ kategoriemi vyrazné negativnim mésicem, nejhorsim od ledna 2016. Odklonu
investort od kreditniho rizika dominovala eskalace politické nejistoty v Italii v souvislosti s problémy populistické
koalice pfi sestavovani vlady, nezodpoveédnymi fiskalnimi plany a hrozicimi predcasnymi volbami. Nejhlre zasazeny byly
dluhopisy italskych financnich instituci, ztraty se nicméné nevyhnuly ani valné vétsiné ostatnich segmentd. Primérna
kreditni marZe indexu EUR iBoxx Corporate |G ve vysledku i pres korekci v zavéru mésice vzrostla o 16 b. na 75 bodd, v
pfipadé indexu spekulativniho stupné (EUR iBoxx HY) stoupla 0 48 b. na 304 bodd. Kreditni marze dané CDS kontrakty
rostly obdobné jak v pfipadé investi¢niho, tak u spekulativniho stupné.

Dolar proti euru béhem kvétna pokracoval v posilovani, které zahdjil v poloviné dubna. Kromé jasné divergence
v tempech rlstu na protéjsich brezich Atlantiku se na stranu dolaru postavila i evropska politika. Problémy s formovanim
vladni koalice v Itélii, hrozba predcasnych italskych voleb, které by se mohly lehce zménit v referendum o euru, hlasovani
o daveére vladé ve Spanélsku — to viechno byly faktory, které se podepsaly na kurzu eura. A to tak, Ze se spole¢na
evropska ména proti dolaru na chvili dostala az k hranici 1,155, kde jeji kurz nebyl skoro rok.

Vlivem posilovani dolaru, respektive pod tlakem rostouci rizikové averze pokracovala v kvétnu v oslabovani
zapocatém mésic predtim také ceska koruna. Zatimco koncem dubna se obchodovala kolem 25,50, béhem kvétna
se v jednu chvili dostala az na dohled hranice 26 korun — v samém zavéru mésice se koruna obchodovala jenom
necelych deset halérd pod ni.

U polského zlotého byla situace podobna — po cely kvéten vici euru oslaboval, v samém zavéru mésice se dostal
az na nejslabsi Uroven (4,33) od brezna minulého roku. Jesté har se vedlo madarskému forintu. Ten jesté v dubnu
na rozdil od koruny ¢i zlotého témér neoslabil, béhem kvétna si to vsak ,vynahradil”, kdyZ poprvé od ledna 2015 zlomil
hranici 320 forintl za euro.

PREDPOKLADANY VYVO)

Poté, co se uklidni situace na trhu stfredoevropskych dluhopisi (tj. poté, co se stabilizuje euro proti dolaru), by
mélo dojit k utazeni rizikové prémie mezi némeckymi a ceskymi dluhopisy. Mélo by se tak stat jak zdola (tj. ristem
némeckych vynosut), tak ¢astecné i seshora (mirnym poklesem ceskych vynost). Pokles dlouhych ceskych vynost nékam
Rizikem tohoto vyvoje je scénaf, kdy CNB zrealizuje hrozbu rychlejsim/vétsim ristem sazeb, pokud koruna zlistane slabsi,
nez jakou cekd progndza. Uvedeny fundamentalni vyhled je nadéle komplikovan situaci na devizovém trhu, konkrétné
pretrvavajici prekoupenosti ceské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahranicnich investord je totiz nadale ulozena pravé
v Ceskych dluhopisech — v dubnu nerezidenti drzeli 34 % v3ech a 39 % korunovych dluhopist. Dal3i stovky miliard korun
z intervenci, které jsou v rukou zahranicnich investord, jsou pak v jinych instrumentech. Jinymi slovy, dluhopisy, podobné
jako koruna, jsou velmi nachylné na zhorseni sentimentu. Negativni tlak na ceny vladnich dluhopist navic nadéle pfichazi
ze strany Ministerstva financi, jez trh zasobuje vyrazné nadprlimérnym objemem nové vydavanych dluhopist, navic
koncentrovanych do segmentu dlouhodobych splatnosti. V dlouhodobém horizontu ocekavame rdst vynost (pokles cen
vladnich obligaci), a to jak zde, tak v EMU.

Poté, co desetileté polské dluhopisy dosahly béhem dubna nejnizsi trovné (3 %) od listopadu 2016, se prosadila
urcita rastova korekce. Pokles polské jadrové inflace v prvnich 4 mésicich letosniho roku snizil pravdépodobnost ristu
sazeb v nejblizsich 6 kvartdlech smérem k nule. Naproti tomu silny ekonomicky rast (byt pozdéji tlacici inflaci na vyssi
hodnoty) se bude dle naseho ocekavani nadale promitat do priznivého fiskdlniho obrazku, konkrétné mimo jiné do nizsi
emisni aktivity Ministerstva financi, a tim do poklesu kreditni marze vci bezrizikovym (némeckym) vladnim dluhopistim
EMU. Polské vladni dluhopisy by tedy mély v dalSim obdobi vykonnostné prekondvat své némecké i ceské protéjsky.
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Tureckd centralni banka konecné v kvétnu rozhodnym zplsobem zareagovala na dramaticky ndrlst trZznich obav
z prehfivajici se turecké ekonomiky doplnéné zvySenou politickou nejistotou a kontroverznimi prohlaSenimi prezidenta
Erdogana. Vyrazné zpfisnéni ménové politiky a jeji ziednoduseni/zprehlednéni nasledné doplnila na pravidelném zasedani
zacatkem cervna dodatecnym zvysenim klicové repo sazby o dalSich 125 bps — celkovy nartst ménovépolitickych sazeb
tak cinil 425 bps na 17,75 %. To je o poznani vice, nez byla primérna trzni ocekavani, a zaroven to posunulo redlné
sazby na takovou kladnou Uroven (aktudlné pres 5,5 %), kterd by méla byt jednak dostatec¢né atraktivni, aby postupné
prilakala zpét zahrani¢ni investory (a vedla k postupné realné apreciaci TRY), jednak dostate¢né vysoka na to, aby zchladila
prehfivajici se tureckou ekonomiku, jez v poslednich kvartalech rostla tempem nad 7 % (7,4 % v roce 2017). DUleZity je také
fakt, Ze vedouci pfedstavitelé vlady trhy opakované ubezpecili, Ze zpfisni provadénou fiskalni politiku v souladu s ménove-
politickym utazenim a stfednédobym vladnim ekonomickym planem. Razantni zprisnéni ménové politiky centralni banky
po parlamentnich a prezidentskych volbach (konec ¢ervna) dle naseho nazoru povede k posileni ménového kurzu, ukotveni
inflacnich ocekavani a rebalancovani vnéjsi nerovnovahy diky ochlazeni ekonomického rlstu. To by postupné mélo umoznit
setrvalejsi pokles pozadovanych vynost tureckych vladnich dluhopist (z extrémné vysokych Urovni az témér 18 %) a rlst
jejich cen ze soucasnych vyznamné snizenych urovni.

Vzhledem k dosazeni naseho letosniho cile a vzhledem k tomu, Ze nas nové informace k prehodnoceni naseho nazoru
nevedou, oc¢ekavame u kurzu eura proti dolaru po zbytek letosniho roku setrvani na stavajicich hodnotach, tj. na Urovnich
kolem 1,15. Pro vys3i Urovné (= pro slabsi dolar) nenachazime v soucasnych ani v ocekdvanych diferencidlech ménovych
politik na opacnych stranach Atlantiku (coz je primarni faktor kurzu v poslednim desetilet/) odtvodnéni. Fed letos totiz
pristoupi k nejméné dalsim dvéma zvysenim sazeb (k jednomu jiz doslo na brfeznovém zasedani), a to s tim, jak se inflace
stabilizovala lehce pod 2 % — ostatné k trojimu zvyseni pristoupil Fed i loni, kdy se inflace sesunula az k 1,3 %. Naopak ECB
se k zadnému utazeni politiky nechysta a nedojde k nému nejspis ani v roce 2019. Ztrata dynamiky rdstu, kterou béhem
prvniho pololeti ukazaly predstihové indikatory a kterou potvrdila i rlstova data, a nizsi nez ocekdvana inflace naopak
zvysujfi pravdépodobnost dalSiho prodlouzeni programu odkupu aktiv. Strednédobé faktory v3ak jiz pro kurz dolaru zdaleka
tak priznivé nejsou — jednad se zejména o negativni fiskalni vyvoj, podtrzeny schvdlenou darovou reformou Trumpovy
administrativy, jez pravdépodobné vyznamné prohloubi deficitni hospodareni americké ekonomiky, navic ve spojenf
s deficitem obchodni bilance.

Koruna po dlouhé dobé konecné oslabila, zatim vsak jenom mirné. Vzhledem k tomu, Ze se v ni stale nachazi velké
mnozstvi intervencnich spekulantd, je nadale velmi zranitelna. Otdzkou tak zlstava, zda se muze spustit nekontrolovatelna
lavina prodejt korun. Dle nas nemusf byt koruna od takového bodu zlomu zas tak vzdalena — na hodnotach kolem 26 korun,
ke kterym uz nyni nema daleko, by u zahrani¢nich investorti mohlo dojit k pfehodnoceni pozice a jejich nazoru na dlouhodobé
neprerusované posilovani koruny. V dalsich mésicich tak ne¢ekame posileni koruny, nybrz stagnaci na stdvajicich Urovnich,
pripadné jeji dalsi oslabeni. Tomu nahrdva i skutecnost, ze exportéfi jsou nyni ménové zajisténi nad dlouhodobymi priméry,
tj. zaddnou dalsi poptavku po koruné uz jen tak nevygeneruji. Jedinym faktorem, ktery by v nejblizSich mésicich mohl
zplsobit posileni koruny, by byla agresivngjsi reakce CNB. Ta aktudlné hrozi, ze pokud koruna neposili, zvysi sazby dfiv
a/nebo vice, neZ planuje jeji posledni progndza. Dlouhodobym trendem kvli vy$simu riistu produktivity v CR ve srovnani
s EMU nadale zlstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2 % rocné.

U polského zlotého ocekdvame posileni. Slaba inflace sice nedovoli centralni bance zvySovat sazby, coz limituje prostor
pro vyraznéjsi posileni zlotého, ale nedavné oslabeni az nad 4,33 neodpovida silnému rdstu ekonomiky, ani celkovému
stavu polské ekonomiky.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Stavajici hodnoty kolem
320 jsou, podobné jako u polského zlotého, neodtvodnitelné slabé a korekci téchto hodnot smérem k hranici 310
ocekdvame v radu tydnd. Posileni pod tuto hranici nastane vsak az v situaci, kdy centralni banka prejde do modu utazenf
ménové politiky. Vzhledem k vyvoji poslednich mnoha mésict je vsak nabiledni, Ze takovy moment je velmi daleko na to,
aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru.
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Ohledné akcii americkych spolecnostijsme opatrni. Ve prospéch hovori dobra kondice americké ekonomiky, rdst korporatnich
zisk a dariova reforma Donalda Trumpa. Hodnotové ukazatele se vsak pohybuji nad dlouhodobymi historickymi prameéry,
dochazi k pozvolnému rlstu Grokovych sazeb a nejistota pfichazi také s hrozbou obchodnich valek. Sezona hospodarskych
vysledkt za prvni ctvrtleti nevybocila z pozitivniho trendu prekonavani odhadt analytikd jak na drovni trzeb, tak na urovni
Cistych ziskd. Hodnotové ukazatele akcii evropskych spole¢nosti se obchoduiji blizko svych dlouhodobych priimérd. Akcie
by mély reflektovat dobry hospodarsky vyvoj a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme ohledné hospodareni
spolecnosti z rozvijejicich se trhd, které budou tézit ze siliciho spotrebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Mezi
klicova rizika naseho zékladniho scéndre patfi: neocekavané a vyrazné zvyseni inflace a inflacnich ocekavani, rychlejsi
nez ocekdvané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktualnimu ocekavani vyrazné rychlejsi
normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (Fed, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzeni perifernich statl
eurozony, hlavni geopoliticka rizika v Cele s Blizkym vychodem a Venezuelou a pro rozvijejici se trhy silny americky dolar
ve spojeni s rostoucimi Urokovymi sazbami.

Z akcii na ¢eském trhu se nam libi akcie vétsiny financnich instituci. Dobré makroprostredi s rostoucimi vynosy by mélo byt
pozitivnim stimulem pro provozni zisky vétsiny bank a pojistoven. Nejvétsi potencial vidime u akcii Moneta, jejimz cilem
je stat se digitalnim lidrem na ceském trhu. V letosnim roce by se Moneté mély stabilizovat vynosy z drokd, pficemz silny
kapitalovy polstar umozni vyplatu Stédré dividendy pfinejmensim v letosnim a pfiStim roce. Akcie Erste Bank a Vienna
Insurance Group by také mély téZit z atraktivnich hodnotovych ukazatelt a rdstu Urokovych sazeb. Na ceském trhu
momentéiné neocekdvame vyrazny propad u zadné z obchodovanych akcii, i kdyZ napfiklad u akcii CEZ nevidime vyrazny
stimul pro dalSi rdst cen akcii. Z polskych tituld se nam libi medialni spolec¢nost Agora, agrarni spolecnost Kernel, zpracovatel
masa Tarczynski, banky Pekao a Alior nebo leasingova spolecnost Prime Car Management. V. Rumunsku jsme pozitivni
ohledné akcii rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, plynarenskych
spole¢nosti Romgaz a Petrom, ve Slovinsku jsou to akcie farmaceutické spolecnosti Krka a pfistavu Luka Koper.

Diilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zprévé maji pouze informacni charakter a jejich G¢elem nenf nahradit sd&leni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych
kursech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondG mize s ¢asem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuje navratnost pdvodné investované Castky, neprebira odpovédnost za jednani uc¢inéna na podkladé tdajd v tomto
dokumentu uvedenych a doporucuje investordim konzultovat investi¢ni zdméry s odbornymi poradci. Dalsi Informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu
a posledni vyrocni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.
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