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Dluhopisové indexy

Akciové Indexy Bloomberg Effas

USA - S&P 500 -2,64 % USA 1,15 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -414 % Evropa 1,43 %
Japonsko — Nikkei 225 -7.95 % CR 1,62 %
MSCI Emer. Markets -3,26 % Polsko 0,63 %
CR-PX -5,17 % Madarsko 1,57 %
Polsko — WIG30 -2,84 % Turecko - 1,96 %
Madarsko — BUX -2,35%

HLAVNI UDALOSTI
EMU

Evropska data byla i v zafi
prekvapila, bylo zasedani ECB.

VYVO)

Mény

(pokles = oslabeni)
EUR/USD -0,30 %
CZK/USD -0,85 %
CZK/EUR -0,54 %
PLN/EUR -0,35 %
HUF/EUR 0,03 %
TRY/EUR -3,38%

NA FINANCNICH TRZICH

Komodity

Ropa Brent
Zemni plyn
Koks. uhli
Sil. elektfina
Zlato
Stribro
Méd

10,67 %
-6,14 %
-0,64 %
-4,03 %
- 1,46 %
- 0,40 %

0,62 %

podobné jako v minulych mésicich — nudna. Jedinou udalosti, ktera mirné

Rust evropské ekonomiky ve 2. étvrtleti (2Q15) byl potvrzen na 0,3% q/q (1,5% r/r); nejlépe si vedlo Spanélsko
(+1% 9g/q), nejharF Francie (stagnace). Hlavnim faktorem rlstu byla poptdvka domacnosti, jejiz pispévek k rdstu je
uz na predkrizovych urovnich (a tézko tak cekat dalsi urychlenf), a investice. Pozitivné k rdstu prispél (diky Némecku) i
Cisty export, v daldich ¢tvrtletich viak vzhledem ke zpomalujici Ciné podobny vysledek nezopakuje (v srpnu uz vyrazné

zpomalily zahrani¢ni objednavky ze zemi mimo EMU).

| pravidelna mésicni data potvrzuji, ze ekonomika i zkraje 3Q15 rostla podobnym tempem jako ve 2Q15.
Nezaméstnanost v Cervenci poprvé od tnoru 2012 klesla (diky Italii)) na 11%, jeji pokles je v3ak velmi, velmi pozvolny (za
dva roky klesla mira nezaméstnanosti o 1 p.b., ve Francii se dokonce nezménila); v zafi se na této hranici kvuli dalsimu
rlstu ve Francii udrzela. Podobné jako v kazdém meésici letosniho roku i v zafi klesla (mirné a z vysokych urovni) dvéra
domacnosti. Maloobchodni trzby za cervenec tak neprekvapivé pfidaly jenom 0,4%, coz zvedlo prmérné tempo za

kvéten-cervenec na 0,1% m/m.

Primyslova produkce vzrostla v cervenci o 0,6% m/m,
zpracovatelsky pramysl o 0,4% m/m, to vSak pouze vymazalo
poklesy v cervnu. Meziro¢ni rlst o necela dvé procenta,
navic vyrazné ovlivnén vice nez 5% rlstem Spanélského
prdmyslu, je vzhledem k euru, ropé a podpore ECB velmi
slaby vysledek. Jak uz bylo naznaceno nahore, vyrazné klesly
némecké zahrani¢ni objednavky ze zemi mimo EMU, coz
predznamenava slaby rlst v dalsich mésicich.

Predstihové indikatory také potvrzuji, Ze rust
neurychluje ani nezpomaluje, a Ze od pramyslu impuls
pro urychleni rastu tézko cekat — PMI se drzi kolem 54
bodl (3. Ctvrtleti bylo, byt tésné, z pohledu PMI nejlepsi
Ctvrtleti za 4 roky), zpracovatelskd komponenta se zhorsila
na 5-mési¢ni minimum. Némecky index IFO se proti srpnu v
zari také v podstaté nezménil — zlepsila si sice ocekavani, ale
nikoliv kvali zpracovatelskému prémyslu, ale kvili obchodu
a stavebnictvi.
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jen velmi pomaly pokles
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Ani inflacni obrazek se neméni k lepSimu. V zafi se inflace dle predbéznych informaci znovu ponofila do
zaporu — jadrova inflace sice zlstala na 0,9%, celkova vsak byla diky prohloubeni propadu cen energif (-8,9% r/r) po delsi
dobé znovu zdporna (-0,1%).

Nepfiznivy inflacni vyvoj (inflace je nyni na Urovni pfed zacatkem programu odkupt dluhopist a cilenych dodavek
likvidity, tzv. TLTRO, ze strany ECB) se odzrcadlil v zafiovém holubi¢im zasedani ECB. Draghi fekl, Zze ECB je pfipravena
zménit ,, délku, sloZeni, nebo trvani” programu odkupu aktiv, pokud se inflace neza¢ne zlepsovat. Nova progndza ECB je
navic proti minulé infla¢né nize, a — aby toho nebylo malo — data, ktera dorazila po jeji uzavérce (tj. Cina), jsou jejim proti-
inflacnim rizikem. Pravdépodobnost Upravy programu odkupu aktiv tak v zafi podstatné vzrostla, ackoliv je v podstaté
jasné, ze prilis nepomUze (nejenom, Ze vynosy jsou stale velmi nizko, ale banky maiji likvidity uz tak jako tak dost, o cemz
svédci maly zajem o likviditu v paté aukci TLTRO konané koncem zari).

USA

Data z realné ekonomiky vyrazné snizuji pravdépodobnost letosniho zvySeni sazeb. Problémem pro FED, jak
pfiznal na svém zafiovém zasedanim, je nejenom stdle nizka inflace, ale (po srpnu) i nejistota kolem Ciny ¢i (v
zafi a v srpnu) nahle zeslably trh prace.

FinaInf revize rlstu amerického HDP za 2Q15 pfinesla mirnou zménu nahoru -z 3,7% na 4%. Nejpodstatnéjsim faktorem
rdstu i po revizi tradi¢né zlstala poptavka domacnosti, ktera ve 2. ctvrtleti k rlstu prispéla (dle finalnich dat) 2,4 p.b. a
investice (+0,8 p.b.). Vzhledem k dolaru a sile domaci poptavky prekvapil pozitivni prispévek cistého exportu (+0,2 p.b.).

Dalsi data zvefejnéna béhem zafi byla sice slabsi, ale jednalo se jenom o korekce predchozich silnych cisel. Pramysl
sice v srpnu klesl 0 0,4%, ale za Cerven az srpen kumulativné pfidal 0,7%, coZ je za dlouhou dobu nejlepsi vysledek.
Maloobchod (bez aut) stagnoval, tato stagnace vsak pfisla po silném rlstu v pfedchozich 3 mésicich. NejvétsSim zklamanim
vsak byla jak findlni srpnové data o tvorbé pracovnich mist v soukromém sektoru (revidovana na 100 tis.), tak data za zari
(pouze 118 tis.).

Pro FED tak urcita slabost trhu prace do urcité miry komplikuje jeho snahu o normalizaci ménové politiky. |
kdyZ FED opakuje, Ze je presvédcen, Ze se inflace vrati k 2%, skutecnost je takova, Ze jadrovy PCE index (preferovany
inflacni ukazatel FEDu) se v Cervenci mezirocné zvysil jenom o 1,2%, cozZ je jeho nejnizsi tempo rdstu od dubna 2011.
Ani v srpnu nebyla situace o moc lepsi — jadrova inflace se pouze vratila na 1,3%. Navic, jak jsme zminili, trh prace ma za
sebou dva nedobré mésice, coz muze sice byt prechodna slabost, ovsem také nemusi.

ProtoZe navic vedeni Fedu vystrasila Cina, kterd béhem srpna nechala svou ménu oslabit a jejiz turbulentni akciové trhy
vedly v srpnu k vyprodejdim i na vyspélych trzich, nedoslo ani v zafi ke zvyseni sazeb, které jesté pocatkem léta trh pokladal
za hotovou véc. Dle vyjadreni pfedstavitelt FEDu letos zvy3eni sazeb vétsina z nich ocekava, to v3ak kontrastuje s vahou,
jakou zapis ze zafi prikladal ,globalni ekonomice” (¢ti ,Cing”, od které do konce roku tézko cekat zlepseni), a také se
slabsimi daty z trhu prace.

TRH PRACE - data za srpen i zafi zklamala

233 | Tvorba mist v soukromém sektoru v USA, tis. e 3-mesi¢ni prameér
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CEE3
Ceska data jsou stale velmi dobra, podobné jako v USA viak nepfinaseji inflaci.

Rust HDP ve 2Q15 dle finalnich dat dosahl 1,1% g/q, meziroéné ekonomika rostla 0 4,6% (!). Hlavnim pfispévatelem k
mezictvrtletnimu rdstu byly fixni investice, které stouply nejrychleji (o skoro 5% a/q) od konce roku 2006. Vyrazné totiz vzrostly
investice do infrastruktury, kterym pomaha letosni priliv penéz z EU fondd. Poptévka domacnosti naopak po poslednim ¢tvrtleti
minulého a prvnim ctvrtleti letosniho roku zpomalila (patrny vyprchavajici efekt levné ropy), stale v3ak roste velmi solidné.

Maloobchod vzrostl v cervenci o 6,7 % r/r (po ocisténi o rozdilny pocet pracovnich dni), a i kdyz dtvéra doméacnosti i v zafi
(podobné jako v minulych mésicich letosniho roku) poklesla, stéle se nachazi na Urovnich konzistentnich s ristem kolem 8 -
10%. Vzhledem k nizké inflaci a nizké nezaméstnanosti vidime divody pro pokracovani silného ristu poptavky domacnost i
v dalSim obdobi.

Primyslova produkce v ¢ervenci opét silné vzrostla (7,2 % r/r), coz odpovida 4 ¥4 -letému maximu indexu PMI dosazenému
v Cervendi (57). Prlmysl tak silné diverguje od svého némeckého protéjsku (+0,5% r/r), hlavnim ddvodem je domdci silna
investicni aktivita. V srpnu i v zafi PMI o néco klesl (56,6 resp. 55,5), stéle je ale velmi vysoko - ve druhé poloviné roku tak
pramysl roste dale, v pfistim roce vsak zpomali s tim, jak zesldbne doméci infrastrukturni investi¢ni impuls.

Inflace v srpnu znovu m/m poklesla, po cervencovém CNB
poklesu 0 0,1% tentokrat o 0,2%, znovu viak primarné diky Po skoro dvou letech znovu devizové
cenam potravin. Meziro¢né se tak celkova inflace znovu vratila intervence proti koruné

na dohled 0% (0,3%), ménove-politicka inflace uz v podstaté
na nule je (0,1% r/r); to je Uroven, na které byla v fijnu 2013,
tedy pfed zahajenim devizovych intervenci. Poptavkova slozka je
stabilizovana na 1,1%. Zadné infla¢ni tlaky nejsou k pozorovani
ani u vyrobnich nebo dovoznich cen.

Spot transactions of CNB (EUR bn.)

KdyZ uvadzime, ze koruna se béhem prvni poloviny mésice
drzela na hranici 27 korun a Ze CNB musela, podobné jako
v Cervenci a v srpnu, intervenovat, neprekvapuje, Ze zafiové
zasedani CNB bylo holubi¢i. CNB shledala rizika jeji srpnové
predikce jako proti-infla¢ni, a je tak mozné, Ze v listopadu, 1 -
kdy bude pfedstavena dalsi progndza, dojde k dalsimu odsunu
exitu z intervencniho rezimu. Guvernér Singer fekl, Ze se o tom

uz dlskutovavlo’, podobnleja’koonegatwn’lch_,sazbach (které vdak ! g Cooc-c-aNNmMMMY ST 0
Jako Odpoved Na pOSIlenl koruny nedavajl SmyS| vzhledem k B T T TR T
tomu, Ze za spekulacemi stoji primarné zahranic¢ni hraci).

Polska ekonomika poté, co dle findlnich dat ve druhém ¢tvrtleti rostla podobnym tempem jako ¢eska (+0,9% q/q), v
zafi zklamala. Maloobchodni trzby vzrostly pouze 0 2% r/r (redlné), pramysl pridal 5,3% r/r, domnivame se v3ak, Ze se nejedna
0 nic vazného. Maloobchod je nejspfs negativné ovliviiovan zmirnujici se deflaci - nominalni rlist mezd je totiz stale kolem 3%,
deflace se viak od zacatku roku zmirnila o zhruba 1 p.b. Primyslova produkce byla zfejmé ovlivnéna vypadky elektrické energie
v srpnu (kvali horku), podobné jako index PMI, ktery se zhorsil na nejnizsi Groven za 11 mésict (51,1).

Inflace zdstala i v srpnu zaporna, i kdyz prekvapila smérem nahoru (-0,6 %), prvni odhad za zari vSak ukazuje znovu
na prohloubeni deflace (-0,8%). Vinikem je podobné jako jinde v regionu cena ropy.

Zasedani centrélni banky nepfineslo Zadnou zménu (sazby zistaly na 1,5%) a zdstal v platnosti také slib nic s nimi
delsi dobu nedélat. Dle polské centralni banky je divod k obavam o Cinu a ekonomika je a delsi dobu zUstane vzhledem k
negativni mezefe vystupu proti-inflacni.

V Madarsku ukazala v zafi zvefejnéna data pokracujici silnou poptavku domacnosti a zpomalujici prmysl. Finalni
data za rast HDP se od prvniho odhadu nelidila (2,7% r/r), ve struktufe byla nejvyraznéjsSim pozitivnim faktorem poptavka
domacnosti i firem, dobfe se vedlo i ¢istému exportu. Negativnim faktorem rdstu byly - s nejnizsim prispévkem od poloviny
roku 2012 - zasoby; to mlze byt do dalsich ctvrtleti pozitivum. Poptdvka domacnosti si vedla dobfe i pocatkem 3Q15, alespori
soudé z dat za maloobchod (+7 % r/r). Naproti tomu u pramyslové produkce je evidentni ztrata dynamiky — v ¢ervenci vzrostla
0 3,4% t/r, coz je nejpomalejsi rlst za 9 mésicl. To ovsem vzhledem k vyvoji v Némecku dava smysl (v Madarsku neni letos
investi¢ni boom jako v CR, coZ se mimo jiného projevuje i horsim — byt stéle , maastrichtském” — pokladni¢nim pInéni rozpoctu).
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Madarska inflace v srpnu proti ¢ervenci poklesla 0 0,4 p.b. na 0% r/r, klesla (na 1%) i jadrova inflace. Nepfekvapi tak, Ze centralni
banka ponechala v zafi sazby na 1,35% a ze komentar po zasedani byl holubici — MNB ve srovnani s minulym zasedanim vidi
vétsi riziko, ze inflace bude podstrelovat cil, sazby tedy zlstanou nizko velmi dlouhou dobu. V prosinci, s novou prognézou, je
pravdépodobné posunuti vyhledu neménnych sazeb az do roku 2017. Madarska centrdlni banka nevyloucila dalsi snizeni sazeb,
ale dle nés se tak stane pouze pfi vyznamném poklesu inflace, ménové-politicky postoj se viak bude nejspis snazit uvolnit jinak
(napf. skrze limit akceptace 2-tydennich uloZek poté, co je od zafiového zasedani klicovou sazbou 3-mésicni depozitni sazba).

Ropa
Poté, co v srpnu pod vlivem ¢inskych turbulenci spadla ropa (WTI) pod 40 dolarl za barel, aby k jeho konci vystrelila nad 50, se

ropa pocatkem zari vrétila k 45 dolarim za barel a po zbytek mésice se pohybovala tésné nad touto hranici.

AKCIOVE TRHY ]
I
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Akciim obchodovanym na burzach v rozvijejicich zemich se dafilo podobné jako jinde. Nejvice ztracely ¢inské a ruské trhy. Index
Sencenské burzy CSI odepsal 4,9 procenta. Naopak nejmensi ztratu z vyznamnéjsich trh& zaznamenaly indické akcie, kdyz
lokalni index odepsal 0,5 procenta po snizeni Urokové sazby centralni bankou.

Regiondini burzy tento vyvoj kopirovaly — madarska ubrala 2,4%, polska burza klesla 0 4,5%, Ceska zaznamenala nejvyssi ztratu
v roce 2015 (5,2%). Viykonnostné nejhorsim titulem v Praze byly akcie pojistovny Vienna Insurance Group, které klesaly z divodu
obav z nizkych Urokovych sazeb a tedy nizkych vynost rezerv. Po vyraznych rdstech doslo k témér 9% korekci u spole¢nosti O2.
Také akcie vyrobce netkanych textilif se po zafazeni do prestizniho indexu MSCI Emerging markets dockaly mensi korekce (-6,6%).
V plusu skoncily akcie skupiny pivovar(i Lobkowicz (4,7%), u néhoz doslo k zméné akcionarské struktur a je ocekavana povinna
nabidka na odkup akcii od minoritnich akcionard. Madarsky index BUX byl tazen dol(l pfedeviim akciemi ropné spole¢nosti MOL
(-11,8%), ktera snizila odhad svych ropnych rezerv v Kurdistanu, jimz investofi pripisovali vysokou hodnotu. Na polskou burzu dolehl
tlak bliZicich se voleb, kdy nejvice ztracely akcie, u nichz je riziko zavedeni sektorovych dani. Mezi né mizeme zaradit napriklad akcie
utilit PGE (-13,7%) a Energa (-13,8%), bank Alior (-9,8%) nebo Bank Handlowy (-7,6) a retailového fetézce CCC (-4,1%).
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisy USA a EMU

Vynosy ve Spojenych statech skokové narostly pred zasedanim FEDu (10Y na 2,30%, 2-lety na 0,82%, tj. 4-leté
maximum), poté vsak — kvili zklamani z nezvySovani sazeb - klesly lehce pod hodnoty z konce srpna. Koncem
zafi se tak 10-lety americky vynos pohyboval na 2%, zatimco 2-lety vynos skoncil lehce nad 60 b.b. Némecké vynosy
kopirovaly americky vyvoj — 10-lety vynos pred zasedanim FEDu vyskocil az téméf na 80 b.b., pod vlivem zklamani z FEDU
a pak vlivem holubici ECB se desetiletka vynosové propadla zpét pod 60 b.b. na konci mésice.

Firemni dluhopisy

Vyvoj firemnich dluhopist byl napfic kreditnimi stupni v zafi velmi bourlivy a ve vysledku prinesl nejhorsi mési¢ni vysledek
za posledni ctyri roky. Negativni efekt vysoké nabidky novych korporatnich obligaci na trhu umocnil emisni skandal
automobilky Volkswagen a dramaticky propad cen dluhopist firmy Glencore (produkce nerostnych surovin), jez tvrdé
dopadla na dluhopisy ostatnich emitentl v téchto sektorech a obecné zhorsila sentiment vaci celému kreditnimu trhu.
Navic, holubici vystoupeni FEDu si trh vysvétlil nikoliv jako pfislib levnych penéz po delsi dobu ale jako obavu z globélniho
ekonomického vyvoje v budoucnu. Kreditni marze se rozsifovali napfic sektory, nicméné vyrazné nejvice v piimo dotcenych
segmentech (automobilovy pramysl, téZba nerostnych surovin), z regionalniho pohledu se vyraznéji nedafilo eurovym
emitentdm.

Na poli syntetickych CDS kontraktl byl zafijovy vyvoj také volatiini v obou segmentech. Index Markit iTraxx Europe
(mapuijici ceny CDS kontraktt evropskych korporatl investi¢niho stupné) vzrostl o vyraznych 20 bodd. Neméné vyrazny
pohyb zaznamenal i index mapuijici kreditni marze evropskych korporatnich emitentd neinvesti¢niho stupné, ktery stoupl
0 54 bodl na uroven 377 b.

Dluhopisovy trh CR

Ceny ceskych statnich dluhopist v zafi takika bez prestavky rostly (jejich vynosy do splatnosti klesaly),
zuzovala se navic jejich rizikova prémie k némeckym dluhopisiim. V zaii se tak desetileté vynosy dostaly az k
70 b.b., tj. prémie k némeckym Bundlm byla jednocifernd; koncem mésice se vynosy dokonce dostaly tésné pod tuto
hranici. ZuZovani prémie pfipisujeme velkému a (diky intervencim CNB) rostoucimu prebytku likvidity v ¢eském bankovnim
sektoru. Intervencni prodeje korun, jez zaplavovaly mezibankovni trh, se tlacily i na penézni a dluhopisovy trh. PoZzadované
vynosy se tak v kratsich splatnostech posunuly hloubéji do zdporu, do minusového teritoria se postupné dostaly dluhopisy
se splatnostmi az do péti let. Vysokym zdjmem koncily primarni aukce — vSechny aukce pokladni¢nich poukazek se diky
tomu v zafi prodaly za negativni vynos, nejnize pak za tézko uveéfitelnych -0,55%. Vynosova kfivka se posunula razantné
dolt — 0 20 az 50 bazickych bodd. Nejvétsi pokles byl pravé na zminénych nejkratsich splatnostech, nejméné pak v
segmentu splatnosti 10 let. Index Bloomberg Effas CZ vlivem tohoto masivniho pohybu vyskocil o 1,6% vzharu.
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Dluhopisovy trh Polsko Bloomberg Effas Poland

Polské dluhopisy kopirovaly vyvoj némeckych Bundu, 383 1

v celkovém vysledku vsak castecné zaostaly. Negativni
nahled globalnich investord vaci rozvijejicim se trhlm, jez
vedl v letosnim roce k rekordnim odliviim investic z této tridy
aktiv, dale, byt v mensi mife, ptisobil na polska aktiva, spolu s
blizicimi se parlamentnimi volbami (konec fijna; v preferencich
bezpecné vede populistickd stran Pravo a spravedinost).
Vynosova kfivka se v mési¢nim uctovani posunula dold o 5 —
15 bps pfi snizeni sklonu, nejvice se tedy dafilo dlouhodobym
dluhopistim.
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Dluhopisovy trh Turecko

Pokracujici politicka nejistota (predcasné volby 1. listopadu, mirné rostouci, ale stale nedostatecna podpora pro AKP),
kvuli slabé life (proti dolaru skoro 3,05) dale rostouci inflace (v srpnu 7,1%), sldabnouci Cina a také kvali statnim svatkdm
dluhopisech na chvili pfehouply pres 11,5% (nejslabsi Groveri od cervence 2009). Vynosova kfivka se za cely mésic posunula
vzhtiru o 60 — 90 bps, vynos do splatnosti desetiletého dluhopisu se dostal na uroven 11%.

MENOVE TRHY [
I

Euro se v zafi proti dolaru obchodovalo pomérné nezajimavé, vétsinu casu se kurz pohyboval mezi 1,11 a 1,13,
jen na chvili (po zasedani FEDu) oslabil dolar skoro k 1,15.

Koruna se v prvni poloviné mésice drzela na Grovni tésné nad 27 korun, CNB byla nucena tuto hranici tvrdé
branit citelnym navysenim objemu intervenci. Koruna ignorovala i vyjadreni centrélnich bankért (Singer, Lizal) v prvni
poloving mésice, Ze CNB ze svého zévazku jen tak neustoupi a Ze korunu bude slabou drzet mozna i déle, nez doposud
avizuje. Ve druhé poloviné mésice trh takticky ustoupil — rozvazovani spekulativnich sézek na prolomeni hranice 27 pak
poslalo korunu vyraznéji pres 27,20.

Zloty se po zasedani FEDu na chvili vratil pod 4,20, koncem mésice v3ak znovu oslabil az ke 4,25. Forint se v zafi pohyboval
nezajimavé mezi 310 a 315. Celkové tak za zafi polska ména oslabila 0 0,4%, zatimco HUF stagnoval.
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PREDPOKLADANY VYVO)

Dluhopisovy trh CR

Vyhled z minulych mésicii neménime — ve stfednédobém vyhledu ¢ekame rdst vynosu, ovsem vzhledem k probihajicim
odkuptm dluhopist ze strany ECB a k nizké evropské inflaci (navic, v pfipadé poklesu inflace je mozné, Ze néjakym
zptsobem, napf. zménou tempa odkupl, nebo i zvysenim jejich objemu, ECB zareaguje) je pro nejblizsi obdobi spise
neredlné jejich vyraznéjsi odchyleni od nynéjsich ultra-nizkych (v pripadé kratkych a stfednich splatnosti citelné zapornych)
drovni. VEéfime vsak, Zze postupné k obratu trendu zaveli americky Fed zapocetim cyklu neutralizace vyrazné uvolnéné
ménové politiky. Trzni ocekavani zakomponovana v cenach dluhopist jsou takrka nulova a implikuji minimalni utahovani
ménové politiky, nejdfive od poloviny pfistiho roku. My se domnivdme, Zze Fed bude postupné rostoucimi infla¢nimi
tlaky pfinucen utahovat ménové-politické podminky rychleji a Ze se rlst vynost americkych Treasuries promitne i na
obligacnich trzich ,bezrizikovych” vladnich dluhopist na druhé strané Atlantiku. Domnivame se proto, Zze postupny rdst
vynosU dluhopist stfednich a delSich splatnosti ¢eka posléze i ceské dluhopisy, cemuz by urcité nemélo branit postupuijici
cyklické hospodafské oZiveni a postupny navrat inflace na ¢i nad stfednédoby inflacni cil CNB (¢emuZ bude centralni banka
pomahat tim vice, ¢im déle bude drzet svlj soucasny zdvazek nepustit kurz koruny pod hranici 27 CZK/EUR).

Dluhopisovy trh Polsko / Turecko

Ani pro polsky dluhopisovy trh se vyhled neméni - ve strednédobém horizontu rlst, ovsem az poté, co se do
pohybu uvedou vynosy v EMU. | v Polsku je totiz utazeni ménové politiky stale velmi vzdalené. Rijnové parlamentni volby
jsou rizikem, ale presto v hlavnim scénari necekame, Ze by mélo dojit k dramatickému zhorseni fiskalni pozice, kterd je
(diky rastu) v letoSnim roce vyrazné lepsi nez v predchozich letech.

Nepfizniva souhra vnéjsich a vnitinich faktord — nezlepsuijici se infla¢ni vyhled, vnimany blizici se nastup normalizace
ménové politiky Fedu, povolebni politicky pat (nasledné vyhlaseni novych voleb na listopad), zvysené geopolitické riziko v
regionu (konflikt v Syrii i s Kurdy), respektive vSeobecny negativni sentiment globalnich investor( vici rozvijejicim se trhdm
—vytlacila vynosy vladnich dluhopisl na Urovné, jeZ jsou jiZz podle naseho nazoru v delsim horizontu dostatecné atraktivni.
Na jedné strané véfime, Ze se nahled na globalni EM trhy jiz zacne stabilizovat a posléze zlepSovat, ocekavame také, Ze
dojde k minimalné ¢astecné stabilizaci domaécich rizikovych faktord. Centrdlni banka dle naseho odhadu v brzké dobé
pristoupi ke zvyseni Urokovych sazeb, coZ by mélo podpofit ménovy kurz, infla¢ni vyhled a diky tomu pomoci vzhiru
cenam dlouhodobych dluhopist.

Mény

N&s nazor na vyvoj eura proti dolaru se uz néjakou dobu neméni - nadale ocekdvame, Ze vétsinu ¢asu bude kurz
oscilovat kolem 1,10, rizika kvali FEDu vidime asymetricky smérem k dolaru pod touto Urovni. Tento vyhled ponechavame
v platnosti.

Regionalni mény, kromé koruny, jsou stale dle naseho nahledu podhodnocené; zejména u polského zlotého
nevidime diivod k tomu, aby se obchodoval na trovnich 4,25. U zlotého kvdli nizké inflaci a redlné konvergenci
pokladame za adekvatni hodnoty kolem 4 a cekdme, Ze se k nim postupné v prabé&hu nadchazejicich mésicl pfiblizi.

U CZK dle nés letos a ani v prvni poloving roku 2016 nedojde k uvolnéni prostoru pro dalsi posileni (tj., k odchodu CNB
z trhu nebo ke snizeni hranice kurzového zavazku), sdzky na dalsi posileni CZK tak nyni pfilis nadéji na Uspéch nedavaji.
Dlouhodobé jsme v3ak na korunu pozitivni a fundamentélné vidime prostor k posileni az k Urovni 25 korun za euro.
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Akciovy trh

Akciové trhy pri probihajicim ekonomickém oZivovani a ve srovnani s jinymi druhy financnich aktiv, také diky
probéhlé korekci, nadale disponuji velice zajimavym ristovym potencidlem. Zlepsujici se trh prace, pozvolné
oddluzovani spotrebitele a historicky nizké zadluzeni korporatni sféry by mély vést k rtstu budoucich ¢istych ziskd.
Z valua¢niho hlediska mohou byt podporou nadéle uvolnéné ménové politiky centrdlnich bank a relativné
stale zajimavé soucasné ohodnoceni burzovné obchodovatelnych spole¢nosti. Z historického hlediska stale nizké
pozadované vynosy u vétsiny statnich dluhopisti zatraktiviuji investice do akcii, které se z valua¢niho
hlediska nachazi blizko jejich historickych pramérl (ukazatel ceny akcie k Gcetni hodnoté na akcii nebo ceny akcie k
zisku na jednu akcii). Obrazek neméni ani kauze s diesel motory VW. | kdyz se jedna o vyznamny sektor, dopad na
prevazné evropskou ekonomiku bude nizky, kdy mZze dojit k snizeni poptavky a z toho ddvodu urcitému omezeni
pldnovanych investic.

Mezi rizika pro akciové trhy mtzeme zaradit dluhové problémy perifernich statt eurozény, silu zotavovani jednotlivych
ekonomik, neocekavané kroky centrélnich bank nebo geopolitické konflikty, jakych jsme nyni svédky napfiklad na
Ukrajiné nebo Syrii a Irdku. Zaroven po relativné klidnych dvou letech pravdépodobné muze dojit k zvyseni volatility
v podobé dalsich koreki.

Atraktivnost vétsiny stfredoevropskych akcii v sou¢asné dobé spociva spise v dividendovych vynosech,
v Polsku pak v nékterych bankovnich titulech, jako expozice na ocekavané ekonomické oziveni. Nyni mezi
nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime Fortunu, Pivovary Lobkowicz Group a rakouskou Erste Bank. Z polskych titull
se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel ryb Graal nebo vyrobce téZzebniho
zafizeni Famur. V. Rumunsku povazujeme za atraktivné ocenéné akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul
Proprietatea, plyndrenskych spole¢nosti Transgaz a Romgaz a elektrarenské spole¢nosti Transelectrica, v Rakousku
akcie ropné spole¢nosti OMV, pojistovny Uniga a realitnich spole¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie
vyrobce domaécich spotrebict Gorenje.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidini investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu
(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zprdvé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych
informaci  nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minuljch kursech a wvynosech uvedené v tomto
dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd mlZe s cCasem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuje ndvratnost plivodné investované ¢astky, nepfebird odpovédnost za jednani uc¢inénd na podkladé
(dajt v tomto dokumentu uvedenych, ani za presnost a dplnost téchto Udajd, a doporucuje investorm konzultovat investi¢ni zadméry s odbornymi poradci. Dalsi
Informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mlZete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq
Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.
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