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Dluhopisové indexy Mény

Akciové index , Komodit
y Bloomberg Effas (pokles = oslabeni) y

USA — S&P 500 1,93 % USA 0,17 % EUR/USD 3,64 % Ropa Brent -9,87 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -0,40% Evropa 0,23 % CZK/USD -3,64 % Zemni plyn —7,94 %
Japonsko — Nikkei 225 -0,54 % CR 0,61 % CZK/EUR -0,14 % Sil. elektfina 2,31%
MSCI Emer. Markets 5,48 % Polsko 0,18 % PLN/EUR 0,58 % Zlato 1,96 %
CR - PX 2,92 % Madarsko -0,27% HUF/EUR -1,52% Stribro 1,32 %
Polsko — WIG30 2,59 % Turecko* 0,50 % TRY/EUR 3,60 % Meéd 7,10 %
Madarsko — BUX 1,60 % * BofA Merrill Lynch index

HLAVNi UDALOSTI !

EMU

Rlst ekonomiky eurozény zlstal dle prvnich dat o vyvoji HDP ve druhém ctvrtleti silny, na inflacnim obrazku se
to vSak zatim neprojevilo. ECB tak zatim na Zadné utazeni ménové politiky nepomysli.

Prvni rlistova data z eurozony sice potvrdila to, co naznacovaly predstihové indikatory béhem celého druhého ctvrtlett,
totiz Zze ekonomika EMU prochazi nejlepsim obdobim za dlouhou dobu, ale rdst ,pouze” 0 0,6 % qg/q byl pro nas prece
jen mirnym zklamanim. O to vic, Ze rlst HDP za prvni ¢tvrtleti letoSniho roku byl revidovan smérem dolt z 0,6 % q/q
na 0,5 % q/q. Prozatim vSak nemdme data o némeckém HDP (tato budou zndma v poloviné srpna), z mési¢nich dat
se vsak jako pravdépodobné jevi, Ze rast byl silny a Ze prvni odhad rtstu v EMU tak bude v dalSich tydnech revidovan
nahoru.

Rust ve Francii dle pfedbé&znych dat dosahl ve druhém ¢tvrtleti ve srovnani se ¢tvrtletim prvnim 0,5 % g/q, ve Spanélsku
pak 0,9 % g/q (meziro¢ni tempa byla 1,8 %, resp. 3,1 %). Eurozéna tak v prvni poloviné roku rostla rychleji nez USA.
| kdyZ struktura rdstu prozatim neni kromé Francie znama, francouzska data poskytuiji jisté voditko: mirné tam urychlila
poptavka domacnosti (+0,3 % vs. 0,1 % qg/q v prvnim Ctvrtleti), kvali slabSimu rdstu dovozu a rychlému rdstu vyvozu
se vyrazné zvysil prispévek cistého exportu (z-0,6 p. b. v 1Q17 na +0,8 p. b. ve 2Q17).

Primyslova produkce vzrostla v eurozéné nejrychleji od léta 2011
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To ostatné naznacovala i mési¢ni data zvefejnénd béhem cervence, kterd se tykala druhého ctvrtleti. Maloobchodni trzby
vzrostly v kvétnu o 2,6 % r/r, coz bylo solidni. Byt je namisté dodat, Ze pfi pohledu na Uroven spotiebitelské dlvéry (a ostatné
i na miru nezaméstnanosti, ktera v ¢ervnu poklesla na 9,1 %) se prece jenom dalo cekat tempo jesté rychlejsi. Spotrebitelska
davéra sice v Cervenci mirné klesla z 16letého maxima zaznamenaného v cervnu, i tak vsak zUstava velmi vysoko. Podobné
jako tfeba v Madarsku, i kdyZ ne v takovém rozsahu, tak spotrebitelska dtvéra a skutecny riist maloobchodnich trzeb mirné
diverguiji.

Na nabidkové strané ekonomiky se nlizky mezi predstihovymi indikatory a skute¢nosti v kvétnu naopak mirné privrely, a to
tim lepsim zpUsobem, tj. priblizenim se skute¢ného tempa rlstu k tomu, co ukazovaly predstihové indikatory. Mési¢ni rdst
prdmyslu eurozény o 1,3 % m/m znamenal, Ze mezirocni tempo rlstu produkce se dostalo na 4 %, tedy na nejvyssi hodnotu
od srpna roku 2011. Pozitivni kromé samotného cisla byly dvé véci: zaprvé Ze rlst byl silny ve vsech velkych ekonomikach
(od 0,7 % m/m v Itélii po 2 % m/m ve Francii, od 3,1 % r/r v Italii po skoro 5% r/r v Némecku) a zadruhé, Ze rlst byl silny
napfic sektory (nejsiingjsi pak v sektoru kapitdlového a spotrebniho zbozi). Jedinym slabsim Gdajem za kvéten tak byla data
o prtimyslovych objednavkach v Némecku, to vsak kompenzoval dalsi rlst némeckého indexu IFO, ktery se dostal na nové
historické maximum. Predstihové indikdtory za celou eurozénu zUstaly v cervenci skoro beze zmény, a tedy velmi vysoko —
vyrobni index PMI pokles| z ¢ervnovych 56,8 na cervencovych 56,6, v nevyrobnim sektoru zUstal index zcela beze zmény
na 55,4. | pocatkem tretiho ¢tvrtleti tak pokracuje silny rdst, byt bude oproti druhému Ctvrtleti prece jen zfejmé o néco slabsi.

V inflacnich datech se v3ak nic z pozitivniho vyvoje ekonomiky popsaného vyse prozatim neodrazi. Dle findlnich dat
zUstala v cervnu jak jadrova (1,1 %), tak celkova (1,3 %) inflace stale daleko od cile ECB. Pfedbézna cervencova data pak
tuto situaci déle potvrdila — Spanélska inflace vzrostla jenom 0 0,1 p. b. na 1,7 %, francouzska i némecka zdstaly neménné
na 0,8 %, resp. 1,5%. Inflace v celé EMU tak zUstala také beze zmény na 1,3 %, a to navzdory tomu, Ze se déle snizila
nezamestnanost.

ECB tak na zasedani v cervenci se svou ménovou politikou nic neudélala a ani toho pro budoucnost moc
nenaznacila. Poté, co jeji $éf Draghi svym cervnovym vystoupenim v portugalské Sintfe odstartoval vyprodej
na dluhopisovych trzich a hlavné posilovani eura, se na ¢ervencovém zasedani ECB snazil predat trhdm holubici poselstvi.
Rekl napfiklad, Ze inflace stale neni tam, kde by ji ECB chtéla mit a kde by byt méla, Ze ECB tedy musi byt nadale velmi
.obezietnd, vytrvala a trpélivd” ohledné nastaveni ménové politiky a Ze je tuto nutné nadale udrzovat ,velmi, velmi
akomodativni”. Draghi také fekl, Zze véri, ze faktory tlumici inflaci v eurozéné, o nichz mluvil v Sintfe, se ukadzou byt
prechodné, ale stoprocentni jistotu nema. Ohledné mozného zahajeni ukoncovani programu odkupu aktiv nebyl o nic
sdilnéjsi nez v cervnu — o takovém kroku se na cervencovém zasedani nediskutovalo a o dalsim postupu se pry bude
diskutovat ,na podzim”.

USA

Rist ve druhém ctvrtleti prinesl urychleni ekonomické dynamiky, primarné vsak diky zasobam. Inflace se stale
vyviji opacné, nez jak pro letosek ocekaval Fed, a snizuje pravdépodobnost dalSiho utazeni ménové politiky.

Prvni odhad tempa rdstu ekonomiky ve druhém ctvrtleti prinesl akceleraci ekonomického rlistu — anualizované tempo
v prvni poloviné letosniho roku vsak bylo i tak pomalejsi nez v eurozéné. Rst byl nadéle hnan primarné silnou domaci
poptavkou — prispévek poptavky domacnosti dosahl ve 2Q17 1,9 p. b., coz bylo oproti prvnimu ctvrtleti (1,3 p. b.)
urychleni, ale nikterak vyrazné. Jak uz naznacila mési¢ni data o objednavkach zbozi dlouhodobé spotfeby, prispévek
fixnich investic byl nevyrazny (pouze 0,4 p. b. po 1,3 p. b. v 1Q17). NejdUlezit&jsim faktorem, proc rlist oproti 1. Ctvrtleti
urychlil, byly tedy zasoby — ty byly v prvnim ¢tvrtleti vyraznou brzdou rdstu (1,5 p. b.), ve druhém uz nikoliv (O p. b.).
Obecné tak pokracuje solidni rlist, ale nutno zopakovat, Ze proti eurozéné nikterak vyjimecny.

Tyto skutecnosti samoziejmé reflektovala mési¢ni data zvefejnénd béhem cervence, ktera byla nevyrazna a spise slabsi.
Maloobchodni trzby v ¢ervnu 2017 podruhé v fadé poklesly (<0,15 % m/m), kvétnovy pokles pak byl navic jesté revidovan
smérem dold (z —0,3 % na —0,4 % m/m). | po ocisténi o prodeje paliv je evidentni zpomaleni poptavkové dynamiky, pro
které sice — alespon z pohledu na trh prace — nenf dlivod, ale které Fed jisté vnima. Slabé ¢ervnové maloobchodni trzby
navic ve druhém odhadu HDP asi povedou k revizi smérem dold u poptavky domacnosti.
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Celkova primyslova produkce vzrostla v cervnu o 0,4 % m/m, kvétnova data pak byla revidovédna smérem nahoru.
Produkce v poslednich tfech meésicich dosahla nejvyssi primérné hodnoty m/m tempa réstu od kvétna 2014. Vzhledem
k tomu, Ze zpracovatelskému primyslu se vede hif (rdst o 0,25 % m/m v Cervnu), je jasné, Ze podstatnou roli v oZiveni
primyslové produkce hraje tézarstvi a produkce energii. Investice, jak posléze potvrdila data o rdstu HDP, nebyly nijak
slavné ani koncem druhého ctvrtleti. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (beze zbrani a bez letadel) — coZ je proxy
pro investi¢ni aktivitu — totiz v Cervnu lehce poklesly a ani skutecnost, Ze byly v kvétnu revidovany nahoru, nezménila nic
na tom, Ze jejich rlst byl ve druhém ctvrtleti pomalejsi nez ve ctvrtleti prvnim. Pozitivni do budoucna je tak jenom rast
miry vyuziti kapacit v letosnim roce, ktera vzrostla ze 75,5 na 76,5 %, tj. vratila se jiZ na Uroven druhé poloviny roku 2015.

OficidIni mira nezaméstnanosti sice v ¢ervenci vzrostla z 16letého minima zaznamenaného v kvétnu (4,3 %), ale
jenom o 0,1 p. b., a navic to bylo zplsobeno pouze rdstem miry participace (na 62,8 %). Dle ostatnich ukazatell, napf.
dle prvnich zadosti o podporu v nezameéstnanosti ¢i dle poctu nové vytvorenych pracovnich mist (222 tis. v ¢ervnu) je trh
prace stale v nejlepsim stavu za nejméné 15 let.

Stale se to vsak neprojevuje v riistu mezd (2,5 % r/r v ¢ervnu) a ani v inflaci. Jak uz v poloviné cervence naznacila
data o indexu CPI, jehoZ jadrova slozka poklesla nejnize od Unora 2015 (1,7 %), inflace se prozatim nevyviji tak, jak
progndzoval Fed. Tento vyvoj potvrdila i data o ukazateli, na ktery Fed cili, tj. o jadrové PCE inflaci. Ta v ¢ervenci sice mirné
vzrostla, ale hodnota 1,5 % je daleko od cile Fedu a zaroven je to hodnota z konce roku 2015.

Fed tak uz nemohl predstirat, Ze je vSechno v souladu s ocekavanim, a sazby po ristu v cervnu na svém
cervencovém zasedani ponechal beze zmény. Dle komuniké zverejnéného po zasedani ménoveépoliticky vybor Fedu
priznal, ze se inflace ve své celkové i jadrové podobé pohybuje pod cilem a Ze nizkd jsou i infla¢ni ocekdvani. Presto vsak
zopakoval svou viru, ze ekonomika nakonec svij rast pretavi v rychlejsi rist cenové hladiny, a podeprel ji slibem, Ze uz
Lrelativné brzy” za¢ne s normalizaci své rozvahy. ,Relativné brzy” znamena, Ze se tak stane nejspi$ uz na dalsim zasedani
v zafi — za predpokladu, Ze se ,,ekonomika bude vyvijet v souladu s ocekavanim”. Dle vyvoje kurzu eura vici dolaru, kdy
po zasedani euro posililo az na 1,17 (a koncem cervence az nad 1,18), trh americké centralni bance prilis nevéri a spise
vnima slaby rlist mezd a slabou inflaci jako hrozbu pro jeji jestfabi plany.

vv v

Americky pramysl je v nejlepsi kondici za posledni tfi roky, zejména diky téZarstvi
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Ekonomika stale roste velmi silné, tazena primarné domaci poptavkou. Dynamika inflace vSak navzdory tomu
zvolnila, a to i diky letoSnimu poklesu dovoznich cen.

Meési¢ni data z poloviny druhého ctvrtleti potvrzuji, Ze ekonomika nadale jede na plny plyn.

Pramyslova produkce vzrostla v kvétnu i po zohlednéni poctu pracovnich dni o 10,7 % r/r, primarné diky produkci
aut a strojl. Index PMI, ktery ve 2. Ctvrtleti dosahl skoro stejného primérného vysledku (56,8) jako ve Ctvrtleti prvnim
(56,9), naznacuje, ze i Cerven a Cervenec byly riistové nejspis velmi silné. Cervencovy PMI viak uz ukazuje na mirnou ztratu
dynamiky pro druhou polovinu roku: pokles na 55,3 bodu znamena, Ze Cervenec je v letosnim roce nejslabsi.

Maloobchodni trzby byly také velmi silné — aby také ne, kdyz mzdy v prdmyslu vzrostly v kvétnu mezirocné 0 9,2 %,
pocet zaméstnanych pak o 2% (coz naznacuje nedostatek zaméstnanct). Trzby vcetné aut, paliv a potravin pridaly
v kvétnu 7,1 % r/r, a pokud uvazime, Ze prodeje aut se stabilizovaly kolem meziro¢niho tempa rlstu 5% a ze trzby
za potraviny a paliva jsou stale relativné slabé, je jasné, Ze jadrové trzby, tj. trzby ociSténé o tyto tfi skupiny zboZzi, musely
byt velmi silné. Skutecné, jejich rdst o 11,2 % r/r byl druhy nejrychlejsi za poslednich 10 let a prdmeérné tfimési¢ni tempo
rlstu pak bylo za stejnou dobu dokonce nejrychlejsi. To dava nadgji, Zze rlst poptavky domacnosti byl ve 2. ctvrtleti
silngjSi nez ,,pouhych” 0,7 % g/q ve Ctvrtleti prvnim — dle naSeho odhadu by mél dosdhnout minimalné jednoho procenta
g/q, i navzdory tomu, Ze v cervenci se podruhé v radé (nicméné jen mirné) zhorsila spotfebitelskd divéra. Sila domaci
poptavky se samoziejmé odrazi v horsi obchodni bilanci. Spole¢né s vyssimi cenami ropy je silnéjsi domaci
poptavka diivodem vyssich dovozi mezirocné o vice nez 100 mld. Obchodni bilance (a i bézny Ucet) tak sice stale
zUstava ve vysokém prebytku, ten je vSak mezirocné o 16 mld. nizsi.

Inflace se v ¢ervnu svou dynamikou vratila na konec léta 2016, coz spolecné s dalSimi indikatory, napt.
dovoznimi cenami, zpochybniuje nutnost brzkého utazeni ménové politiky, kterou na svém zasedani v cervnu
prosazovala CNB. V ¢ervnu ménovépolitickd inflace mezimési¢né stagnovala, podobné jako v bieznu i v dubnu, coZ stavi
kvétnovy rlst o 0,2 % m/m do pozice nejrychlejSiho mésice za posledni Ctyfi mésice. Primérnd dynamika v poslednich
tfech mésicich je pod 0,1 % m/m, coz je vyrazné nize nez touto dobou v minulém roce (+0,23 % m/m). Navic to nenf
jenom cenami potravin a paliv, které zpomaluiji, ale i zpomalenim poptavkové inflace. Ta v ¢ervnu vzrostla, podobné jako
v kvétnu, toliko 0 0,1 % m/m, coZ je vyrazné zpomaleni oproti tempu 0,4-0,5 % m/m, které jsme vidéli koncem minulého
roku a zacatkem letosniho a které umoznilo CNB ukoncit intervencni rezim. Dezinflace v CR je ur¢ité ¢astené zplsobena
situaci v eurozoné: dovozni ceny spotrebitelského zboZi letos klesly ve vSech mésicich, za které mame data, tj. v lednu az
kvétnu (v kvétnu pak o vice nez 1 % m/m).

Dynamika ceské inflace vyrazné zpomalila i diky letoSnimu setrvalému poklesu dovoznich cen
2,0
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CNB na svém zasedani na konci éervna Zadnou zménu ménové politiky neprovedla. V zépisu, jenz byl zvefejnén
béhem cervence, se objevila zminka o tom, Ze pred rdstem sazeb je nutné mit jistotu, ze jsou domaci inflacni tlaky
dostatec¢né silné a Ze rlst sazeb by mohl pfijit pozdéji, nez se nyni dle progndzy c¢eka (= ve tretim Ctvrtleti), protoze naklady
pfipadného predc¢asného utazeni prevysuji naklady pfipadného opozdéného utazeni. To ukazuje, Ze ¢ast BR CNB — nevime
viak, jak velkd — si to, co bylo popséno vyse, uvédomuije.

POLSKO

Data z konce druhého ctvrtleti ukazovala na stale silny rist ekonomiky, byt tempo z 1. ctvrtleti se nejspis
nezopakuje. Inflace je nadale v klidu, a v klidu je tudiz i centralni banka.

Po velmi silném rastu ekonomiky v 1. ¢tvrtleti (4 % r/r) i data zverejnénd béhem cervence potvrdila, Ze ekonomice se dobre
vedlo i ve druhém c¢tvrtleti, byt rdst bude pFece jenom pomalejsi neZ pocatkem roku. Cervnova data z maloobchodu sice
mirné podstrelila trzni ocekavani, i tak vSak byla silnd — po kvétnovém ristu o 7,4 % r/r vzrostly v ¢ervnu realné trzby 0 5,8 %.
Ve srovnani s prvnim Ctvrtletim (8,4 % r/r) tak maloobchodni trzby rostly ve druhém ctvrtleti skoro stejnym tempem (7,9
%). Nezaméstnanost sice mirné vzrostla — po sezonnim ocisténi v ¢ervnu na 7,6 % —, zUstdva vsak z historického hlediska
velmi nizko. Smérem nahoru naopak prekvapila data o mzdach — nominalni mzdy vzrostly meziro¢né o 6 %, coz bylo jesté
vice nez v kvétnu — a diivéra domacnosti zlstava vysoko, byt se, podobné jako v CR, v poslednim obdobi mirné zhorsila.

Produkce v prlmyslu v souladu s tim, co naznacoval vyvoj indexu PMI, zpomalila, kdyZ ve druhém ctvrtleti dosahlo
tempo jejtho rdstu 4,3 % (ve srovnani s rastem o 7,1 % r/r v prvnim ctvrtleti); stale se v3ak jednalo o tempo rychlejsi,
nez bylo k vidéni v roce 2016. Naopak dale urychlilo tempo rstu stavebnictvi, coz znamena, ze pfispévek fixnich investic
k meziro¢nimu rlstu byl ve druhém c¢tvrtleti po dlouhé dobé s vysokou pravdépodobnosti konecné pozitivni. Index PMI
vsak v Cervenci vyrazné zpomalil (z 53,4 na 52,3), takZe se da ocekavat zpomaleni prlmyslové dynamiky ve druhém
pololeti.

Inflacni obrazek se pomalu normalizuje, na utazeni ménové politiky to vsak stale je$té na minimalné rok
nevypada. Poté, co se polska jadrova inflace v dubnu vysplhala na 0,9 %, coZ byla jeji nejvyssi hodnota od cervna
2014, klesla dle findlnich dat v kvétnu na 0,8 %. Celkova inflace od svého maxima v Unoru (2,2 %) pozvolné klesa,
dle findlnich dat az na 1,5% v cervnu 2017. | dle predbéZznych dat za cervenec, podle kterych celkova inflace vzrostla
na 1,7 %, se tak tempo rastu cenové hladiny nachazi i nadale pohodiné v infla¢nim pasmu polské centralni banky, jehoz
stred je 2,5 %.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal v ¢ervenci dle ocekavani sazby beze zmény na 1,5 %. Nadale se
tak nachazi ve stejné situaci jako americka centralni banka a na rozdil od ni to tak komunikuje. Na jedné strané se totiz
polskd centralni banka potyka se silnym ekonomickym rlstem, ktery v 1. tvrtleti 2017 dosahl 4 % a jehoZ tahounem je
poptavka domdacnosti (4,7 % r/r), na strané druhé se vsak inflace jiZ stabilizovala a poptavkové tlaky nejsou vidét. A nové
zverejnénd progndza centralni banky ani necekd, Ze by se to mélo hned tak zménit — pro rok 2017 a 2018 ¢eka inflaci
shodné na Urovni 2 %, coZ je zejména pro letosek dle nas ocekdvani celkem optimistické. Vyvoj cen ropy, o¢ekavani
bazického efektu cen potravin a bezinfla¢ni prostfedi v eurozéné nadale snizuji pravdépodobnost, Ze by se inflace méla
utrhnout ze retézu. Guvernér na tiskovce po zasedani potvrdil holubi¢i naladu v MPC, kdyz rekl, Zze neceka utazeni
v pristim roce, ale Ze diskuse o ném muZze zacit nékdy v poloviné roku 2018 .
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I v Madarsku pokracuje beze zmény pribéh minulych mésici.

Maloobchodni trzby jsou nadale slabsi, nez by se vzhledem ke stavu trhu prace, tempu ristu mezd a inflaci
dalo ¢ekat. Dle findlnich dat vzrostly maloobchodni trzby po dubnovych 2 % r/r v kvétnu 0 6,1 %, coz je samozrejmé
zlepSeni, nezameéstnanost vsak zlstala velmi nizko (4,5 % v bfeznu—kvétnu) a hlavné rdst mezd vyrazné dvouciferny.
V tempu jeho rlstu se totiz nadale zrcadli lednovy rdst minimalni/zarucené mzdy (o 15 %, resp. 25 %) — neprekvapf
tak, Ze v kvétnu vzrostla prdmeérna hrubd nominalni mzda o bezmala 13 % (!) meziro¢né. Z toho je pak zfejmé, odkud
pramenilo nase ocekavani, Ze rlst poptavky domdcnosti by mél byt jesté rychlejsi.

Pramyslova produkce se po zakolisani v dubnu (2,4 %) vratila k silnému rdstu pfedchazejicich mésicd (6,9 % r/r v anoru
a 9,9 % r/r v bfeznu) a v kvétnu vzrostla 0 6 % r/r. To je ¢astecné dano oZivenim v zapadni Evropé, na kterou je madarsky
primysl navazan podobné jako ten cesky ci slovensky, ¢astecné pak silnou domaci poptavkou. Primérné tempo rdstu
za leden az kvéten je 5,8 % r/r a nadale tak véfime, Ze jeji rlst v letoSnim roce dosahne 6 %.

Celkova inflace v ¢ervnu 2017 dale zvolnila, oproti inorovému maximu 2,9 % (coz bylo 4leté maximum) je tak
nyni uz o cely procentni bod nizsi. Vétsinu této dezinflace ma na svédomi meziro¢ni snizeni tempa rdstu cen paliv.
Jadrova inflace (tj. celkova inflace bez nepfimych dani) se dostala v kvétnu na 2,2 % a je tak 0 1,1 p. b. vyssi nez v cervnu
minulého roku. Nejenze je to stéle pohodiné pod cilem madarské centralni banky (3 %), ale ani poptdvkova inflace (=
jadrova inflace bez zpracovanych potravin) nenaznacuje, Ze by se s madarskou cenovou hladinou mélo diky poptavce
domdacnosti brzy néco stat. Poptavkova inflace totiz doséhla v ¢ervnu trovné 1,7 %, coz je jen 0 0,2 p. b. vyssi tempo nez

pred rokem.

Madarska centralni banka (MNB) tak ponechala i v ¢ervenci sazby beze zmény, a to jak O/N zapUj¢ni a depozitni sazbu,
tak i tfimésicni repo sazbu (na 0,9 %). Ani v nestandardnich nastrojich ménové politiky neudélala MNB na rozdil od cervna
7adné zmény. Tiskovka po zasedani se nesla v klasickém holubi¢im duchu: centralni banka je pfipravena dale uvolnit
ménové podminky, bude-li to nutné. Normalizace inflace ji tak nadale nechdva chladnou.

Ropa

Ropa po vétSinu cervence oscilovala mezi 45 a 47 dolary za barel. Z tohoto pasma se smérem nahoru k hranici
49 dolart dostala az na jeho samém zavéru, a to v dasledku slibu satdskoarabského ministra pro energetiku Chalida
al-Faliha, Ze jeho zemé omezi dodavky ropy na svétové trhy na 6,6 mil. bareld denné, tj. na Uroveri o skoro 1 mil.
nizsi nez touto dobou v minulém roce. Ropé pak také pomohla slova feditele spole¢nosti Halliburton, Ze boom tézby
ve Spojenych statech dle néj pFisti rok polevi.
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AKCIOVE TRHY
MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Stfedoevropské akcie pokracovaly v rdstovém trendu, a tak se vSechny regionalni trhy mohou pysnit kladnou
mezimésicni vykonnosti. Pékna témér 4 % si pripsal polsky akciovy trh (index WIG30). PFi rlstu cen termalniho uhli
s moznym prenesenim do tarifnich cen elektfiny se prfevazné dafilo akciim utilit (Energa, Enea). Silné spotrebitelské
prostredi se promitlo také do vykonnosti financnich instituci jako BZ WBK, ING a KRUK ¢i spole¢nosti CCC, prodavajici
obuv, nebo Eurocash, jez prodava potraviny. S postupnym rlstem importd zpracovanych ropnych derivatd z Ruska
a USA do Evropy a s tim souvisejicim tlakem na rafinérské marze klesly akcie PKN Orlen a Lotos. Kladné zisky si
pripsaly i ¢eské (index PX 2,9 %) a madarské (index BUX 1,6 %) akcie. Zvlasté pékného desetiprocentniho zhodnoceni
dosahly akcie Pegas Nonwovens, které reagovaly na nabidku na odkup akcii fondem R2G. Dafilo se i zbylym akciim,
zvl&sté financnich instituci jako Erste Bank, Komeréni banka, Moneta nebo Vienna Insurance Group. V Madarsku
stoji za zminku mensi propad akcii spole¢nosti Magyar Telekom, reagujicich na madarskou akvizici rumunskou
telekomunikacni spolecnosti Digi, ktera povede k vy3sim konkurencnim tlakdm.

Akcie na rozvijejicich se trzich zazily v tomto roce zatim nejlepsi mésic. Index MSCI Emerging Markets si pfipsal pékné
zhodnoceni ve vysi 5,48 % (v USD). Brazilské ekonomice se podafilo po dlouhych 8 kvartalech vyjit z recese, na coz
reagovaly akcie rlstem o 4,80 %. Zda se, Ze brazilska ekonomika je z nejhorsiho venku a bude se nadale zotavovat.
Silna globalni poptavka a dobra makroekonomicka data pomohly také asijskym trham. Cinské akcie pFidaly 1,94 %.
Investori v Indii (+5,15 %) pak reflektovali ocekavané prinosy vyznamné reformy nepfimych dani (Goods and Services
Tax), ktera nabyla Gc¢innosti 1. ¢ervence.
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisy USA a EMU

Poté, co slova Draghiho pronesend koncem cervna na setkani v portugalské Sintfe — kde (velmi) opatrné naznacil, ze
éra ultra volné ménové politiky se pomalu blizi ke konci — odstartovala vyprodej na dluhopisovych trzich, pokracoval
tento trend i v prvni poloviné Cervence. Olej do ohné prilil zvefejnény zapis ze zasedani ECB, i kdyZ v ném nebylo nic
extra nového. V zapisu z Cervnového zasedani ECB se objevila véta, Ze rada guvernérl diskutovala o odstranéni zminky
o0 moznosti rozsifeni programu QE, bude-li to potreba, coZ je véta, ktera se v zdpisu objevuje jiz 1éta. Némecké desetileté
vynosy se tak béhem cervence na chvili dostaly az nad 60 b. b. Po celkem holubicim zasedani v ¢ervenci se nicméné
v zavéru mesice vratily na 55 b. b.

U americkych desetiletych vynost jsme od konce prvni dekady cervence pozorovali uz jen pokles s tim, jak slabsi data
z redlné ekonomiky i utlumené inflacni Udaje sniZzovaly pravdépodobnost dalsiho letosniho utazeni ménové politiky.
Desetilety vynos se tak z hodnot lehce pod 2,4 % sesunul ke konci mésice na dohled 2,25 %.

Firemni dluhopisy

Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné zaZily velmi pozitivni mésic. V relativnim vyjadfeni se dafilo
zejména dluhopisiim investi¢niho stupné, ze sektorl pak predevsim financnim institucim. Poptavku Zivil neutuchajici
priliv investic do fond zamérenych na firemni dluhopisy investi¢niho stupné spolu s pokracujici ndkupni aktivitou ECB,
nabidka na primarnim trhu byla naproti tomu utlumena. Pokracujici kompresi kreditnich marzi pomohla v neposledni
fadé opatrnost centralnich bankérd, ktefi vesmeés tlumili ocekdvani blizici se éry prisnéjSich ménovépolitickych podminek.
Kreditni marZe obligaci spekulativniho stupné také dale klesly, v relativnim vyjadieni o néco méné oproti segmentu
investi¢niho stupné.

Kreditni marZe na trhu CDS v cervenci také klesaly, celkové vSak o néco méné nez marze v segmentu firemnich dluhopist.
Index Markit iTraxx Europe (mapujici ceny CDS kontraktd evropskych korporatd investi¢niho stupné) klesl o 4 body na 52
bodu. Index iTraxx Xover, obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, ubral 14 bodd na hodnotu 233 bodu.

Dluhopisovy trh CR

Béhem cervence se na ¢esky obligacni trh vratili kupujici z rad jak zahrani¢nich, tak domacich institucionalnich
investort a vynosy, které se na desetileté splatnosti dostaly poc¢atkem cervence na chvili az na 1,25 %, zase relativné
rychle poklesly k 1 %. To souviselo mj. se snizenou emisni aktivitou Ministerstva financi, které v ¢ervenci nenabidlo
zadnou aukdci statnich dluhopist delSich splatnosti, pouze velmi kratké pokladni¢ni poukdazky. Zahrani¢ni investofi dale
drZeli své sazky na posilovani CZK a opétovné nakupovali dluhopisy zejména kratSich a stfednich splatnosti. Proto v tomto
segmentu doslo k vyraznéjSimu poklesu vynost — dvouleté vynosy do splatnosti poklesly hloubéji do zaporu, z—0,1 % na
-0,35 %. To je dostalo nejnize od skonceni intervencniho rezimu CNB. Ve druhé poloviné ¢ervence se obchodovani neslo
ve vyrazné letni atmosféfe a vynosy se jiz vyraznéji neménily.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
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DLUHOPISOVE TRHY

Dluhopisovy trh Polsko

Polska krivka se na svém dlouhém konci vyvijela stejné jako némecka ci ceskd, kdyz desetileté vynosy klesly
ke konci druhé dekady az k 3,25 % (ceny rostly). Poté se vSak smér otocil a ceny klesly — vynos desetiletych dluhopist
stoupl nad 3,3 % pod tlakem vyhrocené vnitropolitické situace. Ta eskalovala do protestd v souvislosti s reformou justice,
kterou polska vlada pfipravila a ktera ji dostala do ostrého sporu s Evropskou komisi. Prezident Duda sice ¢ast souvisejicich
zakonU vetoval, situaci to vSak prozatim zklidnilo pouze marginalné.

Dluhopisovy trh Turecko

Na trhu tureckych dluhopis se béhem cervence neodehrély zadné dramatické pohyby. Desetileté vynosy v prvni
poloviné cervence vzrostly zhruba o 35 b. b. na 10,6 %, poté vSak — podobné jako jinde — poklesly az na dohled
10,2 %, mezimési¢né se tak zménily minimalné. Na ekonomické fronté pfiznivé zapUsobil prvni citelngjsi pokles
spotrebitelské inflace, zvysené v prvnim pololeti v dasledku dfivéjsiho oslabeni TRY. Investofi se poté zaméfili na
zasedani centralni banky na konci mésice, v ocekavani pripadné reakce (uvolnéni) v nastaveni ménové politiky.
Vedeni CBT vsak nechalo ménové podminky utazené, coz dodalo ndhledu globalnich investort na tureckd fixné
Urocena aktiva dalsi podporu a projevilo se v citelném zvyseni pfilivu zahrani¢nich portfoliovych investic do tamnich
dluhopist. Vétsimu rlstu cen vsak po cely mésic branil zvySeny objem nové vyddvanych obligaci turecké viady ve
snaze zafinancovat vyssi rozpoctovy deficit v letoSnim roce. Nepfiznivym (geopolitickym) faktorem pak také byla
slovni valka mezi Tureckem a Némeckem, kterd v cervenci na prvni vyro¢i pokusu o prevrat v roce 2016 nabrala na
intenzité.

MENOVE TRHY !

Dolar béhem celého ¢ervence proti euru oslaboval, koncem mésice se po zasedani Fedu a dalSich datech z USA a EMU
dostal az nad 1,18. Nejvyraznéjsim impulsem pro oslabeni dolaru — impulsem, ktery jej oslabil béhem minut z 1,15
na 1,165 — bylo cervencové zasedani ECB. Dle nas sice nebylo nijak jestrabi, spise naopak, trh si to v3ak vyloZil jako pro
euro pozitivni a v nastoupeném trendu (sldbnouci USD) se posunul o patro vyse.

Na spotovém trhu s korunou jsme byli svédky dalSiho pozvolného posilovani koruny, a to az k hranici 26 (a na chvili
i pod tuto hranici). Ddvodem byla rostouci o¢ekavani, ze CNB zvysi sazby uz na svém dalim zasedani v srpnu.

U polského zlotého jsme zaznamenali pravé opacny vyvoj, kdyZ proti euru oslabil na chvili az k drovni 4,27. Ddvodem
bylo zminéné vnitropolitické napéti, které vsak posléze caste¢né opadlo s tim, jak prezident vetoval kontroverzni reformu
justice. Polsky zloty se nasledné vratil pod 4,25.

Madarsky forint béhem celého mésice za podpory stabilné priznivych makroekonomickych fundamentt kontinualné
posiloval, na jeho konci se dostal az po hranici 305 forintd za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ [ ]
Dluhopisovy trh CR

Po cervnovém narlstu vynosl v reakci na komentare guvernéra ECB Draghiho je klicovou otazkou, zda tyto komentare Ize
oznacit za ekvivalent Bernankeho feci z kvétna 2015, tj. zda Ize mluvit o (dlouho o¢ekavaném) momentu zacatku konce
ultra uvolnéné ménové politiky poslednich let. Domnivame se, Ze signal k setrvalejSimu rtstu obliga¢nich vynost (poklesu
cen dluhopist) prijde v momenté, kdy ECB oznami, Ze za¢ne utlumovat program odkupu aktiv, coZ komentare vedeni
ECB prozatim neobsahovaly. Kazdopadné ekonomicky vyvoj v eurozoné naddle podporuje ocekavani, Zze k tomuto kroku
dojde v prlbéhu druhé poloviny letosniho roku. Rostouci pozadované vynosy EUR dluhopisti pak budou tlacit na vyssi
urovné i jejich ceské protéjsky. Ceska makroekonomicka situace (rlist tazeny silnou doméci poptéavkou, rekordné nizka
nezameéstnanost, akcelerace mzdové dynamiky, prehfivani realitniho sektoru) pfitom jednoznacné miluvi ve prospéch
pokracovani v srpnu zapocatého cyklu zvy3ovani urokovych sazeb CNB, byt aktualni prognéza centralni banky pocita
s dalsim zvySenim sazeb az kolem poloviny pfistiho roku.
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PREDPOKLADANY VYVO)

Dluhopisovy trh CR

Riziko mozného negativniho vyvoje cen cCeskych dluhopist navic nadale zvySuje situace na devizovém trhu, konkrétné
prekoupenost ceské mény. VétSina spekulativnich penéz zahranicnich investord je totiz nadale ulozena pravé v ceskych
dluhopisech — vyrazny (historicky bezprecedentni) rdst podilu zahrani¢nich investort statnich dluhopist na celkové drzbé
(v poloviné roku 2017 jiz vice nez 45 %, tj. pres dvojnasobek podilu z kvétna 2016 a vice neZ 3,5nasobek z doby pred
spusténim interven¢niho rezimu CNB v listopadu 2013) je odrazem tohoto vyvoje v minulych ¢tvrtletich. Pokud by tedy
mélo dojit ke snaze zahrani¢nich investor( rychle a en masse z téchto pozic vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilité
a propadu cen domdacich dluhopist. Timto Uprkem vyvolany vyrazny a rychly rdst vynost by sice byl tlumen obnovenim
zajmu domacich investort o ¢esky vladni dluh, bylo by to vSak aZ se zpozdénim. VVzhledem k tomu, Ze dle nas dfiv nebo
pozdéji investofi z pozic v koruné minimalné z¢asti vystoupi, je tento scénar velmi pravdépodobny.

Dluhopisovy trh Polsko

Polska rizikova prémie vici némeckym dluhopistiim zidstala v cervenci beze zmény na urovni lehce pod
280 b. b. Vzhledem k tomu, Ze uz vyprchalo presvédceni poslednich mésicl, Ze budou kvili narlstu inflace brzy rist
sazby centrdlni banky, Zze na polskou vlddu si jiz investofi prevazné zvykli (byt reakce na reformu justice byla mirné
negativni), a za predpokladu, Ze na hlavnich svétovych obligacnich trzich prevladne spise stabilizace Urovné pozadovanych
vynosu, dle nds mohou vynosy dluhopist postupné klesat (ceny rist), a to za soucasného utazeni prémie vici némeckym
na cca 250-270 bodu. Pozdéji se vsak bude muset tento trend zastavit, nebot ocekavame, Ze Polska centralni banka bude
nucena prece jen pfistoupit k utazeni politiky predtim, nez tak ucini ECB.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy jsou na stale dvoucifernych urovnich atraktivni, problémem nicméné nadale zlstava
donedavna urychlujici vysoka inflace. Dle poslednich tdaji se v3ak jiz inflace velmi pravdépodobné stabilizovala —
po opétovném mirném vzestupu v dalsich mésicich vlivem bazického efektu by méla vyraznéji klesnout zacatkem pristiho
roku. Z hlediska vyhledu cen tureckych dluhopist je to priznivy scéndr — musi vsak byt doprovazen ponechdnim soucasného
prisnéjsiho nastaveni ménové politiky (to prozatim centralni banka naplriuje), opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalni
politiky a v neposledni fadé relativné priznivym nahledem globdlnich investort na rozvijejici se trhy. Ohledné tureckych
dluhopist, spolu s fundamentalné vyrazné slabym kurzem liry, zGstdvame opatrné pozitivni.

Mény

Kurz eura proti dolaru se v cervenci dostal nad 1,18 a vypliuje se tak nas scénar, Ze se ve druhé poloviné roku podiva
smérem k 1,20. Cim bliz se viak dostavame k této hranici, tim pravdépodobngjsi je korekce — trh, jak uz bylo zminéno,
nyni pocita s ohlasenim zacatku konce QE pro letosek, coz vsak kvili nizké inflaci v EMU neni zdaleka tak jisté, a také s tim,
Ze Fed zUstane ,u zdi”. Prostor pro posileni kurzu eura nad 1,20 tak v letoSnim roce nevidime.

U koruny nevidime prostor pro dalsi posileni, naopak vnimame silné riziko, Ze koruna v horizontu mésict oslabi k hranici
(mozna i pres) 27 CZK/EUR. Stane se tak v pfipadé, Zze dostatecné mnozstvi spekulantt bude chtit své dlouhé korunové
pozice rychle uzavfit; spoustécem mize byt napfiklad nizsi nez ocekdvana inflace v CR & maturujici statni dluhopisy
v Cervenci/srpnu, které v lednu letosniho roku hojné nakupovali pravé spekulativni investofi. Pfipadné vyraznéjsi oslabeni
by pak eventudlné tlumila CNB. Dlouhodobym trendem kvaili vy33imu rdstu produktivity zde neZ v EMU nadale zdstava
posilovani koruny, tempem zhruba 2 % rocné.

U polského zlotého silnd data z polské ekonomiky, stale priznivé vnéjsi prostiedi, posilujici euro proti dolaru i trvajici
solidni Urokovy diferencidl nahravaji znovuobnoveni trendu posilovani zlotého z prvni poloviny letosniho roku. Zlotému
vsak pod nohy po delsi dobé opét hazi nemalé klacky polska vlada.

Madarsky forint ma dle nas potencial posilit k ¢i i pod hranici 300 HUF/EUR. Spoustécem muze byt centralni banka,
kterad v dohledné dobé prejde do modu, kdy uz nebude akcentovat moznost dalsiho uvolnéni ménovych podminek a kdy
jeji komunikace bude vyrovnanéjsi. V tu chvili mohou prevazit priznivé makroekonomické fundamenty v cele s citelnym
prebytkem obchodni bilance, solidnim rdstem a pfiznivym fiskalnim vyvojem.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
Akciovy trh

Akcie jsou ndmi nadale preferovanou tfidou aktiv. Americké akcie by déale mély profitovat z moznych reforem Donalda
Trumpa (fiskalni stimuly, snizeni korporatnich danf) a oslabovani amerického dolaru, evropské pak z dobrého hospodarského
vyvoje a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme také ohledné akcii spolecnosti z rozvijejicich se trhd, které
budou téZit ze siliciho spotrebitele a konvergence k vyspélym ekonomikdm. Pfi investovani do akcif vsak musime pocitat
se zvysenou volatilitou, kterd nas, pfi soucasnych urovnich akciovych indext, bude v nasledujicich letech provazet.

Atraktivnost vétsiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich, rlstovych i téch dividendovych.
Pozitivni jsme ve stfedoevropském regionu predevsim ohledné nékterych ceskych, rumunskych a selektivné nékterych
polskych akcii. Nyni mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime pojistovnu Vienna Insurance Group, CME, Unipetrol nebo
Kofolu. Z polskych titult se ném libi mediaini spole¢nost Agora, agrarni spolec¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski,
finan¢ni spolec¢nost GetBack nebo leasingova spolecnost Prime Car Management. V Rumunsku mame pozitivni pohled
na akcie rumunského restitu¢nitho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomerdtu MedLife, fondu SIF1,
plyndrenské spole¢nosti Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie realitnich spole¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou
to akcie vyrobce domdacich spotfebict Gorenje a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled méame nyni na vétsinu
polského bankovniho a ropného sektoru. Opatrni jsme zaroven na spolecnosti s velkym vlivem statu.

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 minulych kursech a vynosech 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 a doporucuje investorlim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi Informace, sdéleni klicovych informaci,
kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mizete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo
na Www.conseq.cz.

PODROBNEJSi INFORMACE ZiSKATE = r
na telefonické lince spolecnosti Conseq 225 988 225
e-mailem na adrese fondy@conseq.cz L

na webové strance SpO|€CﬂOStI Conseq www.conseq.cz J1Z OD 1994



