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Dluhopisové indexy Mény

AL i) Bloomberg Effas (pokles = posileni) G

USA - S&P 500 2,22 % USA -0,12 % EUR/USD -1,42 % Ropa Brent 6,66 %
Evropa — DJ Stoxx 600 1,82 % Evropa 1,10 % UsSD/CzK 0,16 % Zemni plyn -3,69 %
Japonsko — Nikkei 225 8,13 % CR -1,99 % EUR/CZK -1,25 % Sil. elektfina 510 %
MSCI Emer. Markets 3,45 % Polsko 0,21 % EUR/PLN -1.71 % Zlato -0,86 %
CR - PX 1,96 % Madarsko 0,55 % EUR/HUF -0,11 % Stribro 0,170 %
Polsko — WIG30 0,90 % Turecko* -2,20 % EUR/TRY 4,91 % Meéd 5,82 %
Madarsko — BUX 6,22 % * BofA Merrill Lynch index

RIJEN V KOSTCE [ ]

Klicové udalosti ve svété
Americkd centralni banka (Fed) od fijna zacala se snizovanim své bilance, jez od globdlni finan¢ni krize narostla
na 4,5 bilionu dolard, a to tim, Ze bude sniZovat reinvestice maturujicich dluhovych cennych papira.
Evropska centralni banka (ECB) na konci fijna oznamila, Zze od ledna pfistiho roku snizi objemy ndkupt dluhopisovych
aktiv z 60 mld. eur mési¢né na 30 mld. eur. Program odkupu aktiv (kvantitativni uvolfiovani) bude pfitom pokracovat
minimalné do zafi pfistiho roku.
Na tyto kroky obou kli¢ovych centrdlnich bank byly finan¢ni trhy dobre pfipraveny, a tudiz na trzich rizikovych aktiv
(akcie, korporatni dluhopisy, komodity) nezpUsobily zadnou negativni reakci.

V Pekingu probéhl 19. sném Komunistické strany Ciny. Zadnych zasadnich pfekvapeni jsme se nicméné nedockali. Sjezd
potvrdil v ¢ele zemé na dalsich pét let generalniho tajemnika strany a prezidenta Si Tin-pchinga, jenZ si zaroven vytvofil
prostor pro mozné treti funkéni obdobi.

Ekonomika USA potvrdila vybornou kondici, kdyZ prvni odhad rlistu HDP za tfeti Ctvrtleti dosahl 3,0 % (mezikvartalné
a anualizované) oproti o¢ekavani analytikd ve vysi 2,6 %.

Vyvoj na financnich trzich

Americky dolar posiloval vici euru o 1,4 %.

Koruna vaci euru posilila o 1,2 % na 25,67 CZK/EUR a vici dolaru oslabila 0 0,3 % na 22,06 CZK/USD.

Globalni akciové trhy pokracovaly v rlstu a pripsaly si zhodnoceni 2,0 % (dle indexu MSCI All Country World).

Darilo se predevsim japonskym akciim (Nikkei +8,1 %), tureckym akciim (BIST 100 + 7,0 %) a madarskym akciim (BUX
+ 6,2 %).

Index prazské burzy PX posilil 0 2,0 % na 1066 bodd.

Ceské statni dluhopisy pokracovaly v poklesu, kdyZ v praméru oslabily o 2,0 %. Pokles se pfitom tykal zejména emisi
del3ich splatnosti.

Polské a madarské statni dluhopisy mirné posilovaly, zatimco turecké statni dluhopisy oslabily 0 2,2 %.

Dafilo se korporatnim dluhopistim; eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné posilil o 1,0 % a spekulativniho
stupné o 1,1 %.
Ropa Brent vyrazné posilila 0 6,7 % na 61 dolard za barel a dostala se tak na nejvyssi Uroven za posledni 2,5 roku.

Co jsme délali v nasich investic¢nich portfoliich?

Zadné vyznamné zmény v asset alokaci investi¢nich portfolii jsme neucinili.
| nadale zUstavdme nadvézeni v akciich a podvazeni v dluhopisech.

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

V rdmci dluhopisové slozky i nadéle preferujeme korporatni dluhopisy oproti ¢eskym statnim dluhopistim.
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Jaky je nas investicni vyhled na nasledujici obdobi?

Nase ocekavani do pfistich mésict jsou opatrné pozitivni.

Akcie by mély i nadale rdst, byt jenom mirng, diky vyborné dynamice korporatnich ziskd a velice solidni dynamice svétové
ekonomiky.

| nadale vidime zajimavy investi¢ni potencial v korporatnich dluhopisech, investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, které stale
nabizeji sluSnou vynosovou prémii oproti statnim dluhopistim, byt je jiz momentalné z historického srovnani pomeérné
mala.

Ceské statni dluhopisy budou pravdépodobné i nadéle oslabovat, i kdyz mirngjsim tempem neZ v uplynulych dvou
mésicich.

Vzhledem k vyplnéni naseho ocekavani ohledné poklesu cen ¢eskych statnich dluhopist tento trh nyni bedlivé sledujeme
a nevylucujeme, Ze v nasledujicim obdobi do investi¢nich portfolii ¢eské statni dluhopisy na atraktivnich cenovych
Urovnich opét nakoupime.

HLAVNI UDALOSTI !
EMU

Navzdory pokracujicimu solidnimu ristu i zlepsujicimu se trhu prace zlstava inflace velmi nizko. ECB tak hodla
i v dalSim roce pokracovat v uvolfiovani ménové politiky, byt ve srovnani se soucasnosti o néco pomalejsim tempem.

Prvni ristova data za treti ¢tvrtleti ukazala, Zze evropska ekonomika oproti druhému ctvrtleti zpomalila jen
nepatrné. Podle prvnich dat totiZ rostla 0 0,6 % g/q, tj. jen 0 0,1 p. b. pomaleji nez ve ¢tvrtleti druhém, pficemz jak Francie
(0,5% q/q), tak Spanélsko (0,8 % q/q) jako dvé velké ekonomiky, které iz data z pfedchézejiciho ctvrtleti zvefejnily, si udrzely
solidni tempo rastu (rlst za zbylé dvé velké zemé — Itdlie a Némecko — bude zvefejnén aZ po uzavérce tohoto materialu).
Struktura rdstu EMU prozatim zvefejnéna nebyla, z francouzskych dat v3ak plyne, Ze se jednalo o rlst opét primarné hnany
domaci poptéavkou. Ve Francii totiz domaci poptavka pridala dalsiho 0,5 % q/q (po rdstu o 0,3 % g/q ve 2Q17) a investice
vzrostly 0 0,8 % q/q (vs. 1% g/q ve 2Q17); Cisty export prispél k ristu negativné, evidentné reflektuje silnou domaci poptavku
a mozna i silngjsi euro. RUst ve tietim Ctvrtleti tak naznacuje, Ze evropska ekonomika s vysokou pravdépodobnosti i v letoSnim
roce (podobné jako v roce minulém) zaznamena o néco rychlejsi rlst nez ekonomika americka (i kdyz letos jen diky slabému
prvnimu ctvrtleti v USA). Navic, vzhledem k tomu, Ze v poslednich ¢tvrtletich doslo mezi prvnim odhadem rdstu a jeho findlnim
vysledkem vzdy k vzestupné revizi, je mozné, Ze finalni data budou jesté o néco lepsi nez ta prvni.

Ani vyhled pro stavajici kvartal nenf zly. Podobné jako v minulych mésicich totiz predstihové indikatory naznacuiji, Ze solidni rdst
ekonomiky pokracuje, byt tedy urcité ne tempem, na néjz nékteré z nich ukazuiji. Spotrebitelska divéra i némecky IFO index
jsou nadale na urovnich, které — pokud by se mély vyplnit historické vztahy — ukazuji na rdst tempem 4,5 % r/r pro Némecko
a skoro 3,5 % r/r v EMU. Tyto indikatory vSak uz néjakou dobu skutecny rlist nadhodnocuiji; lepsim prediktorem tak jsou indexy
PMI, které nadale ukazuji na rist tempem 0,5-0,6 % q/q, tj. 2,5 % r/r.

Jadrova inflace nadale velmi nizkd, solidnimu ristu a zlepseni trhu prace navzdory
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EMU

Navzdory silnému rdstu ekonomiky a dalsimu zlepseni trhu prace (mira nezameéstnanosti klesla v zafi poprvé od roku 2009
pod 9 %) se v3ak inflace nadale drzi velmi nizko. Dle prvnich dat za fijen jeji jadrova slozka dokonce poprvé od kvétna
letosniho roku klesla pod 1% (na 0,9 %) a obecné zlstava bez trendu; celkova inflace také poklesla, byt kvuli ristu cen
potravin jenom mirné (z 1,5 % v zafi na 1,4 % v fijnu).

Ve svétle tohoto pomalého infla¢niho vyvoje se pak jevi jako spravné rozhodnuti ECB na zasedani koncem fijna.
Na ném banka snizila objem (v rdmci programu kvantitativniho uvolriovani) nakupovanych aktiv, a to z 60 na 30 mld. EUR
mésicné pocinaje lednem 2018 a konce nejdfive zafim 2018. Kromé tohoto zmirnéni tempa uvolfiovani politiky uz moc
nového centralni banka nefekla. Jen zopakovala predchozi sliby, Ze bude reinvestovat maturujici dluhopisy, Ze sazby zlstanou
dlouho po skonceni programu odkupu aktiv nizké, Ze snizenf tempa odkupu neni nezvratné. Z nasledujici trznf reakce (dolar,
vynosy, viz nize) viak bylo zifejmé, ze trh cekal naznaceni ambiciéznéjsiho zaméru neutralizace superuvolnéné ménové
politiky ECB.

USA

Ekonomika pokracuje v solidnim riistu a trh prace se dale zlepsuje, na inflaci vSak ani jedno z toho stale neni
vidét.

Dle prvnich dat rostla americkd ekonomika ve tretim ctvrtleti o 3 % g/q anualizovanég, tj. o néco malo rychlejsim tempem
nez na opacné strané Atlantiku v eurozéné. Hlavnim pozitivnim faktorem rdstu byly jako v minulosti vydaje domacnosti
na spotriebu (pfispévek 1,6 p. b.), za nimi pak hrubé fixni investice (prispévek necely 1 p. b.), u nichz vsak slo primarné
o vliv rlstu zasob (prispévek 0,7 p. b.). Diky pozitivnimu pfispévku dovozt pak pfispél k rlstu pozitivné (0,4 p. b.) i Cisty
export, a to rozsahem nevidénym od konce roku 2013.

Vzhledem k dostupnosti prvnich dat o ristu celé ekonomiky ve tretim ctvrtleti nebyla zafijova data z redlné ekonomiky
az tolik zajimava. Primyslova produkce se vzpamatovala z hurikanu Harvey, ktery ji negativné ovlivnil v srpnu, nicméné
jenom castecné: po poklesu o (nahoru revidovanych) 0,7 % v srpnu vzrostla o 0,3 % m/m (u zpracovatelské komponenty
byly srpnové a zéfijové vysledky —0,2 % a +0,1 % m/m). | po ocisténi o tyto jednordzové efekty je vsak od pocatku léta
evidentni ztrata dynamiky. Maloobchodni trzby vzrostly nejvyrazngjsim tempem (1,6 % m/m) za dva a pdl roku, to
vsak bylo primarné zplsobeno kategorii osobnich vozidel, kde dochazelo k obménovacim nakuptim po Skodach, které
na automobilech zpUsobily hurikdny Harvey a Irma. Bez aut a bez paliv byl rdst mnohem pomalejsi, kazdopadné i tak
velmi solidni (0,5 % m/m). Poptavka domdcnosti tak i koncem tfetiho ctrtleti zUstala pilifem rdstu americké ekonomiky,
nicméné — coz je z pohledu Fedu nejdllezitéjsi — neurychlila a neurychluje: prdmérnym tempem kolem 0,2-0,3 % m/m
rostou trzby bez paliv a bez aut jiz dobré tfi roky.

Maloobchodni trzby rostou nadale solidné, ale jejich riist uz dlouhou dobu nijak neurychluje
1,50

Maloobchod bez aut a paliv, % m/m a 3m primér (Zluté), USA
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USA

Trh prace je nadale ve vyborném stavu a i dle alternativnich mér nezameéstnanosti za¢ina vykazovat stav pIné zaméstnanosti.
V fijnu americka ekonomika vytvofila v soukromém sektoru 252 tis. pracovnich mist, coz pfislo po slabém zarijovém
(tzv. UG, zahrnujici napf. ty, ktefi pracuji méné hodin, nez by chtéli, ¢i ktefi uz nehledaji praci, protoze nevéri, ze néjakou
najdou) poklesl na drover prosince 2006 (7,9 %), tedy poprvé za 11 let pod hranici 8 %. To jsou Urovné, kde by se
poptavkova inflace objevit mohla.

Zatim tomu tak ale neni. Jadrova PCE inflace, tedy ta, ve které je stanoveny cil Fedu, v zafi zUstala na srpnové hodnoté
Unora tak jadrova inflace klesla 0 0,6 p. b., pficemz vsak Fed za tu dobu stihl sazby zvysit dvakrat (16. bfezna a 15. cervna)
s odlvodnénim, Ze inflace bez takového zasahu bude rlst nad 2 %.

Fed na svém zasedani na prelomu fijna a listopadu ponechal sazby beze zmény a v zapisu priznal, ze jadrova
inflace je stale nizka. To bylo v protivaze proti tvrzeni, ze ekonomickd aktivita nadale pokracuje v solidni expanzi,
a to i navzdory hurikdnim, a Ze se trh prace daéle zlepsuje. Zatimco zminka o nizké jadrové inflaci znamena, Ze by Fed
s dalSim rtstem sazeb pospichat nemél, velebenf rldstu a zdravi trhu prace pak znamena presny opak. Posledni zasedani
v letosnim roce (12.—13. 12.) tak zdaleka neni rozhodnuté, i kdyz subjektivné vnimame o néco vyssi pravdépodobnost, ze
v rozhodovani Fedu prevladne silny trh prace a silny ekonomicky rdst nad nevysvétlitelné nizkou inflaci.

Predstihové indikatory naznacuiji silny rast priamyslu ve c¢tvrtém ctvrtleti letosniho roku; poptavka domacnosti
je, zda se, naopak uz za svym cyklickym vrcholem. Poptavkova inflace atakuje 3 %, CNB vSak ocekava jenom
pomaly rist sazeb v pfistim roce.

Finalni data o rastu HDP ve 2. ctvrtleti nepfinesla zadné prekvapeni, rdst byl potvrzen na 2,5% a/q (4,7 % r/r)
a i struktura rastu zUstala stejna. Jedinou novou informaci tak byl pokles miry Gspor domdacnosti na 10,9 %, coz bylo
0 0,3 p. b. nize nez ve druhém ctvrtleti roku 2016, a co je jesté dulezitéjsi, ctyrkvartalni primeér se tak dostal nejnize
od roku 2005. Z tohoto pohledu se jeden kanal, ktery podporoval akceleraci poptavky domacnosti, jiz dle nas vycerpal —
teoreticky je sice mozné, aby mira Uspor klesla i vyrazné pod stavajici Urovné, v prostfedi ceskych domdcnosti je to viak
krajné nepravdépodobné (ceské, némecké a Svycarské domacnosti patii k tém s nejvyssi mirou Uspor v EU).

Poptavkova inflace atakuje 3 %
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kdyZ meziro¢ni tempo rlstu o 3,7 % znamena, Zze prdmeér za prvni dva meésice druhého pololeti je toliko 3,1 %, tedy
podstatné méné nez prlmér v prvnim pololeti (6 %). Nejvétsi mérou se na zpomaleni podilely prodej aut a prodeje mimo
sektor paliv a potravin (kde vsak rlst 0 5,6 % r/r v srpnu zdaleka nenf slaby). Primyslova produkce v srpnu vyrazné vzrostla
(14,3 % m/m), to v3ak po velkém propadu v pfedchazejicim mésici zpsobeném dovolenymi v automobilkach. Meziro¢ni
rist celého prdimyslu dosahl 5,9 %, ve zpracovatelském sektoru pak 5,2 % (primér v poslednich tfech mésicich koncicich
v srpnu dosahl ve zpracovatelském prdmyslu 5,5 % r/r). Vzhledem k vyraznému zlepseni indexu PMI v z&fi i v fijnu
(58,5, tj. nejvyse od dubna 2011) se da ocekavat, ze primysl zakonci letosni rok s vybornym vysledkem.

Poptavkova inflace (inflace bez nepfimych dani, cen potravin a paliv) i ménovépoliticka inflace v zafi vzrostly shodné
na 2,8 %, coz zpecetilo zvy3eni sazeb CNB na zasedani pocatkem listopadu. Po zpomaleni v prvni poloviné roku od léta
urychluje i mési¢ni dynamika jadrové inflace, i kdyz zde se ¢astecné zrcadli urychlujici ceny paliv.

Nebylo tak pfekvapenim, Ze CNB na svém zasedani koncem mésice pfistoupila k druhému leto$nimu zvyseni sazeb
— kli¢ova dvoutydenni repo sazba CNB se tak nyni nachazi na 0,5 %. Samotné zvy3eni bylo v podstaté jisté jiZ po zasedani
v zafi, na kterém se o podobném ndvrhu rovnéz hlasovalo a kde tento navrh neprosel jen nejtésnéjsim rozdilem (3 hlasy
pro, 4 proti). Co na listopadovém zasedani ale prekvapilo, byla nova prognéza. Zde trh i vzhledem k vyjadienim nékterych
bankérd (napr. V. Benda, ktery navrhoval rlist sazeb do letosnich Vanoc na 1 %) ocekdval agresivnéjsi rdst sazeb, nez
jaky nakonec progndéza prinesla — nova progndéza totiz ¢eka v podstaté jenom o néco malo vice nez jedno zvyseni sazeb
v pristim roce. Vétsina analytikd na trhu pfitom ocekava rist sazeb dvakrat ¢i trikrat (50-75 b. b.).

POLSKO

V Polsku je pfib&h stejny jako v CR — poptavka domacnosti i pramysl jsou tahounem ekonomiky. Rozdil je
v pristupu polské centralni banky, oviem i ona uz ve svétle rlistu prece jenom lehce znervéziuje.

Polska ekonomika pokracuje, jako dalsi stfedoevropské ekonomiky, v silném rlstu. Rast za treti Ctvrtleti sice zatim nezname
ani odhadem, zda se vsak, Ze bude podobné dobry jako ve Ctvrtleti druhém.

Po dvou silnych rlstech v cervenci (0,6 % m/m) a v srpnu (1,2 % m/m) sice maloobchodni trzby v zafi podle ocekavani
klesly, nicméné jenom mirné (0,3 % m/m); meziroc¢ni redlné tempo rdstu urychlilo z 6,9 % v srpnu na 7,5 % v zafi. Nadale
je tento rast trzeb odrazem jak rlstu mezd, tak trhu prace. Rlst mezd v zafi dosahl 6 % r/r, mira nezaméstnanosti
pak opét poklesla a dosahla nového historického minima (6,8 %); na nové historické minimum (7,2 %) se pochopitelné
dostala i sezonné ocisténa hodnota miry nezaméstnanosti. Poptavka domdcnosti tak zUstala pilifem rlstu ve tfetim
Ctvrtleti. Priimyslova produkce (ocisténa o sezonnost) vzrostla v zafi o 7 % r/r, coz je v souladu s tempem predchozich
mésicl (primér za leden az srpen je 6,2 %). V pfistich mésicich by se pak prlmyslu mélo vést dobre, ale na rozdil
od CR nenaznacuje index PMI urychleni tempa rdstu. Index PMI totiz zistal v Fijnu pobliz zafijové hodnoty, kdyz dosahl
53,4 (v zafi 53,7).

Naopak inflacni obrazek se v zafi skokové zmeénil. Inflace ocisténa o vliv cen potravin a cen energii se po poklesu az
na srpnovych 0,7 % r/r v zafi zvysila a dosahla 1 %. Na 2,2 % ze srpnovych 1,8 % poskocila i celkova inflace, coz bylo
primarné odrazem urychlenf rdstu cen potravin (5,3 % r/r).

Ménovy vybor centralni banky (MPC) ponechal v fijnu dle ocekavani sazby beze zmény na 1,5 %, a to navzdory skoku
v dynamice jadrové inflace. V zépisu ze zasedani se sice neobjevily zadné naznaky obav centralni banky z inflacniho vyvoje
— MPC ocekava, ze inflace zlstane i navzdory silnému rlstu mezd nizkd, a trva na tom, Ze rizika prestreleni infla¢niho
cile jsou mala —, jisté posuny jestfabim smérem vsak viditelné byly. Guvernér Glapinski sice zopakoval, Ze (také) vzhledem
k tomu, jak vysoko polské sazby ve srovnani s okolnimi zemémi jsou, nevidi dvod prehodnocovat svij postoj, Ze sazby
by mély zGstat neménné do konce roku 2018, kolem néj se viak béhem Fijna objevilo hned nékolik jestfabd. Clenka MPC
Grazyna Ancyparowiczova napriklad vidi jako idealnf ¢as k diskusi o utazeni politiky jiz polovinu pfistiho roku (hlavné
z dtvodu mzdového vyvoje), jeji kolega Jerzy Osiatynski, doposud povazovany za spiSe holubic¢iho ¢lena rady, se také
priklonil k dFivéjsimu utazeni, nez jaké navrhuje guvernér. Clen MPC Lukasz Hardt dokonce volal po utaZeni jiz poc¢atkem
roku 2018 (pokud bude inflace dale rlst).
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Centralni banka nadale ignoruje silny riist madarské ekonomiky a i pomalu vzlinajici inflaci.

Ani v Madarsku jsme na zacatku listopadu neznali odhad rastu ekonomiky ve 3Q17, zda se vsak, Zze byl solidni.
Maloobchodni trzby jsou totiz nadale dobré, byt slabsi, nez by se vzhledem ke stavu trhu prace, tempu rdstu mezd
a inflaci dalo ¢ekat, a rovnéz slabsi nez v Polsku ¢i v CR. Dle finalnich dat totiz vzrostly maloobchodni trzby v srpnu jen
podobnym tempem (4,4 % r/r) jako v predchazejicich nékolika mésicich. Ackoliv takovy vysledek neni vyslovené slaby,
vzhledem k vyvoji trhu prace a mezd bylo (je) namisté ¢ekat mnohem rychlejsi rist. Nezaméstnanost totiz v cervenci
az zari dosahla nového historického minima (4,1 %) a rlst mezd je nadale vyrazné dvouciferny (13,1 % r/r), kdyz se zde
stale zrcadli lednovy rlst minimalni /zaruc¢ené mzdy (0 15 %, resp. 25 %). Maloobchod by tak z dobrych dtvodt mél rist
rychleji neZ v CR i v Polsku, pfitom viak opak je pravdou.

Pramyslova produkce se po cervencovém poklesu o 4,1 % m/m, zpUsobeném odstavkou vyroby v automobilkach,
v srpnu zvedla 0 5,5 %. Rocni tempo tak dosahlo 6,7 % r/r, coZ je nejrychlejsi meziro¢ni tempo ristu od letosniho brezna,
a vyrazné nad prameérnym tempem rdstu v prvnich 7 mésicich letosniho roku (5 %). Hodnota indexu PMI pak naznacuije,
7e pokracovani tohoto ristu v dalSich mésicich letosniho roku je hodné pravdépodobné — index PMI sice oproti zafi (59,3)
v fijnu mirné zvolnil, hodnota 58,3 vsak stale indikuje rdst priimyslu tempem 7,5 % r/r.

Celkova inflace v zafi oproti srpnu 2017 kvali cendm potravin mirné zpomalila (z 2,6 % na 2,5 %), podstatnéjsi vsak
bylo, Ze na 2 %, tj. nejvyse od prosince 2012, se dostala poptavkova inflace. Ta je tak 0 0,5 p. b. vy3si nez v zari 2016
(a také nez v dubnu letoSniho roku). Madarska centralni banka (MNB) se vsak timto trendem poslednich nékolika
mésicl stale nenechava znepokojovat, a i kdyz v fijnu (po ménové-politickém uvolnéni v zafi) s nastavenim ménové
politiky nic neudélala, zUstava ve vyrazné holubic¢im naladéni. Trva totiz stale na tom, Ze je pfipravena uvolnit politiku,
akcentuje rizika smérem dolt pro inflaci apod. Vzhledem k holubi¢imu vysledku zasedani ECB bychom se nedivili, kdyby
v nejblizsich mésicich skutecné s dalsim uvolnénim ménové politiky pfisla, byt to s ohledem na stav a vyhled madarské
ekonomiky nedava smysl.

Ropa

Ropa (WTI) pokracovala v rlstu ze zafi, béhem fijna vyrostla az na dohled 55 dolarli za barel, tj. nejvyse od letosniho
Unora; zacatkem listopadu se pak pres tuto hranici prfehoupla a dostala se nejvyse od léta 2015. DGvodem byla jak
eskalace napéti mezi Kirkikem a Bagdadem, tak vyssi mira dodrzovani omezeni tézeb ze strany OPECu a dohady, ze se
na nadchdzejicim setkani OPEC ve Vidni (30. 11.) podafi prodlouzit domluvené omezeni i za brezen 2018, kdy stavajici
dohoda vyprsi.
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AKCIOVE TRHY
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Vyspélé akciové trhy pokracovaly v rlstovém trendu. Americké CECE Composite

akcie si pripsaly slusné 2,2 % (méreno indexem S&P 500).
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ohledné mozného osamostatnéni Katalanska.

Stfedoevropskym trhdm se v fijnu dafilo. Nejvyssich zisk( dosahl madarsky index BUX (6,2 %). Po ztraté v mésici zafi
vzrostly akcie banky OTP o témér 9 %, nasledovany valuacné levnou ropnou spole¢nosti MOL. K solidnim 2 % ceského
indexu PX po dobrych kvartalnich vysledcich vyrazné prispély akcie medialni skupiny CME a akcie chemické spolecnosti
Unipetrol. Pravé akcie Unipetrol jsou prozatimnim leto3nim vykonnostnim premiantem na prazské burze, k cemuz pfispély
predevsim nizké hodnotové ukazatele ve spojenis velice dobrymi rafinérskymi a petrochemickymi marzemi. Sestiprocentni
ztratu predvedly akcie Pegas Nonwovens, jez momentalné vyklesavaji na zakladé nejistoty ohledné budouciho vykoupeni
zbylych akcii fondem R2G. Polsky index WIG30 si pfipsal také 2 %. Po predstaveni nového feseni ptjcek denominovanych
ve svycarskych francich se nejlépe vedlo bankovnimu sektoru (Bank Millennium 13,8 %, mBank 9,9 %, PKO Bank 9,7 %).
Se stale nizkymi cenami ropy, a tudiz vysokymi rafinérskymi marzemi skoncily vyrazné v zisku akcie PKN Orlen a Lotos.
Akcie na rozvijejicich se trzich pfipsaly v souhrnu v fijnu 3,45 % (index MSCI Emerging Markets, v USD) a pokracuji
tak ve vybornych letosnich vysledcich. Nejlépe se dafilo asijskym akciim, konkrétné v Indii (+ 6,17 %), Jizni Koreji
(+ 5,39%) a v Ciné (+ 4,44 %). Trhy Zenou vzhlru optimisticka o¢ekavani budouciho vyvoje, podporovana solidnimi
makroekonomickymi daty, a také relativné pfiznivé valuace, obzvlasté ve srovnani s vyspélymi trhy. Latinskd Amerika si
vybrala tento mésic oddech. Brazilské akcie skoncily mésic beze zmény, mexické dokonce odepsaly 3,42 %.



i

2017 ] VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

DLUHOPISOVE TRHY

Dluhopisy USA a EMU

Béhem fijna doslo k poklesu vynosl podél celé némecké vynosové krivky, a to rozsahem 5-10 b. b. Ddvodem bylo zasedani
ECB, jeZ bylo vice holubic¢i, nez jaka byla trZzni ocekavani. Desetileté vynosy se tak vratily k hladiné 35 b. b., tj. nejnize
od poloviny zéfi letosniho roku. Na druhé strané Atlantiku vynosy v prvni poloviné mésice stagnovaly (na desetileté
splatnosti na Urovni kolem 2,35 %), poté se — v predvecer zasedani Fedu — vySplhaly az na dohled 2,5 %. Vzhledem
k tomu, Ze zasedani nic nového nepfineslo a Ze Fed nefekl jasné, Ze v prosinci sazby zvysi, a ani nenaznacil, Ze se v roce
2018 chysta v dalsim utahovani politiky pokracovat bez ohledu na nynéjsi vyvoj inflace, vynosy ke konci mésice opét
zamifily ke 2,35 %.

Firemni dluhopisy

Korporatnim dluhopistm investi¢niho i spekulativniho stupné se béhem fijna dafilo. Byt trochu nejistoty vnesla eskalace
politického rizika ve spojitosti s kataldnskym referendem a néslednym vyvojem, ozndmené prodlouzeni programu odkupu
dluhopist Evropskou centralni bankou a potvrzeni vyhledu stability ménovépolitickych sazeb v delsim obdobi opét
podpofily ndkupni apetit a kreditni marze znovu klesaly. Nejvice se pfitom logicky dafilo dluhopistim evropskych firem,
v mensi mife se utahovaly marZe také americkych korporaci, téZ za pomoci rostoucich cen ropy.

Kreditni marze na trhu CDS béhem listopadu klesaly v obdobném rozsahu jako marze firemnich dluhopist. Index Markit
iTraxx Europe (mapuijici ceny CDS kontraktl evropskych korporatd investi¢niho stupné) klesl o 7 bodd na 50 bodu. Index
iTraxx Xover, obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pasma, ubral 28 bodd na hodnotu 225 bodd.

Dluhopisovy trh CR

Béhem fijna pokracoval razantni rist viadnich vynost (pokles cen), ktery zapocal za¢atkem zafri. Jednoznacnou
pricinou zGstavala ménové politika Ceské narodni banky, ktera béhem celého mésice Usty svych pfedstavitel(l vysilala
jestrabi signdly, které si trh vyloZil tak, Ze se chysta vyrazné zvySovani sazeb v dohledné dobé. Desetileté vynosy tak
vyrostly az k 1,8 %, kde nebyly od poloviny roku 2014, dvouleté se dostaly na dohled 0,3 % (pficemz jesté v zafi byly
hluboko v zaporu); rizikova prémie nad némeckymi dluhopisy se tak roztdhla na nejvyssi hodnotu od roku 2011. Az
na samém konci mésice s tim, jak prognéza CNB vyznéla vyrazné mirngji, nez trh ¢ekal, doslo na dluhopisovych vynosech
ke korekci — desetileté vynosy klesly zhruba o 15 b. b. na 1,65 %.

Dluhopisovy trh Polsko

Polska vynosova kfivka v Fijnu zvysila svij sklon - dafilo se dluhopistim kratSich splatnosti, naopak ceny
dlouhodobych obligaci dale mirné klesaly. Prvné zminénym se dafilo i pres relativné jestrabi vyjadieni nékterych
¢lent MPC a vzestup inflace. Na dlouhém konci poZzadované vynosy mirné vzrostly, rozsahem se vsak pohyby nevymykaly
béznému technickému obchodovani (do 10 b. b.). Polska vynosova kfivka tak je pomérné stabilni — desetileté vynosy byly
na konci fijna na drovni dubna leto3niho roku, dvouleté dokonce o cca. 35 b. b. niZsi.

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
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DLUHOPISOVE TRHY !

Dluhopisovy trh Turecko

Turecky obligac¢ni trh se béhem fijna dostal pod silny prodejni tlak a cenové propady vladnich dluhopist akcelerovaly.
Spoustécim mechanismem byla politickd roztrzka Turecka se Spojenymi staty, jeZ vyustila v oboustranné preruseni
vydavani viz mezi témito zemémi. To jesté vice rozdmychalo geopolitickou nejistotu a vedlo k redukci drzby tureckych
aktiv zahrani¢nimi investory — vedle cen vladnich dluhopist také citelné oslabil ménovy kurz TRY. Trznimu sentimentu
nikterak nepomahal ani inflacni obrazek, zejména pokracuijici citelny nardst jeho jadrové slozky. Centrélni banka k zadné
reakci na tento vyvoj v nastaveni ménové politiky prozatim nepfistoupila, byt akcentovala pfipravenost ménovépolitické
nastaveni utdhnout v pfipadé dalsiho rstu inflacnich tlakd. Vynosova kfivka v tomto negativnim prostredi vyrazné stoupla
a zvyraznila inverzni tvar, rdst vynosl se pohyboval mezi 80-110 bps.

MENOVE TRHY !

Dolar proti euru v fijnu posilil, a dle nasich ocekavani tak pro delsi dobu pravdépodobné padla varianta proraZeni hranice
1,20. Klicovym dlvodem bylo samozrejmé zasedani ECB, které nepfineslo trhem vyhlizené jestrabi poselstvi. Koncem fijna
se tak dolar proti euru obchodoval jenom lehce nad hranici 1,16.

Koruna proti euru v fijnu kontinualné posilovala, a to az k hranici 25,60. Z¢asti byla ddvodem trzni o¢ekavani,
Ze na svém listopadovém zasedani CNB nejenom zvysi sazby, ale Ze prehodnoti jejich vyhled pro dal3i mésice vyrazné
nahoru. Nebyl to v3ak ziejmé jediny ddvod, respektive trh progndze CNB moc nevé&fil — ani poté, co CNB predstavila
hodné holubi¢i prognézu vyvoje sazeb v roce 2018, se totiz na trhu zadna podstatna korekce neodehrala. Koruna proti
euru oslabila po zasedani pouze o 10-15 halérd. Vlbec nijak se na ni nepodepsaly parlamentni volby, které skoncily patem
a které znamenaji bud' velmi zdlouhava jednani o nové vlade, anebo mensinovou vladu ANO, ktera vsak bude — podobné
jako jakakoliv jind mensinova vlada — inherentné nestabilni a neakceschopna.

U polského zlotého jsme v fijnu prosli korekci oslabovani ze zari — polsky zloty béhem prvni poloviny fijna posilil az ke 4,22,
ve druhé poloviné mésice pak uz jenom mirné oslabil na 4,25. Podporu zlotému poskytovaly solidni makroekonomické

Udaje a mnoZici se naznaky posunu konsenzu ve vedeni centralni banky smérem k dFivéjSimu utazeni ménové politiky.

Madarsky forint byl v fijnu jako na houpacce. V prvni poloviné mésice se nejdriv podival az pod hranici 308, ve druhé
v3ak znovu oslabil pres 310. Ve druhé poloviné mésice mu opét klacky pod nohy hazela tvrdosijné holubici centralni banka.

PREDPOKLADANY VYVO) [ ]
Dluhopisovy trh CR

Akcelerace poklesu cen ceskych statnich dluhopist, jez vedla k vyraznému rlstu pozadovanych vynost do splatnosti
v uplynulych dvou meésicich, naplfiovala nase ocekavani a potvrdila spravnost velmi konzervativni duracni strategie
(vyrazného podvazeni viddnich dluhopisti obecné a zejména téch se stfedni a delSi splatnosti). Timto pohybem se
minimalné v kratkodobéjsim vyhledu vynosy ceskych dluhopist dostaly v pfipadé stfednich a delsich splatnosti na Urovné,
kde by nami ocekavany ekonomicky vyvoj v dalSich mésicich mohl iniciovat rdstovou korekci cen.

Domnivéame se, Ze inflace zdaleka nebude v dalsich nékolika kvartalech takovym problémem, jak ji vidi trh. Navic, i samotna
CNB dala trhtim na poslednim zasedani bankovni rady jasnou zpravu, Ze s rychlym rdstem sazeb nyni nepocita. Vynosy by
tak pozdéji, po urcitém ztlumeni infla¢ni dynamiky, kterd by se opét méla vice priblizit infla¢ni dynamice eurozény, mély
tento skutecny, ne tak jestfabi pFistup CNB reflektovat a prestat véfit v sérii rychlych zvy3eni sazeb na prelomu leto3niho
a béhem pristiho roku. To byl pritom klicovy faktor, jenz vyhnal dluhopisové vynosy v poslednich 2 mésicich vyrazné
vzhUru.

Tento fundamentalni vyhled v3ak komplikuje situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici pfekoupenost ceské
mény. Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investord je totiz naddle uloZzena pravé v ¢eskych dluhopisech — v zafi
dokonce dale vzrostl podil dluhopist drzenych nerezidenty na 44,6 % vsech a 51,4 % korunovych dluhopist. Pokud by
tedy mélo dojit ke snaze zahranic¢nich investort rychle z téchto pozic vystoupit, vedlo by to k vyrazné volatilité a dalSimu
propadu cen domécich dluhopist. Timto Uprkem vyvolany vyrazny a rychly rlst vynost by sice byl tlumen obnovenim
zajmu domacich investort o ¢esky vladni dluh, bylo by to vsak s urcitym zpozdénim.
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PREDPOKLADANY VYVO) !

Dluhopisovy trh Polsko

Rizikova prémie desetiletych polskych dluhopisi nad némeckymi narostla béhem fijna na 310 b. b.,
tj. nejvyse od letosSniho kvétna. Domaci faktory pro rlst vynost v nejblizsich ¢tvrtletich nemluvi, centralni banka
se k rastu sazeb zatim nechystd, byt hlasy pro utazeni politiky v pfiStim roce se jiz ozyvaji. Z domacich faktord je
plusem nad ocekavani priznivy fiskalni vyvoj dany rlstem ekonomiky, ktery jiz akcentuji ratingové agentury ve svych
zlepSenych vyhledech a ktery povede k nizsi potfebé Ministerstva financi nabizet na trhu nové vladni dluhopisy.
Pokud bude ECB postupovat opatrné s Utlumem provadéné politiky kvantitativniho uvolfiovani, pak ocekavame
v dalSich mésicich solidni vykonnost polského trhu, podporfenou v celkovém korunovém vyjadieni ocekavanym
znovuobnovenym posilovanim kurzu zlotého.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy, které se v fijnu posunuly vyrazné vzhiru, jiz dosahly arovni 12-13 %. Tyto urovné
vnimame fundamentalné jako velmi atraktivni, byt aktualnim problémem nadale zistava vysoka inflace.
Na tomto poli by vSak v zavéru roku mél minimalné z titulu bazického efektu nastat obrat k lepSimu, jeZz by mél
pokracovat, respektive zesilit v pfistim roce; inflace by opét méla sestoupit na jednociferné hodnoty. Z hlediska
vyhledu cen tureckych dluhopist je to priznivy scéndr — musi vSak byt jednak doprovazen minimalné ponechanim
soucasného nastaveni ménové politiky (to prozatim centraini banka naplfiuje), ¢i jeSté [épe jeho dalSim utazenim,
dale pak opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskalnf politiky a v neposledni fadé alesporn ¢astecnym zklidnénim
geopolitickych rizik, zejména vztahu Turecka se Spojenymi staty, ktery nyni prochazi krizi. Ohledné tureckych
dluhopisti spolu s fundamentalné extrémné slabym kurzem liry jsme na soucasnych trznich drovnich jiz silné pozitivni.

Mény

U kurzu eura proti dolaru nadale nevidime dlvod k prorazeni hranice 1,20, ktera dle nas zlstane stropem pro
nejblizsi dvé az tfi Ctvrtleti. Ddvodem je opét ménova politika — americka centralni banka je nad ocekavani jestrabi
(zejména s ohledem na pokles jadrové inflace v poslednich mésicich) a ECB je naopak nad ocekdvani holubici. Trh
tak v fijnu prfehodnotil svij vyhled na miru divergence ménovych politik obou bank a nemyslime si, Ze se znovu vrati
k nazoru ze srpna letoSniho roku. Hodnoty kurzu EUR proti dolaru kolem 1,20 totiz nejsou konzistentni s Fedem
snizujicim svou bilanci a s ECB snizujici pouze tempo jejiho rlstu. Pro nejblizsi dvé az tfi Ctvrtleti tak dle nas dolar
bude oscilovat mezi 1,15 a 1,20.

Koruna navzdory nasim ocekavanim ani pil roku po ukonceni intervenéniho rezimu neoslabila. Z logiky
véci by vzhledem ke své masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahrani¢ni spekulanti viak zatim své zisky nevybiraji
a nenf jasné, kdy tak ucini. Z kratkodobého hlediska tak nejspi$ zGstane kolem stdvajicich drovni (tj. mirné pod
26). Hlubsimu posileni bude branit vybirani ziskt, které dle nas kolem hranice 25,50 citelné zesiluje. Dlouhodobym
trendem kvali vy3simu rtistu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadéle zistévé posilovani koruny, tempem zhruba
1,5-2 % rocné.

U polského zlotého vidime prostor pro aprecia¢ni tendenci v nejblizsim obdobi k hranici 4,20 PLN/EUR. Faktorem,
ktery by zlotému mohl pomoci posilit rychleji pod tuto Uroven, je centrdlni banka. U ni v poslednich mésicich
pozorujeme urcity priklon jestfabim smérem, a pokud by doslo k dalSimu rdstu poptdvkové inflace, nabraly by
na intenzité spekulace o brzkém utazeni ménové politiky, na které by zloty reagoval pozitivné. Kazdopadng,
Fundamentalné je dle naseho hodnoceni a vyhledu dalSiho ekonomického vyvoje kurz zlotého podhodnoceny
a véfime jeho stfednédobému aprecia¢nimu potencidlu vaci euru.

Madarsky forint ma dle nas prostor posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Dojde k tomu vsak az v situaci, kdy
centralni banka prejde do modu, kdy uz nebude akcentovat moznost dalSiho uvolnéni ménovych podminek a jeji
komunikace bude vyrovnanéjsi. Vzhledem k vyznéni posledniho zasedani se vSak zda, Ze takovy moment je stéle
prilis daleko na to, aby se projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru. V nejblizsi dobé tak bude forint oscilovat mezi
305 a 315.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
Akciovy trh

Akciové trhy by ve stfednédobém horizontu mély nadale pozitivné prispivat kladnou vykonnosti v dynamickych slozkach
portfolii. | kdyz se napriklad nékteré akcie americkych spolecnosti obchoduji na valuacnich ukazatelich nad svymi
dlouhodobymi préméry, nizké drokové sazby a dobrd kondice ekonomiky nas presvédcuji o jejich dalsim rlstovém
potencialu. Americké akcie by dale mély profitovat z moznych reforem Donalda Trumpa (fiskalni stimuly, snizeni korporatnich
dani na 20 %). Za kladné také povazujeme silnou tvorbu volnych penéznich prostredkl vétsiny americkych spolecnosti.
Evropské pak z dobrého hospodafského vyvoje a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme také ohledné akcif
spolec¢nosti z rozvijejicich se trh, které budou tézit ze silictho spotrebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. P¥i
investovani do akcii vSak musime pocitat se zvysenou volatilitou, kterd nas, pfi souc¢asnych urovnich akciovych indexu
bude v nasleduijicich 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, spole¢nosti CME,
Unipetrol, Moneta nebo Kofola. Z polskych titulti se nam libi medidlni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel,
zpracovatel masa Tarczynski, finanéni spole¢nost GetBack, banky Pekao a Alior nebo leasingova spole¢nost Prime
Car Management. V Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcii rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea,
zdravotnického konglomerdtu MedLife, plynarenskych spole¢nosti Romgaz a Petrom, v Rakousku ohledné akcif realitnich
spolecnosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotrebic¢t Gorenje a pristavu Luka Koper. Naopak
negativni vyhled mame nyni na vétSinu polského bankovniho a ropného sektoru. Opatrni jsme zaroven na spolecnosti
s vysokym 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
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