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USA - S&P 500 1,79 % USA 0,25% EUR/USD 2,63 % Ropa Brent -1,97 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -0,36 % Evropa -2,02 % CZK/USD 2,64 % Zemni plyn -16,30 %
Japonsko — Nikkei 225 -0,38% CR -0,46 % CZK/EUR 0,00 % Sil. elektfina -4,02 %
MSCI Emer. Markets 5,45 % Polsko -0,18 % PLN/EUR 1,90 % Zlato 4,94 %
CR - PX 1,18 % Madarsko -0,75% HUF/EUR -0,15 % Stfibro 9,72 %
Polsko — WIG30 6,72 % Turecko 1,29 % TRY/EUR -8,96 % Meéd 8,29 %
Madarsko — BUX 1,49 %
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Z pohledu dynamiky hospodaiského riastu bylo posledni ctvrtleti roku 2016 piekvapivé dobré, vykon
za cely rok 2016 tak dokonce piekonal i rist Spojenych stati. Inflace v lednu dale vzrostla, jadrova vsak
zlstala nizka a beze zmény, coz naznacuje, Zze i navzdory predvolebni kritice némeckych politikd bude ECB
v letosnim roce dale nakupovat vybrana finan¢ni aktiva.

Prvni odhad rdstu HDP ve 4. ¢tvrtleti pfines| pfijemné prekvapeni: rdst dosahl 0,5 % g/q, nejvice od 1Q16, a za cely rok
byl rast dokonce silngj3i (1,7 %) nez v USA. Hospodaiska dynamika Spanélska (0,7 % q/q, podevaté v fadé na nebo nad
touto hranici) a Francie (0,4 % q/q, velmi zdrava struktura s jedinymi negativnim faktorem v podobé zasob) byly dle
ocekavani, takze prekvapeni bylo nejspis diky Némecku nebo Italii (bude zverejnéno pozdéji). Proti prvni ze zemi mluvi
slabé prosincové maloobchodni trzby (-0,9 % m/m, -1,1 % r/r) v dUsledku teroristickych Utokd, proti druhé pak nékolik
mésicd rostouci (sezonné ocisténd) mira nezaméstnanosti (oproti srpnu +0,5 p.b., 12 %).

Struktura rlstu za celou Eurozénu zatim zverejnéna nebyla, ale z mési¢nich dat za listopad a prosinec minulého
roku a ze struktury francouzského rlstu plyne, Ze hlavnim faktorem rdstu byla primyslové produkce (v listopadu
+1,5 % m/m, ¢tvrtletni rdst skoro o procento). Poptavka domacnosti nejspis ristu moc nepfidala - maloobchodni trzby
totiz v prosinci (zfejmé diky Némecku) o 0,3 % poklesly a jejich meziro¢ni rist o pouhé procento znamenal, Ze stéle
zdaleka neuzavrely mezeru mezi rostouci spotiebitelskou dlvérou a jejich neduzivym rdstem.

Inflace diky potravinam a energiim narostla na nejvyssi hodnotu za skoro 4 roky
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| zkraje roku 2017 si evropska ekonomika zachovala solidni r@stovou dynamiku, a to zejména diky vyraznému rdstu
primyslové produkce. Alespon to naznacily predstihové indikatory. Celkovy index PMI v lednu sice zUstal oproti prosinci
v podstaté beze zmény (54,3 v lednu vs. 54,4 v prosinci), aktivita ve zpracovatelském sektoru se v3ak vyrazné zvysila.
Némecky index PMI vzrostl na nejvyssi hodnotu (57,6) za tfi roky a dokonce i v jinak malatné Francii se vyrobni PMI
v lednu udrzel na nejvy3si hodnoté od krize. Spole¢né s ozivenim francouzského sektoru sluzeb (index PMI ve sluzbach
vzrostl z 52,9 na lednovych 53,9) to znamena, Ze soukroma aktivita ve Francii roste poc¢atkem roku 2017 nejrychlejsim
tempem za 5 Y2 roku! V Némecku v ramci indexu IFO sice citelné klesla ocekavanf tykajici se budouciho ekonomického
vyvoje (hodnoceni stavajici situace bylo ale nejlepsi od roku 2011), Ze vsak tento pesimismus nesdili moc dalSich
subjektl je zfejmé z toho, ze spotiebitelska dlvéra eurozény zstala velice vysoko: s vyjimkou dubna a bfezna 2016 je
nejvyse od roku 2007. To neni vzhledem k rostoucim cendm energii a potravin a vzhledem k tomu, Ze nezaméstnanost
je stale pobliz 10 % vibec mala véc.

Nejvétsi ,poprask” na trhu (a samoziejmé v némecké politice) vzbudila infla¢ni data. Inflace v prosinci, tj. v mésici,
kdy ECB rozhodla o prodlouzeni programu odkupu aktiv, vyskocila o 0,4 p.b. na 1,1%, ¢imz se dostala nejvyse
od zarf 2013. Kdyz k tomu pridame fakt, Zze némecka inflace poskocila dokonce cely procentni bod a dostala se
na 1,7 %, neni divu, Ze vztahy mezi némeckymi politiky (ktefi jiz dlouhou dobu kritizuji politiku ECB) a ECB se
opét vyostfily. Némecky ministr financi napf. vyzval ECB k urychlené normalizaci politiky, to je vsak néco, na co si
v némeckém volebnim roce 2017 bude muset ECB zvyknout. A nic na tom nezméni ani skutecnost, Ze prosincovy
rdst inflace byl z drtivé ¢asti jenom odraz vyssich cen potravin a ropy; meziro¢ni jadrova inflace se oproti listopadu
zvedla 0 0,1 p.b. na 0,9 %. V lednu 2017 inflace dle prfedbéznych dat déle vzrostla, v Némecku na 1,9 %, ve Francii
na 1,6 % a ve Spanélsku dokonce na 3 %; celd eurozéna pak na nejvy3si hodnotu od Gnora 2013. Protoze viak
jadrova inflace zlstala na 0,9 %, je evidentni, Ze se o poptavkou tazenou inflaci nejedna — za rlistem jsou jen ceny
potravin a energii (+8,1 % r/r).

ECB se kritikou Némecka na svém lednovém zasedani nenechala rozhodit. Jeji $éf Draghi fekl, Ze stavajici rst
inflace nesplnuje podminky (sebeudrzitelnost, existence napfi¢ EMU), za kterych by ECB zacala zvazovat ukonceni
programu odkupu aktiv, a Ze se tudiZz na nastaveni ménové politiky nic ménit nebude.

USA

Americka ekonomika rostla v roce 2016 nejpomaleji za pét let. Silny trh prace, oziveni investic a vyhlidky
fiskalni expanze by mély rist v roce 2017 urychlit.

Prvni odhad rGstu za 4. ¢tvrtleti minulého roku byl pouze 1,9 % g/q anualizované, coZ znamena, Ze rdst americké
ekonomiky v roce 2016 (1,6 %) byl nejpomalejsi za poslednich pét let. Ve ¢tvrtém ctvrtleti rdstu nejvice pomohla, jak
je tradici, spotfeba domdcnosti, kterd vzrostla o 1,7 %, naopak vyrazné negativnim faktorem byl cisty export, jehoz
kontrakce stejnou mirou (1,7 %) byla naopak nejvétsi od druhého ctvrtleti roku 2010. Ackoliv se takova korekce
po dobrém tfetim ctvrtleti, kdy naopak cisty export rostl 0 0,9 %, dala ¢ekat, dodala argumenty novému americkému
prezidentovi k jeho tirdddam proti volnému obchodu, proti Mexiku apod.

Mési¢ni data zvefejnéna v lednu jsou méné dllezitd nez obvykle, protoze se tykala 4. Ctvrtleti, za které uz ale jsou
k dispozici data o rustu celé ekonomiky. Navic nebyla ni¢im vyjime¢na. Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby
bez letadel a zbrani nakonec diky revizim nahoru u minulych mésict (fijen, listopad na 0,5 % resp. 1,5% m/m)
a silnému rlstu v prosinci (0,8 % m/m) prfedznamenaly, Ze fixni investice budou ve 4. ¢tvrtleti po dlouhé dobé
pozitivnim prispévatelem k rlstu HDP. Skutecné se tak stalo — fixni investice vzrostly ve 4. ¢tvrtleti o 0,7 % q/q
(anualizované), coz znamenalo jejich nejrychlejsi rlist od tretiho ctvrtleti 2015 a (snad) konec slabosti, ktera tahla
rdst v roce 2016 dolt. Maloobchodni trzby bez paliv a aut nadale ukazovaly, Ze spotfeba domdcnosti tahne rdst
— jejich rGst ve 4. ctvrtleti ve srovnani s predchazejicim ctvrtletim dosahl skoro procento. Priimyslova produkce
po poklesu o (revidovanych) 0,7 % m/m v listopadu vzrostla v prosinci o 0,8 %; samotny zpracovatelsky pramysl
vzrostl jenom 0 0,1%, a i to jen kompenzovalo stejny pokles v listopadu. Ackoliv se globalni predstihové indikatory
v primyslu ve druhé poloviné 2016 zlepsily, v pfipadé amerického préimyslu se to tak prozatim neprojevilo.
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Trh prace si hlediska dynamiky tvorby pracovnich mist nadale vedl solidné. Sice je ve srovnani s lety
2013-2015 dynamika tvorby pracovnich mist v soukromém sektoru slabsi, vzhledem k tomu, Ze nezaméstnanost se
nachazi pobliz své pfirozené miry, je to viak pochopitelné. Primérné mési¢ni tempo v roce 2016 dosahlo 165 tis.
mist, v prosinci pak 144 tis. mist; v letech 2013-2015 to bylo zhruba 200 tis.

Poté, co jadrova PCE inflace v listopadu piekvapivé m/m stagnovala (a meziro¢né tim klesla na 1,6 %), coz
bylo nejpomalejsi mezimeési¢ni tempo od prosince 2012, se v prosinci znovu vratila na 1,7 %. Jeji sméfovani na dvé
procenta, jak jiz dva roky predikuje FED, je tak nadale velmi opatrné.

FED béhem ledna nezasedal. Zapisky FEDu z prosincového zasedani ukazaly, Ze vétsSina hlasujicich ¢lend FOMC ma
za to, ze fiskalni expanze, kterou novy americky prezident planuje, ve stavajici situaci (plné zaméstnanosti) povede
k tomu, Ze ménova politika bude reagovat agresivnéji nez by tomu bylo jinak. Jinymi slovy, Ze ménova politika bude
pusobit proti politice fiskaIni. Nékolik holubicich ¢lent FOMC jesté zminovalo silny dolar jako proti-inflacni riziko
a jejich jestrabi kolegové akcentovali rist infla¢nich oc¢ekdvani a cen ropy jako rizika pro-infla¢ni, zadné bezprostredni
implikace pro mé&novou politiku vSak ani jedno ani druhé nemélo.

Dynamika trhu prace je ve srovnani s lety 2013-2015 pomalejsi,
oz je ale vzhledem k nizké nezaméstnanosti pochopitelné
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V lednu zvefejnéna data byla velmi dobrd, konecné totiz doslo ke zlepseni priimyslu. Trhy nejvice piekvapil
rychly navrat inflace ke 2 %, tj. k cili CNB, coZ vedlo k vyraznému narastu spekulaci na brzké ukonéeni
intervencniho rezimu.

Navzdory slabému indexu PMI (ktery v listopadu 2016 poprvé od cervna mezimési¢né poklesl) se totiz pramyslova
produkce v listopadu silné zvedla, kdyz vzrostla o 1,7 % m/m. | kdyZ produkce v fijnu a v zafi byla slaba,
listopadové ¢islo spolecné s dobrymi predstihovymi daty v Némecku i v CR (prosincovy PMI 53,8) davaji nadgji,
Ze prosinec (a leden: PMI na ro¢nim maximu 55,7) byl také silny, a Ze tedy primysl ve 4. ¢tvrtleti byl pozitivnim
prispévatelem k rlstu. Takovym urcité byla poptdvka domacnosti - maloobchodni trzby totiz v listopadu pridaly
8,6 % mezirocné, primér za leden az listopad tak dosahl 6,7 % r/r. Jadrové trzby, tj. trzby bez aut, potravin a paliv
jiz dva roky rostou mezirocnim tempem 6 - 7%. A vzhledem k tomu, Ze spotfebitelska ddvéra se v lednu 2017,
podobné jako v lednu 2016, dostala na po-krizové maximum, nezda se, ze by solidni rGst mél jen tak skoncit.
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Spotiebitelska divéra tak evidentné ignorovala velmi rychly rast inflace v prosinci 2016. (Celkova)
inflace se totiZ koncem roku dostala na 2 %, tj. na cil CNB. To zpUsobilo masivni spekulaci na brzké ukonceni
intervenc¢niho rezimu (objemové v lednu odhadem 8-10 mld. EUR), cozZ vedlo k vyraznému posileni kurzu CZK vici
EUR na forwardovém trhu. Tato spekulace jisté racionaini zddvodnéni ma - rdst inflace totiz poskytuje Bankovni radé
CNB pohodlnou zéminku k opusténi interven¢niho rezimu. BR navic po (v lednu oznameném) doplnéni o M. Moru
bude od Unora 2017 mit s tou, ktera intervence zavedla, jiZz spolecné jenom dva cleny. Naproti tomu v3ak stoji
skutecnost, ze jakkoliv je rast inflace koncem roku 2016 rychly, je zalozen toliko na jednordzovych faktorech. Rust
inflace byl totiz zpGsoben pouze ristem cen energif (a vypadnutim efektu nizké zakladny z konce roku 2015), rGstem
cen potravin a jednorazovym zvysenim cen v restauracnich zafizenich v disledku zavedeni elektronické evidence
trzeb. Vsechny tyto efekty pfitom koncem tohoto roku z meziro¢nich ¢isel inflace vypadnou. To sice vidi de facto
hlavni ekonom CNB T. Holub, guvernér CNB v3ak tvrdi, Ze rlist cenové hladiny je trvalé povahy.

Zasedani CNB zacatkem unora bylo proto bedlivé vyhlizenou zélezitosti. CNB fekla, Ze rust inflace je dle

jejiho nazoru trvalého charakteru, a tedy Ze sice v prvnim ctvrtleti 2017 bude korunu nadale hlidat, ale Ze v poloviné
roku interven¢ni rezim pravdépodobné ukoni.

Inflace na cili, ovSem jenom diky jednorazovym faktortim

a ménové-politicka inflace v CR, r/r %
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POLSKO

Ke spotiebé domacnosti jako stabilnimu faktoru ristu se za¢atkem roku 2017 dle predstihovych ukazateld
pridava primysl. Rychly rast inflace (spravné) nechava centralni banku chladnou.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem ledna 2017 nepfinesla Zzadnd velka prekvapeni. Primyslova produkce prekonala
ocekavani trhu, kdyz v prosinci vzrostla mezirocné o 2,3 %; kvali bazickému efektu odezniva i meziro¢ni propad
stavebnictvi, které v prosinci pokleslo uz ,jenom” 0 8 % r/r. Poté, co se v prosinci z dvouletého minima zaznamenaného
v listopadu (50,2) vyrazné zvedlo PMI (na 17 mési¢ni maximum 54,3) se s napétim cekalo, jak si zpracovatelsky
pramysl vedl zacatkem roku 2017. Ten podobné jako jinde v Evropé vyrazné posilil, kdyz v lednu PMI déle vzrostla
na skoro dvouleté maximum 54,8. Lze tak fict, Ze prmysl by si i v dalSich minimalné tfech mésicich mél vést dobre.

Spotfeba domacnosti si nadale vedla velmi dobfe, a to i navzdory tomu, Ze prosincovy rdst mezd o 2,7 % r/r trzni
ocekavani zklamal (prameér za cely rok 2016 byl lehce nad 4 %). Nezaméstnanost totiz sice v prosinci kvali sezonnosti
vzrostla, ale méné, nez se ¢ekalo — mira nezaméstnanosti dosahla jenom 8,3 %. Realny rtst maloobchodu tak zdstal
velmi silny (6,1 % r/r), a to i navzdory rlstu inflace.
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Podobné jako jinde v regionu jsme totiz i v Polsku v prosinci pozorovali rychly rlst celkové inflace. Ta poskocila az
na 0,8 %, coz je hodnota nevidéna od fijna 2013. Skladba inflace v3ak byla stejna jako jinde v regionu: cenova hladina
rychle vzrostla kvuli cendm ropy a potravin. Poptdvkova inflace se nachazela na nule, tj. mezi Grovni z prosince 2015
(0,2 %) a ledna 2016 (-0,1%). Za rok se tak nic zasadniho u poptavkové inflace nestalo.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) tak ponechal i v lednu sazby beze zmény na 1,5 %. Guvernér
Glapinski si z ristu inflace tézkou hlavu nedélal, kdyz fekl, ze nevidi letos diivod pro to, aby se sazby
zvysovaly, a ze to tak bude az do doby, nez se znatelné zvysi tempo riistu. To totiz dle finalnich dat
dosahlo v minulém roce pouze 2,7 %, coz bylo oproti roku 2015 zpomaleni o 0,9 p.b.

MADARSKO

Z madarské ekonomiky zadna prekvapeni béhem ledna nedorazila. Primyslova produkce se sice po dvou mésicich
poklesu v listopadu zvedla, ale pouze 0 0,6 % r/r, coz je na to, abychom to oznacili za silné oziveni, malo. Slaby rdst
pramyslu, ktery trva v podstaté cely rok 2016 (za prvnich 11 mésict jenom +1,3 % meziro¢né vs. 7,2 % v roce 2015
i 2014), je disledkem slabosti v automobilovém sektoru, ktery tvori skoro 30 % sektoru. Produkce aut totiz potreti
v fadé meziro¢né poklesla (o 2,5 % v listopadu), coz je ve srovnani s dvoucifernymi tempy rdstu v letech 2013-15
vyrazné zpomaleni. Je vSak nutno si uvédomit, Ze letos se jednak nijak dobfe nevedlo ani némeckému prmyslu
a také v letech 2013-15 doslo k nérlstu produkcnich kapacit (rozsifeni tovaren na auta). Dobrou zpravou vsak byl
rist objednavek (v listopadu o skoro 9 % r/r), zlepseni globalnich pfedstihovych indikator i némeckého primyslu. To
by se mélo projevit i v madarské produkci v dalsich mésicich. A neméla by s tim zamavat ani dvouhodinova vystrazni
stavka v tovarné AUDI v lednu.

Listopadové maloobchodni trzby ocekavani na rozdil od predchazejiciho mésice prekonaly, kdyZz vzrostly o 4,7 % r/r.
To je samoziejmé dUsledek pokracujiciho silného rlstu mezd (hrubé nominalni mzdy vzrostly o necekanych 8,2 % r/r)
a klesajici nezaméstnanosti. Ta totiz dale klesla na nové historické minimum, kdyZ za zafi az listopad dosahla
v priiméru jenom 4,5 %. | navzdory rychlému vzedmuti se inflace tak spotfeba domacnosti ma proc rychle rist.

Celkova inflace se v prosinci podobné jako v okolnich zemich rychle zvedla, kdyz z 1,1% r/r v listopadu vzrostla
na prosincovych 1,8%. Toto urychleni ma samozfejmé na svédomi rostouci cena energii a potravin a nikoliv silna
poptdvka, coz je evidentni z toho, Ze poptavkova inflace (tj. bez cen ropy a cen potravin) byla v prosinci pouze 1,6 %,
tj. 0,3 p.b. pod drovni z ledna 2016. Celkova inflace pfitom byla ve srovnani s inflaci v lednu 2016 0 0,9 p.b. vyssi.

Madarska centrdini banka (MNB) ponechala v lednu sazby podobné jako v prosinci minulého roku beze zmény,
a to jak O/N zapuUj¢ni a depozitni sazbu, tak i tfimési¢ni repo sazbu (na 0,9 %). Centralni banka zopakovala, Ze je
pfipravena pripadné uvolnit ménové podminky nekonvencnim zplsobem a Ze sazby zlstanou nizko dlouhou dobu.
Dodala také, Ze i kdyz se inflace pomalu blizi cili a protiinfla¢ni tlaky pomalu mizi, utazeni politiky je stale daleko
(nejdrive rok 2018).

Ropa

Ropa (WTI)pokracovalavrlstu, kteryzapocal jiz vlistopaduvsouvislostis vitézstvim Trumpavamerickych prezidentskych
volbach a hlavné v souvislosti s domluvou OPECu na snizeni téZby o 1,2 mil. barell denné od ledna 2017. K této
domluvé se béhem prosince pridaly i neclenské zemé kartelu se slibem snizit téZbu o dalSich 600 tis. barelt (Rusko
by mélo dodat polovinu tohoto snizeni). Ceny ropy se tak dostaly na nejvyssi Uroven od cervence 2015 (53 dolar(
za barel).
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data zfejmé prevazila nejistota ohledné blizicich se voleb
v evropskych zemich.

2300 1

2200 1

2100 7

2000 4

1500 A

1400

31.12.12
31.3.13
30.6.13 1
30.9.13 1
31.12.13 1
31.3.14 1
30.6.14 1
30.9.14 1
31.12.14 1
31.3.15 1
30.6.15 1
30.9.15 1
31.12.15
31.3.16 1
30.6.16
30.9.16 1

Stredoevropskym trhtim se darilo. Nejvyssich ziskt dosahl polsky trh (index WIG 30 +6,7 %), ktery dohani propady
komoditni spole¢nosti. Lidrem se stal tézar médi KGHM (+34 %), nasledovany agrarni spole¢nosti Kernel (+25 %)
nebo chemickou firmou Synthos (+ 32 %). Hlre se dafilo, z valua¢niho pohledu drahym, retailovym spole¢nostem
LPP nebo CCC. Pozitivni vyhled na ekonomickou aktivitu ve spojeni s moznym pozvolnym rdstem Urokovych sazeb
znamenal v prdmeéru 8 % zhodnoceni pro akcie bank. Vykonnost akcii na burzach v Praze a Budapesti v priméru
neprekrocila 2 %. V Madarsku se dafilo akciim OTP Bank a Magyar Telekom, v Praze pak spiSe akciim spolecnosti
s mensi kapitalizaci jako Kofola (+12 %), Fortuna (+9 %), Pegas Nonwovens nebo Unipetrol.

Leden byl pro akcie rozvijejicich se trh velice Uspésny, pficemz pozadu nechaly americké i evropské akciové indexy.
Index MSCI Emerging Markets si pfipsal 5,5 % a po drobnych korekcich na konci roku 2016 se opét vratil na fijnovou
uroveni. Konkrétné se nejvice dafilo brazilskym akciim, pficemz index Bovespa vzrostl o 11 % v dolarovém vyjadreni.
Asijské rozvijejici se trhy mély také velice slusny start do nového roku a index Hang Seng (Hongkong) koncil leden
s mési¢nim vysledkem +6 %.
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisy USA a EMU

Vyvoj na hlavnich dluhopisovych trzich byl v lednu diametralné rozdilny.

Po divokém konci roku 2016 byl leden na americkém trhu vlddnich dluhopist o poznani klidnéjsi. Vynosy desetiletych
vladnich dluhopist oscilovaly mezi 2,35 % a 2,50 %. Koncem mésice se pak desetilety vynos nachdzel na zhruba
shodné drovni jako na konci prosince 2016 (2,45 %). Na kratkém konci byla situace také klidnda, dvoulety vynos
osciloval jen pdr bazickych bodd kolem hranice 1,20 %.

V Evropé byl vyvoj odlisny, a to v dlsledku prekvapivého rastu inflace. Desetilety némecky vynos od zverejnéni
inflacnich dat nonstop rostl, z pouhych 20 bazickych bodl se koncem mésice dostal az skoro na 50 b.b. Podobny
vyvoj byl samozrejmé i na kratkém konci, kde se vynosy z -80 b.b. dostaly na -65 b.b. Tomuto trendu nemohly
uniknout ani dalsi zemé — Spanélsky desetilety vynos vzrostl o cca 25 b.b. na 1,60 %, italsky o zhruba 40 b.b.
na 2,25 %.

Firemni dluhopisy

Korporatni dluhopisy neinvesti¢niho stupné na obou stranach Atlantiku cenové vzrostly a jejich kreditni marze se
dale utahovaly, pricemz vyraznéjsi byl tento pohyb v USA neZ v Evropé. Obecné se tomuto segmentu dafilo vlivem
nizké nabidky novych emisi pfi silici poptavce po vyssim vynosu a solidnich firemnich vysledkd. U investi¢niho stupné
(IG), zejména v Evropé, byla situace odlisna — kreditni marze |G spole¢nosti mirné vzrostly, pod tlakem jednak vy3si
nabidky novych emisi a vedle toho téZ v reakci na prekvapivé vysokou evropskou inflaci na zékladé spekulaci, Ze by
ECB mohla program odkupu dluhopist zacit utlumovat respektive ukoncit drive.

Kreditni marZe na trhu CDS v lednu v zdsadé stagnovaly v IG segmentu, kdyz index Markit iTraxx Europe (mapujici
ceny CDS kontraktl evropskych korporatt investi¢niho stupné) kosmeticky stoupl o 1 bod. V pripadé spekulativniho
stupné v segmentu syntetickych kreditnich derivatt naopak prevliddla tendence k mirné SirsSim marzim (po jejich
prosincovém vyrazném snizenf).

Dluhopisovy trh CR

Na vynosech &eského vladniho dluhu se v lednu nejvice projevilo znovuobnoveni devizovych intervenci CNB.
V reakci na vyssi prosincovou inflaci se v prvni poloviné ledna spustila doposud nejsilnéjsi lavina spekulaci na brzké
ukonceni interven¢niho reZzimu. Tyto pfitoky EUR, které do svych devizovych rezerv nakupovala CNB proti emisi
korun, se nasledné pretavily do silné poptavky po vlddnich dluhopisech a v disledku se tak projevily rdstem jejich cen
(pokles vynosl do splatnosti). Ten byl markantnéjsi na kratkém konci, kde se vynosy opét dostaly na svétova minima
— jednolety vynos se propadl na -1,6 %, dvoulety vynos na -1 %. Ani dlouhy konec vynosové kfivky vsak nezustal
tlaku usetfen — pokles vynost aZ k hranici 0,3 % v poloviné mésice znamenal, Ze se rizikova prémie vaci némeckym
dluhopistim zcela uzavrela a misty byla dokonce zaporna.

Bloomberg Effas Czech Index Bloomberg Effas Poland
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisovy trh Polsko

Rast némecké inflace, v jejim disledku némeckych vynost a vyrazny rist polské inflace se nemohl
neprojevit na polskych vynosech. Na dlouhém konci vynosy vyrostly az na dohled 4 %, tj. na hodnoty, na kterych
se naposledy nachazely v kvétnu 2014. Ani slaby rdst ekonomiky USA ve 4. Ctvrtleti, ktery byl zverejnén koncem
mésice, od cehoz by se dalo cekat utlumeni ocekavani na rlst americkych sazeb (a tedy tlak na pokles polskych
vynosU), s obliga¢nim trhem prozatim moc nezahybal — koncem mésice se dlouhodobé vynosy nachazely kolem
hranice 3,9 %.

Dluhopisovy trh Turecko

V lednu pokracoval nemilosrdny propad turecké liry, kterd se proti dolaru dostala z Urovné 3,53 koncem prosince
na témeér 3,90 koncem ledna, aby mésic uzavrela se ztratou pres 7 %. Oslabovani mény v prvni poloviné mésice
korespondovalo s vyprodejem tureckych dluhopist, ktery dotlacil desetilety vladni vynos na chvili az na 11,6 %.
Ackoliv se ve druhé poloviné mésice s tim, jak centrdini banka konecné pfikrocila k utazeni ménové politiky (byt
svym nekonvenénim zpUsobem, kdyz o 0,75 % na 9,25 % zvysila jednodenni sazbu ale ponechala kli¢covou tydenni
repo sazbu bez zmény na 8 %), dluhopisové vynosy vratily na 11 %, na slabosti liry se do konce mésice moc
nezménilo. Centralni banka také provedla dalsi operace smértujici k utazeni ménové politiky (zrusila tydenni aukce
likvidity za 8 %), z pohledu kurzu liry se tyto kroky zacaly pfiznivé projevovat az béhem Unora. Pfibéh totiz zGstaval
komplikovany: nezkrocena inflace, neochota centrélni banky tvari v tvar politickému tlaku razantné a konvencné
utahnout ménovou politiku, nejistd bezpecnostni situace v souvislosti s valkou v Syrii a s puc¢em minuly rok.

MENOVE TRHY !

Dolar po posilovani v listopadu a prosinci lehce korigoval, kdyz proti euru béhem ledna oslabil z 1,04 zacatkem
mésice k hladiné 1,07 na jeho konci. Na spotovém trhu s korunou zlstavala situace nadale beze zmény
(CNB pokracovala ve svém intervencnim rezimu), cely mésic se tak na spotovém trhu kurz koruny proti euru drzel
hranice 27,025. Na forwardovém trhu v3ak doslo v prvni poloviné mésice vlivem spekulaci na brzky konec intervenci
k vyraznému posileni koruny — na mési¢nim horizontu posilila koruna misty az o 10-12 halérd. Ve druhé poloviné
mésice se nicméné situace castecné zklidnila. Polsky zloty béhem ledna pokracoval v korekci listopadového oslabenti,
kterou zapocal koncem roku 2016. Z hodnot nad 4,40, kde lonsky rok uzaviral, se postupné diky dobrym makro
dattm a vyssi inflaci posunul az pod 4,35. Madarsky forint ma za sebou naopak velmi nudny mésic — béhem ledna
pouze osciloval kolem hranice 309-310, ve druhé poloviné velice mirné proti euru oslabil (na 311).

PREDPOKLADANY VYVO) !
Dluhopisovy trh CR

Zejména v USA zacali investofi do svych ocekdavani promitat avizovanou fiskdIni expanzi vedouci k vyssimu
ekonomickému rdstu a rychlejsi akceleraci inflace. Byt novd americkd administrativa prozatim hyfi pouze dekrety
omezujicimi mezinarodni obchod ¢i migraci, opatifeni zamérena na fiskalni expanzi (snizeni danf), eventualné uvolnéni
regulace, budou dle nas nasledovat v dalSich mésicich ¢i ¢tvrtletich. Ve vysledku se domnivame, Ze soucasna situace
(zejména utazeny trh prace) a ekonomicky vyhled v USA scénar rychlejsi inflace umozni, a to i v dusledku rostoucich
cen ropy a potravin. V pripadé, Ze dojde v USA k fiskalni expanzi, FED je pfipraven zareagovat zrychlenim (prozatim
pomalého) tempa zvysovani Urokovych sazeb. Ve vysledku proto nadale ocekdavame, Ze postupny rdst obliga¢nich
vynosU delsich splatnosti bude, s ohledem na ekonomické tendence v USA, pokracovat.

Co se tyce Evropy, pravdépodobnym scénafem (i s ohledem na politické cykly) je pfesun aktivity od ménové, smérem
k fiskalni politice (jinymi slovy tendence k vy3$sim rozpoctovym deficittim). Byt ECB prodlouzila svij program odkupu
dluhopist minimalné do konce letosniho roku, s ohledem na solidni ekonomické Udaje a zejména narUst inflace,
nemusi byt mozZnost dfivéjSiho ukonceni/utlumeni programu vyloucena. Postupem ¢asu by tak i vliv evropské
meénové politiky mohl prestat byt pro bezrizikové vynosy podpdrny a naopak zvysena emisni aktivita jednotlivych
zemi eurozony by pasobila ve sméru rostoucich bezrizikovych obliga¢nich vynost (pokles cen dluhopist). Pro setrvaly
rlst bude nicméné potieba vidét narlst inflace a inflacnich ocekdvani — hlavnimi faktory mozného vyraznéjsiho rdstu
inflace by mohly byt ceny ropy, potravin a sldbnouci kurz eura vaci USD.
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PREDPOKLADANY VYVO)
Dluhopisovy trh CR

V samotném ceském prostiedi prozatim impuls k rlstu vynosd neni na pofadu dne, nicméné v delSim horizontu
vnimame rizika jednoznac¢né ve sméru rastu pozadovanych vynost (poklesu cen dluhopistl). Kazdopadné do doby,
nez bude ukoncen intervencni rezim, je pravdépodobné, Ze spekulace na jeho ukonceni a na posileni koruny po jeho
ukonceni, budou ceské vynosy v jejich pfipadném rlstu tlumit. V neposledni fadé nelze zapominat také na pokracujici
priznivy rozpoctovy vyvoj (byt ten jiz letos ve vysledku nemusi zdaleka byt tak pfiznivy jako v loriském roce), ktery
bude drzet na uzdé nabidku nové vydavanych statnich dluhopis.

Dluhopisovy trh Polsko

Polské dlouhé vynosy jsou na trovnich z konce ledna (tésné pod 4 %) dle naseho nazoru velmi atraktivni,
a to jak z pohledu nominalniho vynosu, tak z pohledu slabého polského zlotého, u kterého cekame
postupné posileni. Ekonomika by letos méla vlivem fiskalni expanze urychlit, na polskou vlddu a jeji excesy si uz
trhy zvykly a pfilis je nefesi a povaha nedavného vzedmuti inflace neni poptavkova a tedy per se udrzitelna (tj. rast
sazeb centralni banky v brzké dobé nehrozi). Byt jsou rizika rlstu obliga¢nich vynost na zahranic¢nich trzich realna,
domnivame se, Ze vyrazna prémie vynosl polskych dluhopist umozni jejich cenam v dalSich mésicich postupny rast.

Dluhopisovy trh Turecko

Turecké vynosy na lednovych arovnich vnimame také jako silné atraktivni, dilezitym aspektem vsak bude,
aby centralni banka vyresila problém s kolabujici lirou. To, zda se, jiz béhem tnora zafungovalo. Centralni
banka se vSak nachazi pod velkym politickym tlakem (jmenovité prezidenta Erdogana), aby sazby kvUli zpomalujici
ekonomice naopak sniZzovala. Dle nds ale centralni banka v zésadé odolad a udrzi ¢i déle zpfisni ménovou politiku,
coz tamni méné a cenam dluhopist delSich splatnosti doda déletrvajici podporu. Ta by méla byt zvyraznéna tim,
Ze zahrani¢ni investofi byli na zac¢atku roku v tureckych aktivech, vcetné dluhopist, rekordné podvazeni a jakakoliv
zména sentimentu k lepSimu se promitne do previsu poptavky nad nabidkou a rdstu cen dluhopist, eventualné
posileni mény.

Mény

U kurzu eura proti dolaru stavajici hodnoty kurzu implikuji pomérné vyrazné infla¢ni a urokové diferencidly mezi
USA a EMU. Ty se v delSim horizontu nemusi nevyplnit, coz by pUsobilo ve prospéch eura. Nicméné, aktudlni tendence
a zejména eventudlni naplnéni mozné fiskalni expanze v USA a v reakci restriktivni ménovépolitickd odpovéd FEDu,
mohou kurz dolaru dotlacit vaci euru k parité ¢i pfipadné i pod ni. Rizikem na evropském poli a v neprospéch eura
je navic naddle politicka nejistota v roce 2017 (némecké, francouzské, nizozemské volby).

U koruny naddle ocekavame, Ze centrdini banka pfistoupi ve 2. Ctvrtleti, pravdépodobné hned na jeho zacatku,
k opusténi kurzového zévazku. V tom nas jen utvrdil inflacni obrazek z prosince nejenom v CR, ale i v eurozoné.
Je tomu tak i navzdory tomu, Ze rast inflace v poslednim ctvrtleti roku 2016 byl hlavné ddsledkem cen energif
a potravin (a zavedeni EET). Dle nés se totiz CNB bude snazit vyuZit ,,okénko pfileZitosti” oteviené listopadovym
a prosincovym narUstem inflace a opustit rezim, ktery zdédila po pfedchozi Radé. Navic v delSim horizontu skute¢né
ocCekavame zesileni inflacnich tlakd, dané silnou domaci poptavkou (nizkd nezaméstnanost, rlst mezd) a inflacnimi
tlaky ze zahranici. Vzhledem k masivnimu pfilivu spekulativnich penéz pfed opusténim rezimu sazejiciho na posileni
koruny po jeho skoncenf a vzhledem k tomu, Ze se da ocekavat, Ze vétSina exportérl své existujici kontrakty zajisti,
neni automatické, Ze koruna po exitu posili, jak vétSina investort spiSe ocekava. Dle nas bude po exitu nasledovat
obdobi vysoké volatility a koruna na prechodnou dobu vyraznéji neposili — a mlze dokonce v pfipadé, Ze dostatecné
mnozstvi spekulant bude chtit své dlouhé korunové pozice rychle uzavrit, oslabit nad stavajici trovné. Dlouhodobym
trendem kvuli vy3Simu rlstu produktivity zde nez v EMU nadale zlstava posilovani koruny.

U polského zlotého se nase ocekavani z minulého mésice nemeéni. Ocekavame, Ze se kurz zlotého vUci euru postupné
vrati ke 4,30 s tim, jak se dale sniZi rizikova prémie na polskych dluhopisech. V horizontu pdlroku se polsky zloty
vrati pod 4,25, poté vsak dalsi posileni necekame. Madarsky forint dle nas bude profitovat z velmi dobrého makro
obrazku — posileni ke hranici 300 je tak dle nas nadale redlné i navzdory stale volné ménové politice centralni banky.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
Akciovy trh

Na akciové trhy jsme pozitivni, avsak pro tento rok musime pocitat se zvysenou volatilitou. Jednim z hlavnich
témat v nasledujicich kvartalech bude realizace ambiciézniho programu nového amerického prezidenta Trumpa.
Cést pozitivnich ocekavéni byla jiz v americkych akciich zacenéna koncem lofiského roku. Avdak mozné snizeni
korporatnich danf ze soucasnych 35 % na az 15-20 % by bylo vyraznou vzpruhou pro zisky americkych korporaci.
Zaroven Stédry program na investice do infrastruktury spolu s rostouci inflaci by mél podpofit vykonnost americkych
akcii. Mnohé akciové trhy tak dle nas nabizi zajimavé rastové prilezitosti, jejichz atraktivita vyplyva i z pohledu
relativniho srovnani s jinymi tfidami aktiv, jako napfiklad dluhopisy. Akcie se jevi levné zvlasté v prostiedi nizkych
urokovych vynosU, kdy by se valuace mohly oproti historickym priméram pohybovat vyse. Velice nizkych valuacnich
hodnot dosahuji akciové rozvijejici se trhy, nic se dle naseho nazoru neméni ani po zvoleni prezidenta Trumpa,
jehoz rétorika se nese v protekcionistickém stylu. Také evropské akciové trhy se nachazi zhruba 20 % pod
svymi historickymi priméry, co se P/B, P/E nebo dividendovych vynost tyka. Z valua¢niho hlediska se jako
nejméné atraktivni jevi americké akcie. Ty se ve srovnani s historickymi préméry obchoduji s prémif, avsak tyto vyssi
ceny jsou kompenzovany, ve srovnani s Evropou, vyssim hospodarskym rlstem nebo zdravéjsim pracovnim trhem.
Z valuac¢niho hlediska mohou byt podporou akciim nadale uvolnéné ménové politiky centralnich bank. Pfi investovani
do akcii vsak musime pocitat se zvysenou volatilitou, kterd nas, pfi soucasnych Urovnich akciovych indexd, bude
v nasledujicich letech provazet. Dalezitymi udélostmi bude vyjedndvani podminek Brexitu s moznymi dopady na EU
jako celek, smrst parlamentnich voleb v Evropé, zavedeni necekanych protekcionistickych opatfeni, mozné odpisy
¢inskych bank, popfipadé nékteré geopolitické udalosti.

Atraktivnost vétsiny stfedoevropskych akcii nyni vidime selektivné v nékterych akciich, r@stovych i téch
dividendovych. V Polsku vidime stéle rizika spojend s neocekdvanymi kroky strany PiS, u ceskych spolec¢nosti pak
vidime potencial i vzhledem k pravdépodobnému upusténi od interven¢niho rezimu Ceskou nérodni bankou. Pozitivni
jsme ve stfedoevropském regionu predevsim na nékteré ¢eské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni mezi
nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime pojistovnu Vienna Insurance Group, CETV, Unipetrol nebo Kofolu. Z polskych
titull se ndm libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski nebo leasingova
spole¢nost Prime Car Management. V Rumunsku méame pozitivni pohled na akcie rumunského restitu¢niho fondu
Fondul Proprietatea, fondu SIF1, plyndrenskou spole¢nost Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie pojistovny Uniga
a realitnich spolec¢nosti Atrium a UBM, ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce domacich spotrebi¢t Gorenje a pfistavu
Luka Koper. Naopak negativni vyhled mame na vétsinu bankovniho a ropného sektoru, zvlasté pak toho polského.
Opatrni jsme zaroven na spolec¢nosti s vysokym vlivem statu.

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni 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.
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