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Dluhopisové indexy Mény

Akciové index o Komodit
y Bloomberg Effas (pokles = posileni) y

USA - S&P 500 2,81 % USA -0,14 % USD/EUR 2,22 % Ropa Brent 3,58 %
Evropa - DJ Stoxx 600 -2,16 % Evropa 0,30 % CZK/USD 2,73 % Zemni plyn 4,45 %
Japonsko - Nikkei225 3,24 % CR 0,02 % CZK/EUR -0,57 % Sil. elektfina -0,03 %
MSCI Emer.Mark. 0,15 % Polsko 0,56 % EUR/PLN -0,83 % Zlato 0,21 %
CR - PX -0,59 % Madarsko 0,85 % EUR/HUF 0,59 % Stribro -1,86 %
Polsko - WIG30 -3,74 % Turecko* -1,88 % EUR/TRY 5,65 % Méd -1,22 %
Madarsko - BUX -2,37 % * BofA Merrill Lynch index

LISTOPAD V KOSTCE !

Klicové udalosti ve svété
Némecka ekonomika je i nadale ve vynikajici kondici. Dynamika HDP ve tfetim ctvrtleti pfekonala odhady ekonomd, kdyz
meziro¢ni rdst Cinil 2,8 % a mezikvartalni rdst 0,8 %.

Ceska ekonomika tradi¢né kopiruje némeckou dynamiku. Dynamika ¢eského HDP ve tietim Ctvrtleti proto také prekonala
odhady, kdyz meziro¢ni rist cinil 5,0 % a mezikvartalni rist 0,5 %.

V sobotu 1. prosince schvalil senat v USA nejrozsahlejsi darovou reformu za posledni tfi dekady a to tésnym pomeérem
hlasti 51-49. Prezident Donald Trump tak dosahl prvniho velkého legislativniho vitézstvi. Klicovym bodem dariové reformy
je vyrazné snizeni 35% sazby korporatni dané, jeZ patfi k nejvyssim na svété. Ocekava se, Ze tato reforma vyrazné
podpoli ziskovost americkych korporaci a potazmo také americky akciovy trh.

Vyvoj na financnich trzich
Americky dolar na rozdil od Fijna oslaboval. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych
mén, oslabil o 1,6 %. VAci euru dolar oslabil 0 2,2 % na 1,190 dolaru za euro.

Koruna vlci euru dale posilovala, v listopadu o 0,6 % na 25,50 CZK/EUR a vUci dolaru posilila o 2,7 % na Groven
21,52 CZK/USD.

Globalni akciové trhy pokracovaly v rdstu a pfipsaly si zhodnoceni 1,8 %. Od zac¢atku roku pritom pfipisuji fenomenalnf
zhodnoceni 19,8 % (dle indexu MSCI All Country World, v dolaru).

Vzhledem k tomu, Ze koruna vic¢i dolaru od zac¢atku roku vyrazné posilila o 16,1 %, je vykonnost globalnich akciovych
trhl v koruné dramaticky nizsi na drovni plus 0,6 %.

Z regiondlniho pohledu se v listopadu dafilo pfedevsim ¢inskym akciim (Hang Seng +3,3 %), japonskym akciim (Nikkei
+3,2 %) a americkym akciim (S&P 500 +2,8 %). Naopak se nedarilo tureckym akciim (BIST 100 -5,6 %), polskym akciim
(WIG 30 -4,5 %) a akciim v Latinské Americe (MSCI Latin America -3,2 %).

Index prazské burzy PX oslabil 0 0,6 % na 1059 boddu.

Ceské statni dluhopisy po obdobi vyrazného poklesu v listopadu stagnovaly. Od zac¢atku roku pFitom v praméru odepisuji
4,8%.

Polské a madarské statni dluhopisy dale mirné posilovaly 0 0,6 a 0,9 %, zatimco turecké statni dluhopisy dale oslabily
0 1,6 %.

Korporatni dluhopisy mirné ztracely, eurovy index korporatnich dluhopist investi¢niho stupné nepatrné oslabil o 0,1 %
a eurovy index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) oslabil 0 0,3 %.

Ropa Brent dale vyrazné posilila 0 3,6 % na 64 dolar(l za barel a dostala se tak na nejvy3si troveri za posledniho 2,5 roku.

Co jsme délali v nasich investi¢nich portfoliich?

V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme na velice atraktivnich cenovych urovnich realizovali ¢ast ziskl v globalni
akciové sloZce. Podil akciové slozky jsme tedy mirné sniZili, i nadale je vSak vici srovnavacim indexdm (benchmarkdm)
mirné nadvazena.
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Co jsme délali v nasich investicnich portfoliich?

Déle jsme v ramci asset alokace investi¢nich portfolii Active Invest a Private Invest na velice atraktivnich cenovych Urovnich
realizovali zisky v eurovych korporatnich dluhopisech neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield), jejichz ceny se
dostaly na historickd maxima, resp. vynosy do splatnosti na historicka minima, a to prostfednictvim prodeje fondu Fidelity
Funds — European High Yield.

Po dlouhé dobé jsme byli rovnéz aktivni v primarnich aukcich Ministerstva financi CR, v jejichZ rdmci jsme v malém objemu
nakoupili ¢eské statni dluhopisy se stfedni a delsi splatnosti. VyuZili jsme tak vyrazného cenového poklesu z prfedchozich
dvou mésict. Nicméné z celkového pohledu i nadale zUstavame vici srovnavacim indexdm (benchmarkdm) na duradi,
tzn. na urokovém riziku, vyrazné podvazeni, nebot i nadale ocekavame, Ze ve stfednédobém horizontu budou vynosy
Ceskych statnich dluhopist rast, resp. ceny klesat.

Celkové v rdmci asset alokace investi¢nich portfoliich i nadéle zlistavdme nadvazeni v akciich a podvéazeni v dluhopisech.

V rémci akciové slozky stale preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti trh@im rozvinutym (developer
markets).

Jaky je nas investi¢ni vyhled na nasledujici obdobi?

Nase ocekavani do roku 2018 jsou v rdmci naseho zakladniho scénare budouciho vyvoje opatrné pozitivni.

Globalni ekonomické oZiveni pokracuje a je silné synchronizovano napfi¢ svétovymi regiony. Aktualné tak probiha
nejsiingjsi globalni ekonomicky rst od globélni financni krize. Inflace zlstava slaba pod infla¢nimi cili klicovych centralnich
bank a to i pfes velice nizkou miru nezaméstnanosti napfic¢ svétovou ekonomikou.

Klicové centralni banky proto zlstavaji opatrné, ménovou politiku budou normalizovat velice pomalu a gradualné.
Americkd centrdlni banka (Fed) jiz zapocala s pomalym vyfukovanim bilance v fijnu a Evropskd centrdlni banka (ECB)
zacne omezovat nakupy dluhopist od zacatku roku 2018.

Prestoze globalni byci akciovy trh trva jiz témér 9 let, myslime si, Ze jesté neni u konce. V rdmci naseho zéakladniho
investi¢niho scénare by globalni akciové trhy mély i naddle rdst, byt jenom mirné, a to diky velice solidni dynamice svétové
ekonomiky a vyborné dynamice korporatnich ziskd. Za cely letosni rok by mély globalni korporatni zisky oproti roku 2016
vzrist o 15 % a také pristi rok 2018 by mél byt v tomto sméru velice pozitivni s aktudlné oc¢ekavanym tempem rlstu
09 %.

Ocenéni akciovych trhl neboli valuace trznich cen ve vztahu k fundamentalnim velicinam jako zisky, trzby ¢&i cash flow
jsou jiz momentalné z historického srovnani mirné nadprdmerné, proto u akciovych valuaci v pfistim roce ocekavame
stagnaci nebo mirny pokles.

Na trh ceskych statnich dluhopist mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy jsou stale pobliz historickych
minim, resp. ceny blizko historickych maxim. Ve stfednédobém horizontu tak stale ocekdvame narlst vynosd, resp.
pokles cen, a to zejména u emisf delSich splatnosti. Proto jsme na duraci, tzn. Urokovém riziku, vci srovnavacim indexdm
(benchmarkdm) stale podvazeni. Tento vyhled vychazi z naseho vyhledu na némecké statni dluhopisy, jez jsou s ceskymi
protéjsky velice Uzce spjaty.

Co se tyce korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivdme se, Zze po vyrazném cenovém rUstu
z minulych let, v¢etné letosniho roku 2017, jiz pravdépodobné maji to nejlepsi za sebou.

Pozitivni vyhled naopak mame na trh tureckych statnich dluhopist, jenZ v poslednich mésicich vyrazné oslaboval, stejné
jako turecka lira.
Mezi klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zakladniho scénére vyvoje globalnich financnich trhl v roce 2018 patfi
1) neocekavané a vyrazné zvyseni inflace a infla¢nich ocekavani,
2) rychlejsi nez ocekéavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky z aktudiniho cyklického vrcholu,
3) oproti aktudlnimu ocekévani vyrazné rychlejsi normalizace monetérnich politik klicovych centrélnich bank (Fed, ECB,
BOJ),
4) oproti aktudinimu ocekdvani vyraznéjsi zpomalenf ¢inské ekonomiky,
5) déletrvajici politicka nejistota v Némecku, neschopnost francouzského prezidenta Macrona prosadit klicové reformy,
volby v Italii na zacatku 2018 a protahuijici se vyjednavani o Brexitu, a
6) hlavni geopolitickd rizika v Cele se Severni Koreou, Blizkym vychodem a Venezuelou.
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Na pfibéhu ekonomiky Evropské ménové unie (EMU) se béhem listopadu nic nezménilo. Pfedstihové indikatory
dale urychlily a predikuji tak silné 4. ctvrtleti, inflace zlstala beze zmény, tedy nizko.

Zpresnéni rustu u jednotlivych velkych ekonomik a prvni informace o rlstu v Némecku a v Italii nevedly k pfehodnoceni
celkového rdstu eurozony ve tfetim Ctvrtleti — ten zlstal bez zmény na 0,6 % q/q, tj. 0 0,1 p. b. pomalejsi nez ve Ctvrtleti
druhém. Némecka ekonomika rostla ve tretim Ctvrtleti 0 0,8 % qg/q (2,8 % r/r), italska pak 0 0,4 % q/q, pricemz italska tim
zaznamenala jiz 13. rdstovy kvartal v fadé. Oproti Francii, kde byla struktura rdstu znama jiz pfi zvefejnéni prvniho odhadu
v fijnu (negativni prispévek cistého exportu, silny rist domaci poptéavky), byl rdst Némecka presnym opakem — investice
i poptavka doméacnosti nepfidaly rdstu skoro nic, naopak cisty export (a hlavné kvdli exportu) a tvorba zdsob pfispély
ke kvartalnimu rdstu shodné 0,4 p. b. Spanélsky rdst (0,8 %) byl strukturdlné podobny francouzskému (tj. diky fixnim
investicim a poptavce domdcnosti), podobné jako ten italsky pak (fixni investice +3 % q/q).

Z mésicnich dat zverejnénych béhem listopadu nemaji ¢isla o maloobchodnich trzbach resp. o primyslové produkci sama
0 sobé velkou vahu (tykaji se jesté zafi, tj. 3. Ctvrtleti, za ktery uz vime tempo ristu celé ekonomiky), ale Gplné bez zajimavosti
nejsou.

Maloobchodni trzby se po dvojici slabych mésicd (stagnace v Cervenci a pokles 0 0,1 % m/m v srpnu) vrétily, nejsilnéjsim
rastem (0,7 % m/m) od fijna 2016, do cernych ¢isel. To vSak nic nezménilo na tom, Ze spotfeba domdacnostf ve 3Q17 oproti
2Q17 neurychlila. Prvni fijnova data - za Spanélsko - ukézala prvni meziro¢ni pokles za vice nez tfi roky, coz viak jde na vrub
politické krizi po referendu v Katélansku a v dalSich velkych ekonomikach by se podobna slabost opakovat neméla.

U pramyslové produkce vidime nadale vyborna ¢isla, jiz potreti v fadé bylo v zafi anualizované tempo predchazejici tfi
mésice na Urovni 5 %. Pri pohledu na jednotlivé velké ekonomiky a jejich primyslovou produkci je vidét, Ze zatimco Francie
i Itélie rostou v podstaté souhlasné s tim, co ukazuje zlepsuijici se PMI, némecky pramysl za hodnotou predikovanou indexem
PMI vyrazné zaostava (PMI ukazuje na rlst prmyslu o 7-8 %, realita je ani ne polovicni).

Neni to jediny pfipad, kdy predstihové indikatory ukazuji néco jiného, nez je posléze realita. V pfipadé némecké ekonomiky
se index IFO v listopadu dostal na nové historické maximum (a to se méfi od ledna 1991), stavajici Grovné by na zakladé
historické analogie ukazovaly na rdst celé némecké ekonomiky tempem kolem 5 % r/r. Podobna divergence je i na Urovni
celé EMU — index ekonomického sentimentu (ESI) se v listopadu vysplhal na 17 leté maximum, cozZ ukazuje na urychleni rdstu
EMU na 4 % r/r. 4. Ctvrtleti letoSniho roku a 1. Ctvrtleti roku 2018 tak vypadaji ristové velmi slibné, byt temp zmirfiovanych
v predchozich dvou vétach ekonomiky nedosédhnou (divergence mezi mékkymi a tvrdymi daty trva jiz rok).

Predstihové indikatory naznacuji dalsi urychleni ekonomického riistu
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Inflacni obrazek se moc nezmeénil. Pfedbézna inflace se v listopadu proti fijnu zménila jenom mirné — celkova inflace se
vratilana 1,5 %, kde byla v zafi i v srpnu (v fijnu pak byla 0 0,1 p. b. niZe), jddrova vsak zlstala pod hranici 1 % (podobné
jako v fijnu dosahla jen 0,9 %). Poptavkové tlaky tak stale nejsou nikde vidét — nenf zase ale tak moc proc se divit, mira
nezameéstnanosti je stéle relativné vysoka (v fijnu 8,8 %, tj. jen o 1 p. b. niZe nez ve stejném mésici roku 2016).

Béhem listopadu ECB nezasedala a zapis zverejnény z posledniho zasedani (konec fijna), na némz doslo
k .rekalibraci” programu odkupu aktiv, nové informace nepfinesl. Nedozvédéli jsme se z néj nic, co bychom
nevédéli jiz po tiskovce po zasedani. ECB je nadale rozpolcena mezi stale se zlepsujici realnou ekonomikou a nijak se
nezlepsujici inflaci, ale to prvni v ni posiluje viru, Ze se to druhé nakonec vyda zadoucim smérem. Je to ostatné podobné,
jako u Fedu, ovsem s tim podstatnym rozdilem, Ze u Fedu je vzhledem k jiz 2 roky trvajici plné zaméstnanosti ddvod
k panice a k Uvaze, co se s inflaci stalo, prece jenom vétsi.

USA

V americké ekonomice se jiz fadu ctvrtleti nic zvlastniho nedéje. Ekonomika roste primarné diky poptavce
domacnosti, inflace vSak misto toho, aby mifila pres 2 %, zGstava zarputile vyrazné pod touto hranici. Fed se
tim vsak zneklidnovat nenechava a zamysli dal ménovou politiku utahnout.

Dle druhého zpresnéni rastovych dat rostla americkd ekonomika ve tretim ¢tvrtleti o 3,3 % g/q anualizované, tj. tempem
0 0,3 p. b. rychlejsim nez v odhadu prvnim. Hlavnim pozitivnim faktorem rdstu byly jako v minulosti vydaje domacnostf
na spotfebu (pfispévek 1,6 p. b.), za nimi pak hrubé fixni investice, pricemz pravé zvyseni jejich prispévku k rlstu oproti
prvnimu odhadu (z necelého 1 p. b. na 1,2 p. b.) bylo hlavnim d@vodem revize celkového rdstu ekonomiky nahoru.
U investic i po této revizi dat vsak slo primarné o vliv rlstu zasob (pfispévek 0,8 p. b.). Diky pozitivnimu pfispévku dovoz(
pak prispél k rlstu pozitivné (0,43 p. b.) i Cisty export, a to rozsahem nevidénym od konce roku 2013.

Meésicni data byla vcelku pozitivni. Primyslova produkce se dale vzpamatovavala z masivnich hurikdnt Harvey a Irma —
zpracovatelsky sektor pridal 1,3 %, celkova priimyslova produkce pak 0,9 %, a to i navzdory hurikdnu Nate, ktery v fijnu
zpUsobil kratké odstavky v téZzebnim sektoru (proto v tomto sektoru pokles o 1,3 % m/m). Maloobchodni trzby musely
vyrazné zvolnit poté, co v zafi vzrostly nejvyraznéjsim tempem (o nahoru revidovanych 1,9 % m/m) za skoro tfi roky,
hnany primarné kategorii osobnich vozidel a dalSich kategorii véci, u kterych v zafi dochazelo k obménovacim nakuptm
po skodach, které zptsobily hurikdny Harvey a Irma. V fijnu tedy trzby pridaly ,jen” 0,2 % m/m. Poptavka domacnosti
zUstava vsak nadale dobrd - bez aut a bez paliv doséhl anualizovany prdmérny rlst v mésicich srpen az fijen kolem 4 %.

Rast americké ekonomiky nadale tazen poptavkou domacnosti

Prispévky k r/r rastu HDP v USA, p.b.
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Trh prace je nadale ve vyborném stavu a i dle alternativnich mér nezaméstnanosti zacina vykazovat stav plné
zaméstnanosti. V fijnu, za ktery mame posledni data, vytvorila americkd ekonomika v soukromém sektoru 252 tis.
pracovnich mist, coz pfislo po slabém zafijovém vysledku (15 tis.), ktery byl ale ovlivnén hurikdny. Oficidlni mira
chtéli ¢i ktefi uz nehledaji praci, protoZe nevéri, ze néjakou najdou) poklesla na Urover 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 se v3ak prece jen zlepsila. V fijnu sice dosahla 1,4 %, coz byl stejny

vykazuje jisté znaky urychlovani.

Fed v listopadu jiz nezasedal. Zapisky z posledniho zasedani potvrdily trvajici neklid ¢asti FOMC ohledné nizké
inflace. Nékolik ¢lenti FOMC tak sice pozaduje, aby se s dals$im utazenim ménové politiky pockalo az se inflace skute¢né
— tak jak to progndza jiz nékolik let ocekdvd — za¢ne dostavat do blizkosti 2 %, vétsina vSak nadale véfi, Ze se tak
jednou stat nutné musi a tedy Ze nenf proc / na co cekat. V prosinci tak Fed s nejvétsi pravdépodobnosti dale utahne
ménovou politiku, ackoliv infla¢ni obrazek mu jiz pres dva roky nedava zadny dtvod tak cinit.

CEE 3
CR

Ekonomika i ve tietim kvartalu pokraéovala v rastu, CNB pak v utahovani ménové politiky dalsim zvysenim
urokovych sazeb na svém listopadovém zasedani.

Prvni ristova data za tieti Ctvrtleti ukazala, Ze ekonomika pokracovala v letosni spanilé jizdé. Poté, co ve druhém
Ctvrtleti pridala rekordnich 2,5 % q/q, pridala dalsi pdl procento i ve ctvrtleti minulém. Meziro¢ni tempo rlstu tak dosahlo
5 %. Strukturdlni data, zvefejnéna 1. prosince 2017, ukazala, Ze za rGstem byla hlavné poptavka doméacnosti (+0,9 %
g/q, podobné jako v 1Q17 a polovi¢ni tempo oproti 2Q17) a rlst zasob. Zatimco prvni faktor je disledkem utazeného
trhu prace a vysoké davéry domacnosti, druhy — jak ostatné néjakou dobu upozornuji respondenti v ramci indexu PMI —
je také dusledek hromadéni zasob u spolecnosti, které se potykaji s problémy s dodavateli (ktefi nestihajf). Fixni investice
stagnovaly (po rlstu o0 5,7 % g/g ve 2Q17 je to vyborny vysledek), export i import poklesly.

Maloobchodni trzby v zafi po dvou slabych letnich mésicich vzrostly, za cely kvartal viak byly nizsi nez ve ctrtleti
predchéazejicim. Poptavka doméacnosti je vsak obecné velmi silnd — trzby mimo sektor aut, jidla a paliv (tj., jadrové trzby)
vzrostly 0 10,6% r/r (redlné), coz je jedno z nejrychlejsich temp od roku 2007. Sektory mimo jadrové trzby se jiz stabilizovaly
— prodeje potravin pridaly 2,5% r/r (coz je vzhledem k 5%-ni inflaci cen potravin vcelku v porddku), prodeje aut se v zari
vratily k rdstu (1,6% r/r) a prodeje paliv jsou stabilni (6,5% r/r). Primyslova produkce, tak jak naznacoval index PMI,
vzrostla v zafi (7% r/r). Listopadovy PMI se vy3plhal nejvyse (58,7) od dubna 2011 (59), coz naznacuje, Ze rlst pramyslové
produkce muze v priStich mésicich dale urychlit.

Ménovépoliticka inflace v Fijnu vzrostla na 3 %, tj. nejvyse od fijna 2008, celkova inflace pak o 0,2 p. b.
na 2,9 %. Oboji bylo dlsledkem vyssich cen potravin, které tak nyni odpovidaji za polovinu celkové inflace. Za tu druhou
pak odpovida inflace poptavkova (tj. inflace neregulovanych cen bez paliv a potravin); pfispévek obou je shodné 1,4 p. b.
Poptavkova inflace v fijnu 0 0,1 p. b. klesla, dostala se tak na 2,7 % (meziroc¢ni vyse je hlavné odrazem EET a rlstu cen
nemovitosti ze zacatku roku), coz bylo ddsledkem jejiho pomalejsiho m/m ristu v letosnim fijnu (+0,4 % m/m) ve srovnani
inflace je nyni stejna jako v minulém roce: prdmér m/m zmén za srpen-fijen 2016 byl navlas stejny jako za srpen-fijen
2017 (tj. 0,03 % m/m).

V listopadu pfistoupila CNB k daldimu utazeni ménové politiky, a to o dal$ich 25 b. b. na 0,5 %. Ackoliv
predstavena progndéza byla hodné holubici (jen zhruba jedno odhadované zvyseni sazeb do konce roku 2018), vyjadreni
jejich predstaviteldl po datech o rlstu HDP znovu nastartovaly spekulace, Ze dal3i rlst sazeb prijde jiz v prosinci. Jak
guvernér Rusnok, tak viceguvernér Hampl (a zejména pak on) se totiz zhruba tyden po zasedani vyjadfili v tom smyslu,
Ze by jim takovy krok nevadil.
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HLAVNI UDALOSTI
POLSKO

Polska ekonomika rostla ve 3. ctvrtleti 2017 ,ceskym” tempem a prvni data ukazala, Ze ani 4. ctvrtleti by
nemélo byt nikterak slabé. Inflace je pohodiné nad dvéma procenty, centralni banka je nicméné nadale v klidu.

RUst ekonomiky dosahl ve tretim ctvrtleti 1,2 % a/q (4,9 % r/r), ¢imz prekonal nejenom ocekdvani, ale i vysledek
predchazejiciho Ctvrtletl (+0,9 % g/q). Tahounem ekonomiky se v souladu s mési¢nimi daty stala — podobné jako
v minulych ¢tvrtletich — poptavka domacnosti (skoro + 3 p. b. k meziro¢nimu rdstu). Druhym nejdulezitéjsim prispévatelem
pak byly cisté vyvozy, naopak, slabé byly podobné jako v minulych mnoha ¢tvrtletich fixni investice. Jejich oZiveni v dalSich
kvartdlech by mélo nahradit zpomaleni poptavky domacnosti, kde z r/r ¢isel vypadne efekt fiskalni podpory vlddy (program
500 zlotych").

I pocatkem posledniho ctvrtleti letosniho roku se ekonomice vedlo dobie. Maloobchodni trzby v fijnu pridaly
3,3 % m/m, v meziro¢nim vyjadreni pak jejich redlné tempo rdstu urychlilo z 6,9 % v zéafi na 7,5 % v fijnu. Nadale je
tento rust trzeb odrazem jak rlstu mezd, tak trhu préce. Rist mezd v fijnu dosahl 7,4 % r/r, mira nezameéstnanosti pak
opét poklesla a dosahla nového historického minima (6,6 %); na nové historické minimum (7,0 %) se tak pochopitelné
dostala i sezonné ocisténd hodnota miry nezaméstnanosti. Poptdvka doméacnosti tak evidentné zlstane pilifem rdstu
i ve 4. Ctvrtleti. Primyslova produkce (ocisténa o sezonnost) vzrostla v fijnu o necelych 10 % r/r, coZ je tempo
prekondvajici to, které jsme vidéli v pfedchozich mésicich (prdmér za leden az zéfi je 6,3 %). Urychleni PMI v listopadu
na nejvyssi hodnotu za 9 mésicll (54,2) je pak dobrou zpravou pro dalsi mésice.

Inflace po skokovém ZzZafijovém narlstu v fijnu mirné korigovala. Celkova inflace klesla oproti zafi o 0,1 p. b.
na 2,1 %, poptavkova inflace bez cen energii a cen potravin klesla na 0,8 % (vs. 1 % v zafi). Pfedbézna data za listopad,
zvefejnénd na samém jeho konci, v3ak vratila celkovou inflaci nahoru, a to na 2,5 %. Ménovy vybor centralni banky
(MPC) navzdory inflaénimu vyvoji i vyvoji realné ekonomiky ponechal v listopadu sazby beze zmény na 1,5 %.
U nové prognézy doslo k pfehodnoceni smérem nahoru u rlstového i infla¢niho vyhledu (kde se ocekava, Ze inflace bude
v nejblizSich dvou letech pobliz cile). Tato revize vSak nebyla tak velka, aby doslo k razantnéjsimu priblizeni momentu
prvniho utazeni ménové politiky. Guvernér Glapinski dlouhodobé fika, Zze az do konce roku 2018 utazeni nevidi, a pod
vlivem prodlouzeni programu odkupu aktiv u ECB své postoje zmirnili i jestfabové (napf. Lukasz Hardt, ktery nedavno
volal po utazeni poc¢atkem roku 2018, fekl, Ze prodlouzeni QE ECB potrebu takového kroku odsouva do budoucnosti).

MADARSKO

Madarska ekonomika silné roste, centralni banka vsak nadale zlstava v uvolhovacim maédu.

Ani madarska ekonomika ve 3Q17 nezklamala. Po rlstu 0 0,9 % g/q ve druhém ctvrtleti, pfidala ve tfetim 0,8 % q/q,
meziro¢ni rdst tak dosahl 3,6 %. Struktura rdstu bude zvefejnéna az 5. prosince, nejvyraznéjsim faktorem vsak urcité byla
poptavka doméacnosti a poptavka firem (investice).

Maloobchodni trzby jsou nadale dobré, byt nadale slabsi, nez by se vzhledem ke stavu trhu prace, tempu rdstu mezd
a inflaci dalo ¢ekat. Dle findlnich dat vzrostly maloobchodni trzby v zafi tempem 5,2 % r/r, cozZ je v souladu s tim, jak se
vyvijely v predchazejicich nékolika mésicich. Ackoliv takovy vysledek neni vyslovené slaby, vzhledem k vyvoji trhu prace
a mezd bylo (je) na misté ¢ekat mnohem rychlejsi riist. Nezaméstnanost totiz v srpnu az fijnu dosahla dalsiho historického
minima (4 %) a rast mezd je nadale vyrazné dvouciferny (v zafi +13,6 % r/r), reflektujic lednovy rlst minimalni / zarucené
mzdy (0 15 % resp. 25 %) a utazeny trh prace.

Primyslova produkce v zafi pridala 8,1 % r/r, coz je nejrychlejsi mezirocni tempo rdstu od letosniho brezna (kdy
pramyslova produkce vzrostla o 10 %), a vyrazné nad prdmeérnym tempem rdstu v prvnich 8 mésicich letosniho roku
(5,2 %). Hodnota listopadového indexu PMI, zvefejnéna 1. prosince, pak naznacuje, ze pokracovani tohoto rdstu v dalsich
mésicich letosniho roku je hodné pravdépodobné — index PMI doséhl hodnoty 58,6 bodu.

Celkova inflace v fijnu oproti zafi 2017 dale zpomalila (z 2,5 % na 2,2 %) a podobné se vyvijela i poptavkova slozka
inflace, kterd zvolnila ze 2 % v zafi na 1,8 % v fijnu. Poptavkova inflace tak je 0 0,3 p. b. vy33i nez v zafi 2016 (a také nez
v dubnu letosniho roku).
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MADARSKO ‘

Madarska centralni banka (MNB) v listopadu klicovou tfimési¢ni sazbu nezménila (zUstala tedy na 0,9 %), vyplnila
vsak své holubic¢i ,hrozby” z minulosti. Ohlasila totiz zacatek kvantitativniho uvolfiovani (1), které bude spocivat jak
v pravidelnych dvoutydennich tendrech pétiletych a desetiletych urokovych swapd, tak v odkupech hypotecnich cennych
papird od bank (vyhledové dle slov viceguvernéra MNB az 50 % soucasného objemu 1 000 mld. HUF). Cilem MNB je
evidentné zplosténi krivky stlacenim (jiz tak fundamentalné nizkych) vynost na dlouhém konci.

Ropa

Ropa (WTI) pokracovala v rdstu z minulych mésict, béhem fijna se dostala az na 59 dolart za barel. Stalo se tak poprvé
za dva roky s tim, jak se spekulovalo, ze OPEC a Moskva prodlouzi omezeni tézby jiz na svém zasedani 30. listopadu (coz
se také stalo - omezeni tak bude platit dalsich 9 mésict i po bfeznu 2018, kdy mélo plvodné koncit). Ropé také pomohla
nehoda na ropovodu Keystone spole¢nost TransCanada Corp. Koncem mésice se ropa usadila lehce nad 57 dolary za barel.

AKCIOVE TRHY !

MSCI World Index MSCI Emerging Markets
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Americké akciové trhy pokracovaly v rdstovém trendu (index CECE Composite

S&P 500 2,8 %). Pozitivné byly vnimdny zverejnéné vysledky
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AKCIOVE TRHY

Stfedoevropské trhy nasledovaly trhy zadpadoevropské, kdyZ dochazelo spise k uzavirani drive nabytych ziskd. Blizko nule,
avsak s mirnymi ztratami skoncil index ceskych a rumunskych akcif (index PX -0,6 %; resp. index BET -0,6 %). Relativni
vykonnost blizko nuly byla pravdépodobné zapfic¢inéna ,defenzivnim” charakterem spolecnosti, disponujicich vyssimi
dividendovymi vynosy. Z ceskych akcii skon¢ily v plusu akcie Moneta, CEZ, Kofola, Unipetrol nebo, na zakladé spekulaci
0 mozném prodeji majoritnim vlastnikem Time Warner, akcie CME. | pFes bliZici se dal3i zvyseni trokovych sazeb CNB doslo
k vybirani zisku na akciich finan¢niho sektoru, jako Komercéni banky, Erste Bank nebo VIG. Z madarskych akcif skoncily se
zapornou vykonnosti témér viechny hlavni spolecnosti indexu BUX (-2,4 %). Negativni sentiment tak stahl do cervenych
Cisel akcie OTP bank, MOL a Waberer. Vybér zisk postihl i nejvétsi a nejlikvidnéjsi akciovy trh ve stfedoevropském regionu
a to akcie polskych spolecnosti (index WIG30 -4,5 %). Kladnou vykonnost si pfipsala pouze vétsina bank, jejichz ceny
akcif reagovaly na novy navrh mozného feseni problému s Gvéry denominovanymi ve Svycarskych francich. Nejvyssi ztratu
si pripsaly akcie spole¢nost Eurocash (-25,4 %) reagujici na zverejnéna vyrazné negativni kvartalni vysledky hospodareni,
zvlasté pak vyrazny pokles provozni ziskové marze.

Na rozvijejicich trzich panovala v listopadu spiSe klidna nalada, index MSCI Emerging Markets si pfipsal mirny zisk +0,15 %
(v USD). Asijské trhy se pohybovaly kolem nuly pfi absenci vyraznéjsich kurzotvornych zprav. Klid narusily vyraznéji pouze
trhy v Latinské Americe (MSCI Latin America -3,2 %), coZ bylo zpUsobeno predevsim stéle odkladanymi reformami
brazilské ekonomiky, politickou nejistotou a také nepresvédcivymi daty z Mexika. Akcie na rozvijejicich se trzich tak vcelku
stale nabizeji relativné zajimavé ocenéni, obzvlasté ve srovnani s vyspélymi trhy, a tézi z dobré kondice globalni ekonomiky.

DLUHOPISOVE TRHY !
Dluhopisy USA a EMU

Béhem listopadu nedoslo na némecké vynosové kfivce k vyraznéjsim pohybtm, desetilety vynos osciloval v izkém pasmu
kolem +35 b. b. Ani na kratkém konci nebyly pohyby nikterak vyrazné — dvoulety vynos vzrostl ze zhruba -75 b. b.
na -68 b. b. Neni se ¢emu divit, po prodlouzeni programu odkupu aktiv na zasedani koncem fijna a s nizkou inflaci trhu
prozatim chybél silnéjsi impuls pro rlst vynosu.

Na druhé strané Atlantiku byla situace o poznani odlisnéjsi. Revize dat o rlistu HDP smérem nahoru, zapisky z posledniho
zasedani Fedu, které ukazaly, ze Fed se dalsiho zvyseni sazeb neboji ani tvari v tvar nizké inflaci, ¢i optimisticka vyjadrenti
Yellenové ohledné ekonomiky poslaly vynosy nahoru. Desetilety vynos sice vzrostl jen mirng, nad 2,4 % (poprvé od konce
fijna), dvoulety se v3ak vysplhal o dalSich 20 b. b. az k 1,80 %.

Firemni dluhopisy

Segment firemnich dluhopist v prabéhu listopadu vyraznéjsich zmén nedoznal. V rdmci jednotlivych ratingovych segmentt
se mirné lépe dafilo emisim investi¢niho stupné, jejichz kreditni marze dale mirné klesaly. Sektor vysoce urocenych
dluhopist spekulativniho stupné zaznamenal naopak mirné rozsifeni marzi, zmény v3ak nebyly vyrazné. Dlvodem mohla
byt urcita slabost zejména EM mén v ocekavani pokracujiciho zpfisfiovani ménové politiky US Fedu, ¢aste¢né téz vybirani
zisk(l po pfiznivém trendu z predeslych mésicd.

Kreditni marze na trhu CDS se béhem listopadu vyvijely obdobné jako marze firemnich dluhopist. Index Markit iTraxx
Europe (mapuijici ceny CDS kontraktl evropskych korporatt investi¢niho stupné) klesl o 1,8 bodu na 48,4 bodu. Index
iTraxx Xover, obsahujici emitenty ze spekulativniho ratingového pdsma, naopak mirné vzrostl o 4 body na hodnotu
230 bodd.

Dluhopisovy trh Polsko

Polska vynosova krivka béhem listopadu postupné snizovala sklon. Na dlouhém konci poklesly béhem mésice
vynosy 0 10 — 15 b. b. (na 3,30 %), na kratkém se v pulce mésice sice zhouply pod 1,55 %, na jeho konci se vsak vratily
zpatky nad 1,60 %. Pozitivni roli sehral pfiliv solidnich makroekonomickych Gdajd, ukazujicich robustni, ale neinflacni
ekonomicky vyvoj, pfiznivy fiskalni vyvoj a utlumeni emisni aktivity MF pred koncem roku, stejné tak jako rysujici se
jmenovani, trhy pozitivné vnimaného, ministra pro ekonomiku M. Morawieckého novym polskym premiérem.
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DLUHOPISOVE TRHY
Dluhopisovy trh CR

Béhem prvni poloviny listopadu jesté pokracoval propad cen ¢eskych dluhopist, ktery byl do zna¢né miry tazen
prodeji ze strany zahrani¢nich investord, které souvisely se zesilenym oc¢ekdvanim pomeérné svizného zvySovani Urokovych
sazeb CNB a se stoupajicim infla¢nim oc¢ekavanim (soudé podle vyvoje na devizovém trhu ale dlouhé pozice v koruné
vyraznéji tito investori neopoustéli, velmi pravdépodobné je primarné jen pfesunuli do FX forwardovych kontraktd).
Desetilety vynos se tak v poloviné listopadu dostal az na 1,95 %. Ve druhé poloviné mésice se smér vyvoje otocil — vyrazné
zvysené Urovné vynosu stiednich a delSich splatnosti (rizikova prémie 150 b. b. nad némeckymi 10Y dluhopisy) pfilakaly
zejména domaci investory, coz se projevilo v silném zajmu v primdrnich aukcich MF a pozdé&ji i na sekundarnim trhu.
Vynosy zacaly v reakci pomérné rychle klesat — na konci listopadu se dostaly desetileté vynosy pod 1,75 %. Na kratkém
konci byl vyvoj podobny, jen v mensim rozsahu — pocatkem listopadu byly dvouleté viadni vynosy na drovni cca 20 b. b.,
na konci meésice zhruba o 10 b. b. vyse (zde mize byt dlvodem jestrabi vyjadieni Hampla i guvernéra Rusnoka béhem
mésice).

Bloomberg Barclays Czech Index Bloomberg Barclays Poland
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Dluhopisovy trh Turecko

Turecky obliga¢ni trh béhem prvni poloviny listopadu trpél pod pokracujicim silnym prodejnim tlakem a ceny vladnich
dluhopist prohlubovaly jiz tak citelné ztraty z predeslého mésice. Dvouleté vynosy vzrostly z 12,5 % az na dohled hranice
14 %, vynos desetiletych dluhopist vzrostl k hranici 13 %. Zejména zahranicni investori redukovali své pozice pod vlivem
pokracujici diplomatické roztrzky se Spojenymi staty. Trznimu sentimentu nikterak nepomahal ani zhorseny infla¢ni
obrazek, ukazujici nadale akcelerujici inflaci, véetné jeji jadrové slozky. Ve druhé poloviné mésice se vsak situace rapidné
zménila k lepsimu, k rychlému nabiréni cenovych ztrat zpét tureckym dluhopisim pomohla konstruktivni vyjadreni
prezidenta Erdogana a dalSich politickych predstavitelt a (i diky tomu) silici pfesvédceni trhu, Ze centraini banka v prosinci
pristoupi k citelnému utazeni ménové politiky s cilem zkrotit akcelerujici inflaci v turecké ekonomice.

MENOVE TRHY !

Dolar proti euru v listopadu oslabil, kdyz se vratil k zafijovym a fijnovym hodnotdm nad 1,19 (pocatkem listopadu
byl jesté lehce pod 1,18). Euru k tomuto ndvratu na silnéjsi irovné pomohla hlavné vybornd makrodata a predstihové
indikatory, kterym nyni trh priklada vétsi vahu (a ignoruje podobné dobra soucasna data v USA). Dolaru nepomohl ani
rlst pravdépodobnosti utazeni ménové politiky v prosinci, ani to, Ze vzrostly americké vynosy.

Ménovy vyvoj v regionu nebyl v listopadu nijak zajimavy. Koruna proti euru v prvni poloviné listopadu
posilila aZ k hranici 25,40, reflektujic pokra¢ujici spekulaci na brzky riist sazeb CNB. Koncem mésice viak prece jenom
doslo k jisté korekci, v ramci které se koruna vratila az na dohled 25,55.

U polského zlotého jsme v listopadu byli svédky kontinudlniho posilovani, a to az k hranici 4,20 — nejddlezitéjSim vlivem
byla siind domaci makrodata. U madarského forintu jsme naopak kvuli zahajeni kvantitativniho uvoliovani
MNB vidéli oslabeni, byt jenom mirné - forint oslabil az ke 314, mésic pak uzavrel jenom o néco silnéjsi trovni (313).
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PREDPOKLADANY VYVO) [ |
Dluhopisovy trh CR

Jak jsme se pro nejblizsi obdobi domnivali, prostor pro domacimi faktory hnany rdst vynosU se vycerpal a vynosy nakonec
ve druhé poloviné listopadu zamitily dolt. Predpokladame, Ze tento vyvoj bude spise v nejblizsich tydnech pokracovat,
a to proto, ze se domnivame, Ze inflace nebude takovym problémem, jak ji nyni stale jesté vidi trh (v nejblizsich 4 mésicich
Cekd CR velmi pravdépodobné desinflace). Ostatné, dle progndzy zvefejnéné pocatkem listopadu ani samotna CNB
s prekotnym rlstem sazeb nepocita (byt tuto holubici zpravu béhem mésice naredila jestrabi vyjadieni Rusnoka i Hampla).
Navic, vyprodeje zahrani¢nich hract dle nasich informaci z trhu prozatim ustaly a oteviely prostor pro urcity pokles vynosu
vlivem obnoveného zajmu podvazenych domdacich investor. MF navic pro posledni mésic roku zrusil planované aukce
dluhopist, ¢imz (pfechodné) oslabil nabidkovou stranu.

Nas dlouhodobéjsi vyhled vsak nadale zlstava na trh ceskych dluhopist negativni. Prvnim dulezitym faktorem je situace
na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici prekoupenost ¢eské mény. Vétsina spekulativnich penéz zahranicnich investor(
je totiz nadale ulozena pravé v ceskych dluhopisech — v fijnu sice poklesl kvali prodeji v minulych dvou mésicich podil
dluhopist drzenych nerezidenty, stéle je vSak vysoky (nerezidenti drzi 40,5 % vSech a 46,3 % korunovych dluhopist).
Pokud by tedy mélo dojit ke snaze zahranicnich investorl rychleji z téchto pozic vystoupit (viz vyvoj na trhu v poslednich
3 mésicich), vedlo by to k vyrazné volatilité a dalsSimu propadu cen domacich dluhopist. Ve stfednédobém horizontu navic
ocekavame pokracujici zvysovani urokovych sazeb CNB vlivem probihajici ekonomické expanze a startujici neutralizace
extrémné uvolnénych ménovych politik hlavnich svétovych centrdlnich bank.

Dluhopisovy trh Polsko

Rizikova prémie desetiletych polskych dluhopisti nad némeckymi se béhem listopadu lehce snizila, dostala
se tak na necelych 300 b. b. Domaci faktory pro rdst vynost v nejblizsich ctvrtletich nemluvi, centralni banka se
k rGstu sazeb zatim nechystd, byt se hlasy pro utazeni politiky v pfiStim roce jiz ozyvaji. Z domacich faktort 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 na citelné zvysenych urovnich z konce listopadu (12 % - 13,5 %) vhnimame fundamentalné
jako velmi atraktivni, byt aktualnim problémem nadale zlstava vysoka inflace. Na tomto poli by vsak
v zavéru roku mél minimalné z titulu bazického efektu nastat obrat k lepsimu, jez by mél pokracovat, respektive
zesilit v pristim roce a inflace by opét méla sestoupit na jednociferné hodnoty. Z hlediska vyhledu cen tureckych
dluhopisl je to priznivy scénai — musi vsak byt jednak doprovézen utazenim ménové politiky centralni banky,
dale pak opétovnou stabilizaci nyni uvolnéné fiskaIni politiky a v neposledni fadé alesponi ¢aste¢nym zklidnénim
geopolitickych rizik, zejména nyni krizi prochazejiciho vztahu Turecka se Spojenymi Staty. Na turecké dluhopisy,
spolu s fundamentdlné extrémné slabym kurzem liry, jsme na trznich Urovnich z konce listopadu silné pozitivni.

Mény

U kurzu eura proti dolaru prozatim nevidime dtvod k prorazeni hranice 1,20, kterd dle nds zUstane stropem pro
nejblizsi 2 - 3 ¢tvrtleti. Dlvodem je opét ménova politika — americka centralni banka je nad oc¢ekavani jestfabi a ECB
je naopak nad ocekavani holubici. Trh tak v fijnu prehodnotil svij vyhled na miru divergence ménovych politik obou
bank a nemyslime si, Ze se znovu vrati k ndzoru 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
mésice tak dle nas dolar bude oscilovat mezi 1,15 a 1,20, spiSe v dolni poloviné tohoto pasma.
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Koruna navzdory nasim ocekavanim ani ptlroku po ukonceni intervencniho rezimu neoslabila. Z logiky
véci by vzhledem k jeji masivni pfekoupenosti oslabit méla, zahrani¢ni spekulanti vsak zatim své zisky nevybiraji a je
nejasné, kdy tak ucini. Z kratkodobého hlediska tak nejspis zlstane kolem stavajicich Urovni (tj. kolem 25,50). S tim,
jak se ukaze, Ze ceska inflace neni takovym problémem, jak dluhopisovy i korunovy trh nyni véri (coz mize byt jiz
v dalSich 4 mésicich s desinflaci), ocekavame, Ze koruna oslabi zpatky pres 26 korun. Dlouhodobym trendem kvdli
vy33imu rastu produktivity v CR ve srovnani s EMU nadale zGstava posilovani koruny, tempem zhruba 1,5-2 % ro¢né.

U polského zlotého vidime prostor pro dalsi apreciaci. Faktorem, ktery by zlotému mohl pomoct posilit, je centralni
banka. U ni jsme v minulych mésicich (byt ne v listopadu) pozorovali priklon jestfabim smérem, a pokud by doslo
k dalsimu rlstu poptavkové inflace, nabraly by na intenzité spekulace o brzkém utazeni ménové politiky, na které by
zloty reagoval. Dle nas je takovy scénar v prvnim Ctvrtleti roku 2018 stale pravdépodobny a ocekavame tak, ze zloty
posili ke 4,10.

Madarsky forint ma dle nas fundamentaini potencial posilit k - ¢i dokonce pod - hranici 300. Dojde k nému vsak az
v situaci, kdy centralni banka prejde do médu utazeni ménové politiky. Vzhledem k poslednimu zasedanf je vsak evidentni,
Ze takovy moment je velmi daleko na to, aby se v dohledné dobé projevil ve vyvoji kurzu forintu proti euru. V nejblizsi
dobé tak bude forint oscilovat mezi 310 a 315.

Akciovy trh

Akcie by ve stfednédobém horizontu mély nadéle pozitivné prispivat kladnou vykonnosti v dynamickych slozkach portfolif.
| kdyZ se napfiklad nékteré akcie americkych spole¢nosti obchoduji na valua¢nich ukazatelich nad svymi dlouhodobymi
prdmeéry, nizké urokové sazby a dobra kondice ekonomiky nas presvédcuje o jejich dalsim rdstovém 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 prostfedkd vétSiny americkych spolecnosti. Evropské pak
z dobrého hospodarského vyvoje a nadale uvolnéné ménové politiky ECB. Pozitivni jsme také na akcie spole¢nosti
z rozvijejicich se trha, které budou téZit ze siliciho spotfebitele a konvergence k vyspélym ekonomikam. Pfi investovani
do akcii vSak musime pocitat se zvySenou volatilitou, ktera nas, pfi soucasnych Urovnich akciovych indexd, 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 na nékteré ceské, rumunské a selektivné nékteré polské akcie. Nyni
mezi nejatraktivnéjsi akciové tituly fadime pojistovnu Vienna Insurance Group, CME, Unipetrol, Monetu nebo Kofolu.
Z polskych titult se nam libi medialni spole¢nost Agora, agrarni spolecnost Kernel, zpracovatel masa Tarczynski, finan¢ni
spolecnost GetBack, banky Pekao a Alior nebo leasingova spolecnost Prime Car Management. V Rumunsku jsme pozitivni
na akcie rumunského restitu¢niho fondu Fondul Proprietatea, zdravotnického konglomeratu MedLife, plynarenské
spolecnosti Romgaz a Petrom, v Rakousku na akcie realitnich spolecnosti Atrium a UBM. Ve Slovinsku jsou to akcie vyrobce
domacich spotfebic¢t Gorenje, farmaceutické spolecnosti Krka a pfistavu Luka Koper. Naopak negativni vyhled méme nynf
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.
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