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AKCIOVE INDEXY DLUHOPISOVE INDEXY MENY o KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)
USA - S&P 500 1,72 % USA -0,85 % USD/EUR -0,84 % Ropa Brent 0,58 %
Evropa — DJ Stoxx 600 3,60 % Evropa -0,39 % CZK/USD 0,48 % Zemni plyn 1,97 %
Japonsko — Nikkei 225 5,08 % CR -1,56 % CZK/EUR -0,63 % Sil. elektrina  -0,80 %
MSCI Emer. Mark. 1,69 % Polsko -0,32 % PLN/EUR -0,12 % Zlato -3,76 %
CR - PX 0,43 % Madarsko -0,11 % HUF/EUR 1,07 % Stribro 6,53 %
Polsko — WIG30 1,02 % Turecko* 9,08 % TRY/EUR -3,84 % Méd 0,67 %
Madarsko — BUX 2,03 % * BofA Merrill Lynch index

ZARI V KOSTCE

KLICOVE UDALOSTI VE SVETE

w 12. zafi probéhlo dlouho ocekdvané zasedani Evropské centraini banky. 1) ECB sniZila hlavni depozitni sazbu 0 0,1 % z-0,4 %
na —0,5%. 2) ECB od listopadu obnovi program kvantitativniho uvolfiovani, nakupy dluhopist, v objemu 20 miliard eur
mésic¢né. Program bude prozatim ¢asové neomezeny. 3) ECB zavedla tiering systém pro ukladani prebytecnych bankovnich
rezerv. 4) ECB rovnéz zmirnila naklady bank na dodavky dlouhodobé likvidity. Celkové mizZeme Fici, Ze néktefi trzni Ucastnici
Cekali, Ze vystupy budou vyraznéjsi. Mluvilo se napfiklad o zavedeni programu na nakup evropskych akcii. Nakonec podle
naseho nazoru ECB dodala nezbytné minimum na podporu relativné priznivé nalady na financnich trzich a na podporu
dynamiky HDP a inflace. Na druhou stranu je velice vyznamnym faktem skute¢nost, Ze mimo ¢asové neomezeny program

ménovou politiku. V3e bude zaviset na budoucim vyvoji inflace a inflac¢nich ocekavani.

w Teroristické Utoky na Saudskou Arabii v poloviné mésice poskodily nejvétsi tovarnu na zpracovani ropy na svété. V dasledku
Utokd se snizila denni produkce ropy v Saudské Arabii o 5,7 milionu bareld, coZ pfedstavuje pfiblizné polovinu tamni produkce
a pét procent svétové produkce. Trhy na tuto udalost zareagovaly skokovym ristem ceny. Ropa Brent skokové zdrazila o 19 %
z Urovné kolem 60 dolar(l za barel az k hranici 72 dolar( za barel. Jednalo se o nejvétsi nardst ceny ropy od iracké invaze
do Kuvajtu v roce 1991. Nicméné do konce mésice cena vyklesala k plvodnim hodnotam pred utoky, takZe za cely mésic byla
cena vyse ,pouze” o 1% na Urovni 61 dolart za barel.

w 18. zalf zasedala americka centralni banka Fed. Viybor pro volny trh FOMC podle ocekavani opét snizil zakladni Urokovou
sazbu 0 0,25 % na cilové pasmo 1,75-2,00 %, a to opét s odvolanim na globalni rizika v¢etné obchodni vélky a slaby globaini
rlst. Letos se jednalo o druhé sniZeni Urokovych sazeb. Hlasovani FOMC ale nebylo vibec jednotné. Sedm ¢lend hlasovalo
pro snizeni sazeb, zatimco pét z nich bylo pro ponechani sazeb. Guvernér Jerome Powell pfitom popsal vyhled americké
ekonomiky jako ,priznivy”. Powell také prohlasil, Ze se ménova politika bude dale vyvijet pfedevsim dle nové prichozich dat
(data-dependent).

ws 25. zéfi zasedala Ceska narodni banka. Ceska ménova autorita v souladu s o¢ekavanim investord ponechala trokové sazby beze
zmény. Hlavni dvoutydenni reposazba tak zlstala na trovni 2 %. V nasledujicich Ctvrtletich se nyni jevi jako nejpravdépodobnéjsi
varianta stabilita Urokovych sazeb. Tuzemska ekonomika sice bude dale zpomalovat z titulu slabsiho vyvoje v zahranici, potieba
snizovat Urokové sazby ze strany CNB i v pfipadé pomalejsiho rdstu bude vsak podle naseho nazoru limitovéna slabsim kurzem
koruny.

w Na poli obchodni valky mezi USA a Cinou v zafi panoval relativni klid. Klid zbrani je nicméné velice pravdépodobné jenom
docasny.

w Diky relativnimu klidu zbrani na poli obchodni vélky panoval na finan¢nich trzich relativni klid, byt pfichazejici makrodata
potvrdila, Ze svétova ekonomika pokracuje v mirném zpomalovani. Akciové trhy rostly, naopak dluhopisové trhy po pfedchozi
silné rally zafadily zpatecku, ceny dluhopist mirné klesaly a vynosy do doby splatnosti mirné rostly.

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

w Dolar pokracoval v posilovani. Dolarovy index DXY, jenz méfi vykonnost dolaru vici kosi hlavnich svétovych meén, zpevnil
00,5 %. VUi euru dolar posilil 0 0,8 % na Uroveri 1,090 dolaru za euro. Mény rozvijejicich se ekonomik obratily smér a jejich
index vlci dolaru posilil 0 0,8 %.

= Ani na koruné jsme se nedockali vyraznéjsich pohybu. Ve vysledku koruna vici euru posilila 0 0,6 %, vici dolaru naopak
oslabila 0 0,5 % a mésic zakoncila na urovni 25,82 CZK/EUR, resp. 23,71 CZK/USD.
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pohledu bylo zéfi relativné vyrovnane, kdyz akcie rozvinutych trh{ pripsaly dle indexu MSCI World zisk 1,9 % a akoe rozvijejicich
se zemi pfipsaly dle indexu MSCI Emerging Markets zisk 1,7 %. Od zacatku roku jsou pritom globaini akciové trhy silnéjsi
0 14%.

w Ze sledovanych trhd zaznamenaly nejvétsi zisk akcie v Turecku (BIST 100 +8,6 %), Japonsku (Nikkei 225 +5,1 %), Spanélsku
(IBEX 30 +4,9%) a Némecku (DAX +4,1 %). Naopak relativné méné se dafilo ¢inskym akciim, které zaznamenaly pouze
minimalni zisky.

w Prazskd burza dle indexu PX pfipsala podprlimérné zhodnoceni 0,4 % a index PX mésic zakoncil na trovni 1 042.

w Dluhopisy po predchozim velice silném rlstu obratily trend, kdyZ globdlni dluhopisovy index Bloomberg Barclays odepsal
1,0 %. Poklesu nebyly usetfeny ani ceské viadni dluhopisy, které odepsaly 1,6 %. Vynos do doby splatnosti viadniho dluhopisu
s kratkou, dvouletou splatnosti vzrostl 0 0,23 % na uroveri 1,30 %. Vynos do doby splatnosti viddniho dluhopisu s dlouhou,
desetiletou splatnosti vzrostl 0 0,31 % na Groveri 1,36 %. Ceska vynosové kfivka je tak i nadale zcela plocha.

Vykonnost hlavnich tfid aktiv v zafi
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Polské vladni dluhopisy poklesly o 0,3 % a madarské vladni dluhopisy o 0,1 %. Naopak turecké vladni dluhopisy zaznamenaly
velmi vysoky zisk 9,1 % a od zacatku roku pfipisuji vysoce nadstandardni zhodnoceni 25 % v turecké lite a 23 % v koruné.
Negativni globaini dluhopisovy trend se podepsal také na korpordtnich dluhopisech. Eurovy index korporatnich dluhopist
investi¢niho stupné poklesl 0 0,8 % a eurovy index korporatnich dluhopist neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield)
00,2 %.

Cena ropy Brent byla v souvislosti s Utoky v Saudské Arabii velice volatilni, nicméné nakonec zakoncila mésic v pouhém 1%
plusu na Urovni 61 dolard za barel.

CO JSME DELALI V NASICH INVESTICNICH PORTFOLIICH?

V rdmci asset alokace investi¢nich portfolii jsme v pribéhu zafi zadné vyznamné investi¢ni akce neprovadéli.

Celkové mame v ramci asset alokace investi¢nich portfolii vaci srovnavacim indexdm (benchmarkt@m) mirné nadvazeni v akciich,
podvazeni v dluhopisech a nadvazeni v alternativnich investicich.

V akciové sloZzce mame vyrazné podvazené USA a naopak nadvazené rozvijejici se trhy (emerging markets).

U Ceskych vladnich dluhopisti i nadale udrzujeme defenzivni nastaveni u Urokového rizika prostrednictvim podvazené durace,
tzn. Ze oproti benchmarku udrzujeme prdmérnou splatnost dluhopist kratsi.

ASSET ALOKACE

AKCIOVA ALOKACE

JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJICi OBDOBI?

w NaSe ocekavani pro zbytek roku 2019 a rok 2020 jsou v rdmci naseho zékladniho scénafe ocekdvaného budouciho vyvoje

opatrné pozitivni.

Inflace je v USA a predevsim v eurozéné o néco slabsi, nez by se centralnim bankértim libilo. Proto celkové infla¢ni vyvoj pro
globalni finan¢ni trhy, a zejména dluhopisy, stéle nepredstavuje zésadni problém. Inflace by se méla i nadale pohybovat mirné
pod nebo na 2% infla¢nich cilech. Viyrazny nérdst inflace, zda se, rozhodné neni na pofadu dne.

Svétova ekonomika dosahla v rdmci aktudiniho hospodarského cyklu vrcholu na konci roku 2017 a od zacatku roku 2018
postupné mirné zpomaluje. Aktudlni dynamika a vyhled svétové ekonomiky jsou tak spiSe slabsi. Soucasny rlst svétové
ekonomiky je stale jeSté relativné slusny, nicméné postupné zpomalovani dynamiky jednoznacné pokracuje. Slabost zacala
v primyslovém sektoru, nicméné nyni se jiz zda, Ze i spotfebitelsky sektor bude negativné prispivat k dalsimu zpomalovani
svétové ekonomiky v nasledujicich kvartalech. Skutecné to vypada tak, Ze je odolnost spotfebitell, z globalniho hlediska,
minulosti. Vyznamnym negativnim faktorem je také dynamika mezinarodniho obchodu. Ta totiz ve druhém ctvrtleti poklesla
potreti za sebou. Mékké indikatory, naznacujici pravdépodobnou dynamiku do pfistich kvartald, jako indexy nakupnich
manazert PMI, jednoznacné ukazuji na slabnouci hospodarskou dynamiku v poslednim letoSnim ¢tvrtleti. Slabost je patrna jak
v pramyslu, tak nyni uz i ve sluzbach. Rovnéz jsou patrné naznaky, Ze trh prace uz také nebude tak silny jako v pfedchozich
Ctvrtletich. DalSim negativem je skute¢nost, Ze pfes pokracovani uvolfiovani ménovych politik prakticky vSech centralnich bank
na svété monetarni indikatory naznacuji, Ze dynamika novych uvérd rovnéz zpomaluje.
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w Aktudlni konsenzus ekonomu na rdstu svétové ekonomiky v letoSnim i pfistim roce ¢ini dle Focus Economics 2,7 %, takze
to velice pravdépodobné zadna hrliza nebude, nicméné rizika progndéz jsou jednoznac¢né vychylena smérem dold, coz
koneckoncl na svych zasedanich potvrdily také ECB a Fed. Svétovou hospodéiskou recesi ekonomové zatim rozhodné
nepredpokladaji, mirné zpomalovani bude nicméné velice pravdépodobné pokracovat. Hlavnimi tahouny globalniho rdstu
pfitom budou i nadéle rozvijejici se ekonomiky v Asii v ¢ele s Cinou a Indii. Ceska ekonomika byla doposud va¢i tomuto
globalnimu a némeckému trendu docela imunni, vyraznéjsi zpomaleni pfijde nicméné i k ndm, s pravdépodobnosti téméf
100 %. Uvidime, jak na to zareaguje Ceské narodni banka, kterd se prozatim tvafi, ze se nic moc nedéje a Ze Urokové sazby
zUstanou stabilni jesté pomérné dlouho.

w Co se tyce klicovych centrélnich bank, Fedu a ECB, v zaff ménovou politiku dale uvolnily. Fed Urokové sazby podruhé za sebou
snizil a je mozné, Ze dalsi snizeni budou nasledovat. ECB sazby rovnéz sniZila a ohlasila obnoveni programu kvantitativniho
uvolfiovani od listopadu. Naopak u japonské centrdlni banky jsme se v poslednim obdobi Zadné zmény nedockali. Bank of
Japan bude i nadale udrZovat nulové sazby a nakupy vladnich dluhopist po jesté velice dlouhou dobu, nebot mira inflace
se v Japonsku stale pohybuje velice hluboko pod 2% infla¢nim cilem. Pfitom plati, Ze zejména v eurozéné se v souvislosti
s pravdépodobné slabou Ucinnosti ménové politiky zacalo hovorit o tom, Ze k podpore ekonomického rdstu by mély byt
pouzity masivni fiskalni stimuly. Mimo jiné se takto vyjadfil prezident ECB Mario Draghi i nastupujici prezidentka Christine
Lagardeova.

w Co se globalniho akciového vyhledu tyce, globdlni akciové trhy jsou od zacatku roku ke konci zafi o 14 % silnéjsi. Vyrazna
zména rétoriky Fedu a ECB v poslednich mésicich pro né predstavovala velice silny pozitivni impuls. Domnivame se také, Ze
riziko dalStho zpomalovani rlstu svétové ekonomiky je jiz v cenach akcif zacenéno. Plati to i pro kli¢ovy faktor pro nasledujiciho
obdobi, tedy pro obchodni valku mezi USA a Cinou, ktera bude velice pravdépodobné pokracovat jesté dlouho. Myslime si
nicméné, Ze tento faktor Ize jen stéZi predikovat. V dalsim obdobi ocekavame mirny akciovy rlist, nebot valuace jsou celkové
relativné pfiznivé, navic dynamika rlstu korporatnich ziskd by se méla podle trznich odhadl mozna uz od pfisti vysledkové
sezony za treti kvartal dostat zpatky do plusu.

w Z hlediska regiondlni akciové alokace stéle silné preferujeme rozvijejici se trhy (emerging markets) oproti USA. Tento postoj
vychazi zejména z valuacniho hlediska, kdy se domnivame, Ze americké akcie jsou momentalné silné predrazené, pfiblizné
25 % nad dlouhodobymi prdméry dle valua¢nich indikatorG jako P/E, P/B ¢i P/S. Na rozvijejicich se trzich se obchoduijf
na valuacich priblizné 7 % pod dlouhodobymi praméry.

w Na trh ¢eskych vladnich dluhopist mame i nadale pomérné opatrny vyhled, nebot vynosy do doby splatnosti jsou z historického
srovnani stale pomérné hodné nizko, respektive ceny vysoko.

w Co se tyCe korporatnich dluhopist investi¢niho i neinvesti¢niho stupné, domnivdme se, ze po vyrazném cenovém rdstu
od zacatku roku jiz pravdépodobné maiji to nejlepsi za sebou. Klicovy indikator atraktivity korporatnich dluhopist, kreditni
marze, se totiz nyni pohybuiji na historickych minimech.

w V kazdém pripadé musime i naddle pocitat se zvysenou kratkodobou volatilitou neboli kolisavosti trznich cen v3ech rizikovych
aktiv v Cele s akciemi.

w Mezi aktudlni klicova rizika naseho opatrné pozitivniho zékladniho scénére ocekdvaného vyvoje globalnich financnich trha
patfi 1) dalsi zasadni vyostieni situace v mezinarodnim obchodé ve vztahu mezi USA a Cinou, pfipadné EU, 2) rychlejsi
nez aktualné ocekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky v ¢ele s Cinou, 3) tvrdy brexit bez dohody a 4) krize
na Blizkém vychodé.

HLAVNI UDALOSTI

EMU

Evropska centrdlni banka pfistoupila k dalsimu uvolnéni ménové politiky. Inflace totiz stale ziistava daleko od cile
a slabost v Némecku spolecné s dalsimi riziky hrozi stahnout celou eurozénu do (mélké) recese.

Finalni data na prvnim ani na druhém odhadu tempa ristu ekonomiky eurozény ve druhém ctvrtleti uz nic
nezmeénila. Ekonomika tedy vzrostla o pouhych 0,2 % g/q, coZ je sice stejné tempo jako v poslednim ctvrtleti minulého roku,
ale jen polovi¢ni oproti prvnimu ctvrtleti letosniho roku. Rastu pomahaly vsechny domaci slozky agregatni poptavky (s vyjimkou
zasob, jejichZ prispévek byl nulovy), pfispévek poptavky domacnosti vak byl oproti prvnimu ¢tvrtleti 2019 jen polovi¢ni (0,11 p. b.).
Negativné se na rdstu podepsal zahrani¢ni obchod, ktery zejména vinou Némecka ubral rlstu 0,1 p. b. Némecka ekonomika byla
ve druhém c¢tvrtleti nejhdre rostouci velkou ekonomikou — po pozitivnim rdstu 0 0,4 % qg/q v prvnim Ctvrtleti poklesla ve druhém
00,1 % g/q.
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Mési¢ni data, kterd byla béhem zafi zverejnéna, podobné jako data zvefejnénd mésic predtim, potvrdila, ze 1) ekonomika
eurozény sice nejspis dale roste, ale jen velmi pomalym tempem, Ze 2) pramysl, zejména némecky, je bolavé misto ekonomiky
a ze 3) inflace se nikam nehybe.

Maloobchodni trzby zistaly slabé, v srpnu pfidaly jen 2,1 % r/r a nadéle tak, ostatné jako posledni 4 roky, zaostavaji
za spotfebitelskou divérou. Ta sice z maxim dosazenych v 1été 2017 ustoupila a letos se pohybuje zhruba o 3-4 body niZe, i tak
je vsak nedaleko nejvyssich Urovni za poslednich 12 let. Primyslova produkce poté, co koncem druhého ctvrtleti poklesla
0 1,5 % m/m, nezacala dobre ani Ctvrtleti tfeti. Jeji pokles o0 0,3 % m/m byl v disledku kontrakce jak v Némecku (0 0,8 %
m/m), tak ve Spanélsku a Itélii (-0,7 % m/m). Meziro¢né je v3ak vinou pomalého riistu produkce v EMU jednoznacny — némecka
produkce je nizsi 0 5,4 % (pokles produkce aut je 10 %), italskd 0 0,8 %, francouzska i Spanélska jsou v plusu (shodné o 1 %).

Vzhledem k vyvoji predstihovych indikator( i némeckych primyslovych objednavek nelze ocekavat, Ze se tento obrazek hned
tak zméni. Némecké pramyslové objednavky v cervenci klesly o 2,7 %, coz v podstaté vymazalo rist 0 2,7 % m/m
v ¢ervnu. Meziro¢né jsou objedndvky o 5,3 % niz8i, a to kvlli shodné velkému poklesu (0 8 %) u objedndvek z eurozény
ukazuje, Ze némecka ekonomika si v letosnim roce problémy zplsobuje téZ sama svym pesimismem. Mékké indikatory pak
neukazuiji, Ze se blyska na lepsi casy: slozka ocekavani u indexu IFO se v zafi déle sesunula, je tak nyni nejnize (91,3 bodu)
od ¢ervna 2009. Je to dsledek jak situace ve zpracovatelském prlmyslu, tak pesimismu, ktery zavladl i v sektoru sluzeb —iv ném
je totiz nyni dGvéra nejnize od Iéta 2009.

V némeckém zpracovatelském sektoru se prohlubuiji obavy z budoucnosti

IFO ve zpracovatelském sektoru v Némecku
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Zdroj: Furostat

Ani za celou eurozéonu index nakupnich manazerd (PMI) nemaluje jiny obrazek: ve zpracovatelském sektoru zlstal dle
findlnich dat v zafi index pod hranici 50 bodt (45,7 bodu, nejnize od fijna 2012). Jedind pozitivni zprava tak je, Ze ve sluzbach
zUstal index ndkupnich manazert nad 50 body, kdyz dosahl 51,6 bodu (cozZ vsak je nejméné od ledna letosniho roku).

Inflace tak, vcelku neprekvapivé, zGstava nadale nizkd. V srpnu se dle findlnich dat ani jadrova, ani celkova inflace oproti
Cervenci nezménily, tj. oba ukazatele zlstaly velmi nizko (0,9 %, resp. 1 %). Dle pfedbéznych dat se ani v zafi nic nezménilo,
obé inflace si jen prehodily hodnoty: jadrova inflace byla v zafi na Urovni jednoho procenta, celkova inflace pak na 0,9 %.
Dlouhodobé tak jadrova inflace nevykazuje zadny trend, coz byl jeden z hlavnich divod( pro to, Ze v zafi Evropska centralni
banka pfistoupila ani ne po roce od momentu ukonceni kvantitativniho uvolfiovani k dalsimu uvolnéni ménové politiky. V zafi
tak doslo 1) k obnoveni odkupu aktiv, 2) k dalSimu poklesu depozitni sazby (0 0,1 p. b. na—-0,4 %), 3) k prodlouZeni tzv. forward
guidance v podstaté na neurcito (i. e., dokud se nezvedne inflace) a 4) k ohlaseni dalsiho kola likviditu dodavaijicich operaci pro
komeréni banky v EMU (tzv. TLTRO). Ackoliv detaily téchto opatfeni nebyly az do doby jejich zvefejnéni zndmé, nebyly zafijové
kroky ECB pro trh — vzhledem k tomu, Ze je na né béhem léta, zejména pak béhem srpna, néktefi celni predstavitelé ECB
pfipravovali — zddnym prekvapenim.
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Ackoliv se anualizovana jadrova inflace drzi znatelné nad dvéma procenty, a ackoliv makroekonomicka data ukazuji
na pokracujici dobry rist ekonomiky, Fed v zafi opét uvolnil ménovou politiku.

Americka ekonomika vzrostla i dle finalniho odhadu ve druhém ¢tvrtleti letosniho roku tempem dvé procenta (g/q, anualizované),
tj. tempem o 1,1 p. b. pomalejsim nez v prvnim Ctvrtleti. Na zpomaleni oproti prvnimu Ctvrtleti se nejvice podepsaly investice,
které z kladného prispévku ve vysi 1,1 p. b. v prvnim Ctvrtleti pfekmitly do (o desetinu procentniho bodu vétsiho) negativniho
prispévku ve ctvrtleti druhém, a cisty export, ktery misto pozitivniho prispévku ve vysi 0,7 p. b. z prvniho Ctvrtleti stejnym
rozsahem rastu ve druhém ctvrtleti ubiral. Opacné, avsak zcela v souladu s tim, co naznacovala mési¢ni data, se dobre vedlo
soukromé spotfebé domacnosti, jejiz (druhym odhadem nahoru revidovany) pfispévek ve vysi 3,1 p. b. byl dokonce nejvy3si
od konce roku 2017.

Data zvefejnéna béhem zafi byla dobra. Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby bez letadel a vojenské techniky, coz je proxy
pro fixnf investice, v ¢ervenci nakonec (tj. po revizi dat) stagnovaly, v srpnu pak margindlné klesly (0 0,2 %). Nezda se tedy, Ze by
mélo dojit ve tfetim Ctvrtleti k tomu, Ze by se fixni investice na rdstu podilely pozitivné. Primyslova produkce dale pozitivné
pfekvapuje: za Cerven a Cervenec stagnovala, v srpnu dokonce 0,6 % vzrostla. Ve zpracovatelské slozce byly vysledky také
dobré: ¢erven +0,6 %, Cervenec —0,4 %, srpen +0,5 %. Nejsou to tedy sice nijak hvézdné vysledky, ale vzhledem k tomu, Ze to je
americky prezident, ktery si s Cinou vymériuje obchodni facky, je americky praimysl prekvapivé rezistentni: dalo by se totiz vcelku
logicky lehce ocekavat, Ze to bude primarné americky préimysl, ktery si napéti ve vztazich USA-Cina odnese. Maloobchodni
trzby bez aut a paliv i b&hem tfetiho Ctvrtleti potvrzuji, Ze se americka ekonomika mdze o spotfebu domacnosti stale opfit. Je
sice pravda, Ze v nékterych segmentech vidime znaky slabosti (napf. ochota utracet za zboZi dlouhodobé potieby pro domacnost
klesd), celkové jsou viak trzby stale silné. Po rdstu o (dold revidované) 1 % m/m v Cervenci rostly trzby i v srpnu, a to tempem
0,4 %. To je vysledek vpravdé vyborny, vzhledem k vyvoji na trhu prace vsak neprekvapivy. Po silném prvnim a druhém
Ctvrtleti, kdy trh prace vytvoril 496 tis., resp. 455 tis. soukromych pracovnich mist, pokracuje dobry, byt o néco slabsi vyvoj,
i ve tfetim Ctvrtleti — v Cervenci a v srpnu vzniklo v soukromém sektoru spolecné 227 tis. mist. Oficialni mira nezaméstnanosti
dosahla v srpnu 3,7 % (tj. stejné jako v Cervenci i v Cervnu), jeji alternativni mira, zahrnujici kromé nezaméstnanych i lidi, kter{
pracuji méné, nez by chtéli, doséhla 7,2 %, coz je jen kousek od témér devatenactiletého minima (7 %) z prosince 2000. Prvni
zadosti o podporu v nezaméstnanosti €inily v zafi v priméru 220 tis. tydné, coZ je skoro nejniZe od konce Sedesatych let
minulého stoleti (to je obdobi, za které mame k dispozici data). Dobry vyvoj trhu prace se projevuje ve mzdach: nomindlni mzda
vzrostla v srpnu o 3,2 % r/r (redlnd v3ak pouze o 1,2 %). Nominalni tempo lehce nad tfemi procenty jisté neni Zadna sldva, je to
v3ak pokrizové (tj. desetileté) maximum.

Jadrova PCE inflace v srpnu pfidala 0,1 %, v poslednich tfech mésicich pak 0,6 %, coZ znamend, Ze v anualizovaném
vyjadfeni je nad 2 %. Fed v3ak na tuto skutecnost, stejné jako na skutecnost, Ze makroekonomicka data jsou stale dobrd, v zafi
ohled nebral a sazby opét snizil. Klicova sazba tak klesla do pasma 1,75-2 %, coz Fed odUvodnil poukazem na ,implikace
soucasného globalniho vyvoje pro domaci ekonomicky vyhled” a na ,slabé domaci poptavkové tlaky".

Anualizovana jadrova inflace ziistava béhem tietiho ctvrtleti pohodiné nad 2 %
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Clenové FOMC jsou v3ak hodné nejednotni v hodnoceni ekonomické situace, a tudiz i v nutnosti se sazbami v budoucnu hybat:
5 ¢lent si mysli, Ze sazby se ani pred zafijovym zasedanim ménit nemély, pét bylo pro snizeni, které viak ma byt posledni,
a sedm dalSich si mysli, Ze jesté alespon jedno sniZzeni v budoucnu bude potfeba. Z ¢lentd FOMC, ktefi maji pravo hlasovat,
na zafijovém setkani dva preferovali sazby ponechat neménné a jeden (James Bullard) preferoval pokles sazeb o 50 b. b.
(na 1,5-1,75 %).

EE3

CR
Pramysl ,konecné” zpomalil tak, jak jiz néjakou dobu naznacovaly predstihové indikatory. Spotifeba domacnosti

zustava silna a inflace se drzi v horni poloviné pasma, rizika ve vnéjsim prostredi vsak drzi centralni banku
ve vyckavacim modu.

Dle findlnich dat o rdstu ekonomiky vzrostl HDP ve druhém ctvrtleti 0 0,7 % q/q, coz sice bylo pomalejsi nez tfeba v Polsku
i v Madarsku, ale stale tempo, které je vzhledem k situaci v Némecku prekvapivé dobré. Na strukture rlstu se oproti druhému
odhadu vibec nic nezménilo — ostatné ani tempo 0,7 % qg/q se od druhého odhadu nelisi. Jedinou novou informaci tak byla
informace o mife ziskovosti nefinan¢nich firem a o mife Uspor domacnosti. V prvnim pfipadé doslo k jejimu dalSimu zhorsenti
na historickd minima (mira zisku definovana jako podil hrubého provozniho prebytku a hrubé pridané hodnoty klesla na 46,3 %),
v pfipadé miry Uspor pak ke stabilizaci kolem 11 % (vs. historické minimum na Urovni 9 % ve tfetim Ctvrtleti 2017).

V primyslu pocatkem druhé poloviny roku pozorujeme meziro¢ni poklesy tak, jak jiz delsi dobu indikovaly mékké
indikatory. V Cervenci meziro¢ni tempo poklesu dosédhlo 1,8 %, mezimési¢né produkce vzrostla (0,7 %), coz ale samozfejmé
nestacilo kompenzovat skoro tfiprocentni pokles v ¢ervnu. Pro vyvoj ve zbytku roku je dilezity index nakupnich manazert (PMI).
Ten v srpnu i v zaff z(stal hluboko pod hranici 50 bod( (44,9 bodu v obou mésicich), coZ indikuje pokracujici kontrakci pramyslu
i po zbytek tretiho Ctvrtletf.

Maloobchodni trzby neprekvapily. Celkové trzby pfidaly v cervenci 2,5 % r/r, coZ je tempo jen o néco nizsf nez pramérné
meziro¢ni tempo rdstu v poslednich Sesti ctvrtletich (které ¢inilo 2,9 %). To sice nevypada nijak slavné, ale je potfeba pfipomenout,
Ze trzby vaznou jen v sektoru aut a paliv. Bez aut, paliv (a bez potravin) je obrazek jiny: jadrové maloobchodni trzby pfidaly
v redlném vyjadreni 7,5 % r/r (a v prvnich sedmi mésicich letoSniho roku tak jadrové trzby vzrostly o 7,8 %).

Spotrebitelska (ménovépoliticka) inflace zlstala v srpnu, podobné jako cely letosni rok, v horni poloviné infla¢niho
pasma, jeji tempo dosahlo 2,9 %. U poptavkové inflace jsme zaznamenali pokles o 0,1 p. b. na ¢ervnovou Uroveri z 2,7 %,
coz je 0 0,2 p. b. rychlejsi tempo nez pred rokem a o 0,1 p. b. rychlejsi tempo nez koncem minulého roku. Ve strukture
vsak nadale prevladaji vlivy, které neukazuji na Siroce zakofenéné poptdvkové tlaky: sektor bydlenf stale tvofi polovinu inflace,
alkohol + potraviny + tabak pak dalsi ¢tvrtinu.

Ziskovost ceskych nefinanénich firem je na historickém minimu.
53 4

52
51 1
50 1
49
48
47 A
46 -
45
] Mira zisku (=hruby provozni prebytek/hruba pfidand hodnota) nefinan¢nich podnikd, %

43

— |
chy
2019

— ||
ch4c4c>
2018

—|N[m|s
chJch)
2017

— N[
ch4c4c>
2016

—|N[m|
chJch)
2015

D I s 54
ch4c4c>
2014

—|N[m|s
JJJO
2013

— N[
ch4c4c>
2012

—|N[ms
JJJO
2011

— N[
ch4c4c>
2010

—|N[m|s
JJJO
2009

— N[
ch4c4c>
2008

—|N[m|s
JJJO
2007

— N[
ch4c4c>
2006

—|N[m|s
JJJO
2005

Zdroj: Furostat



Z4fi 2019

25

LET

VYVOJ NA FINA

HLAVNI UDALOSTI

CR

Ceska narodni banka na svém zasedani 25. zafi ponechala Grokové sazby beze zmény. Dvoutydenni repo sazba tak
z(stava na 2 %, diskontni sazba na 1% a lombardni sazba na 3 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lend BR CNB, dva ¢lenové
hlasovali pro zvyseni Urokovych sazeb o 25 bazickych bodl. Byla také zvefejnéna nova prognéza, kterd pozadovala mirny
narust sazeb letos a jejich mirny pokles v pfistim roce. ProtoZe vsak vétsina ¢lent BR nevidi hodnotu v takovémto kolisani sazeb,

a protoze rizika progndzy jsou vyrazna obéma sméry (a v souctu nikterak vyrazna, slabsi kurz koruny je kompenzovan vyhlidkou
globélniho zpomaleni a nefizenym brexitem), BR CNB se rozhodla vy¢kavat. Coz hodnotime jako rozumny postoj.

POLSKO

Polska ekonomika rostla rychle i ve druhém ¢tvrtleti, mésiéni data vsak ukazuji, ze ve tretim ctvrtleti diky pramyslu
vysledek nezopakuje. Centralni banka se vzhledem k vyvoji v zahranici posunula holubi¢im smérem.

Polska ekonomika vzrostla ve druhém ¢tvrtleti o 0,8 % q/q, mezirocni tempo tedy dosahlo 4,5 %. Dle polského
statistického uradu podpofila doméci ekonomiku zejména domaéci poptavka, a to jak ze strany domacnosti (4,4 % r/r), tak ze
strany firem (9 % r/r sice je zpomaleni oproti 12,6 % r/r v 1Q19, ale co by za takové zpomaleni jiné zemé daly). Pfispévek cistych
vyvozl byl neutralni, coz Ize také ve svétle dat z Némecka povaZovat za Uspéch.

Mésiéni data viak naznaéuji zpomaleni rastu. Primyslova produkce po vzoru Ceské republiky totiz v sronu zpomalila:
tempo sezonné ocisténého rastu v srpnu dosahlo 1,6 % r/r, coZ je nejméné od fijna 2016. Vyrazné negativni vliv na tento
vysledek mél pokles produkce automobilll (o vice nez 7 % r/r po ocisténi o rozdilny pocet pracovnich dni). Doposud se polsky
pramysl tvari v tvaf némeckému zpomaleni drzel, v srpnu viak ziejmé zacal némeckou realitu prece jenom reflektovat. Vzhledem
k vyvoji indexu nakupnich manazerd, ktery ve tfetim Ctvrtleti dosahl priméru 48 bodd (a je tak jiz skoro rok pod hranici 50 bodd,
ktera obvykle oddéluje expanzi od kontrakce), se slaby vysledek dal ocekavat jiz dfiv. Zafijova hodnota 47,8 je jen kousek nad vice
nez Sestiletym minimem z Cervence (47,4), takze ani posledni ¢tvrtleti letosniho roku nejspis moc dobré v priimyslovém sektoru
nebude.

Maloobchodni trzby i v poloviné tfetiho ctvrtleti letosniho roku zaznamenaly dobry vysledek. V srpnu vzrostly
04,4 % r/r, coz je sice pomalejsi rlst nez v minulych mésicich, ale stale velmi dobry vysledek. Nenf se ale pfilis ¢emu divit —
fundamenty podporujici poptavku domacnosti jsou stale, stejné jako v minulych mésicich, velmi dobré. Mzdy rostou silné
(v cervenci nominalné +7,4 % t/r, v srpnu skoro o 7 %) a silny je i trh prace. Sezonné ocisténd mira nezaméstnanosti v srpnu
klesla na historické minimum (5,4 %), bez sezonniho ocisténi vyrovnala ¢ervencové historické minimum na urovni 5,2 %.
V pristim roce poptavce pomuZze rdst minimalni mzdy (o 15 %), ktery v prvni poloviné zafi ohlasila strana Pravo a spravedinost
(dalsi rtst minimalni mzdy o 15 % v roce 2021 a 0 10 % p. a. v letech 2022-2024 byly pak pfislibeny).

Fakt, Ze by se v tomto pfipadé minimalni mzda dostala na dohled 60 % primérné mzdy (coz je vyrazné vice nez
jinde), by kromé investic mél mit dopad i na inflaci. Ta v srpnu zUstala dle findlnich dat na ¢ervencové trovni 2,9 %, jadrova
pak na urovni 2,2 %. Dle prvnich dat za zafi klesla celkova inflace v zafi 0 0,3 p. b. na 2,6 %, vétsina tohoto poklesu v3ak byla
kvali cendm potravin a jadrova inflace tak velmi pravdépodobné zlstala nad 2 %. V pfistim roce jen rtst minimalni mzdy prida
dle odhadt 0,2-0,3 p. b. k meziro¢ni inflaci.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) na svém fijnovém zasedani ponechal sazby beze zmény. Podobné jako jinde se
vsak i v Polsku zménilo nastaveni centralni banky na jasné holubici. Centralni banka stale hodnoti domaci ekonomiku jako silnou
(rst mezd, socidlni transfery), ale vnéjsi prostredi je dle ni mnohem slabsi nez pred nékolika mésici. Prozatim sice dle guvernéra
nejsou dostatecné dlvody ke sniZeni sazeb, obrat v rétorice je v3ak jasny.

MADARSKO

Madarska ekonomika, podobné jako ta polskd, ve druhém ¢tvrtleti opét silné vzrostla, v primyslu se vsak jiz objevuji
prvni trhliny. Inflace k radosti centralni banky zpomaluje, coZ centralni banku definitivné vratilo do holubiciho
modu.

Madarska ekonomika vzrostla v prvnim c¢tvrtleti mezirocnim tempem 4,9 %, z poslednich deseti ¢tvrtleti jen jednou
jeji tempo zpomalilo pod 4 % (3,7 % ve 2Q17). Mezi¢tvrtletni tempo opét, jako v pfedchazejicich Sesti ¢tvrtletich, pfekonalo
1 %, kdyz ekonomika pfidala 1,1 %. V meziro¢ni struktufe dominovala domaci poptavka: investice pfidaly rlstu 4,7 p. b.,
poptavka domacnosti 2,3 p. b. Podobné jako polskad nebo ceska ekonomika si ani madarska ekonomika zpomaleni v Némecku
zatim nestihla vSimnout.
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A nevypada to, Ze se tak brzy stane — mési¢ni data zverejnéna v zafi totiz byla velmi dobra. Maloobchodni trzby
pridaly po ¢ervnovém rastu o 5,4 % v €ervenci dle finalnich dat 6,3 % a v srpnu pak bezmala 6 %. Maji tak i ve tfetim
Ctvrtleti nakroceno k podobnému/lepsimu rdstu jako v prvnim pololeti, kdy vzrostly 0 5,8 %. Priimyslova produkce dale jede
bez ohledu na Némecko: tempo sezonné ocisténého rdstu v srpnu dosahlo 8,8 % I/r, coz je nejvice od fijna 2015. Ze se na rozdil
od ¢eského nebo polského primyslu madarsky nepropada, vsak neni pfekvapivé vzhledem k vyvoji indexu ndkupnich manazerd,
ktery se drzi setrvale nad 50. V Cervenci sice PMI poklesl, ale hodnota 51,3 bodu predznamendvala rdst produkce, a to o to vice,
kdyz uvazime, ze v srpnu se PMI vrétil znovu nad hranici 52 bodl (52,6 bodu) a v zafi dosahl 51,8 bodu. Skoro devitiprocentni
rist produkce je vSak neudrzitelny, s hodnotami PMI kolem 52 bodd je konzistentni rlist tempem ani ne polovi¢nim.

Madarsky trh prace je stale ve vyborném stavu. Nezaméstnanost za Cerven az zéfi zGstala na historickém minimu
z druhého Ctvrtleti (1. na 3,4 %), a trh prace tedy nadale z(stava vyrazné pod pfirozenou mirou nezaméstnanosti. Tento vyvoj
(a vlddni zasahy v oblasti minimalni a zaruc¢ené mzdy z ledna letosniho roku) se pak stale odrdzi v setrvale vysokém meziro¢nim
rdstu mezd. Rust mezd koncem druhého Ctvrtleti zUstal dvouciferny (10,6 % r/r), stejné jako pocatkem tfetiho Ctvrtleti (Cervenec
+10,7 %)

Celkova inflace v srpnu 2019 (zéfijova data budou publikovéna az po uzavérce tohoto vydani) dle finalnich dat déle zpomalila,
kdyz oproti Cervenci poklesla o dvé desetiny procentniho bodu na 3,1 %. Jadrova inflace zlstala na nejnizsi hodnoté (2,9 %)
v leto3nim roce (v prosinci minulého roku byla jadrova inflace naposledy nizsi, a to 2,8 %). Ndvrat jadrové inflace pocatkem
druhého pololeti na hodnoty z konce minulého roku je tak pro centrdlni banku jisté uklidnénim.

Centralni banka na svém zasedani 24. zafi tak dle ocekavani ponechala nastaveni ménové politiky beze zmény.
THmési¢ni sazba tedy zUstala na 0,9 %, O/N depozitni sazba na —0,05 %. Centraini banka dle zapisu ze zasedani nyni vnima
rozloZeni rizik, které doposud vidéla jako vybalancované (proinfla¢ni domdci ekonomika vs. dezinfla¢ni vnéjsi prostredi), jako
asymetrické. Domniva se totiz, Ze dezinfla¢ni plsobeni vnéjsiho prostfedi mize byt mnohem silnéjsi nez proinflacni efekty
domadci ekonomiky (o slabém forintu se zapis dokonce ani nezminil). Centralni banka zvysila objem svych likviditnich operacf
z 200-400 mld. HUF na 300-500 mid. pro posledni ¢tvrtleti, coZ je reverz opatieni z Cervna, a tudiz (byt jen marginalni)
uvolnéni ménové politiky. Podtrzeno, sec¢teno, po roce je MNB opét plné v holubi¢im modu.

ROPA

Ropa (Brent) béhem zafi vyskocila az na dohled 70 dolart za barel, a to v souvislosti s Utokem na ropna zafizeni v Saudské Arabii.
Ve zbytku mésice se situace poté, co zacalo byt ziejmé, Ze nedojde k eskalaci konfliktu v regionu a Ze se Saudské Ardbii podari
relativné rychle produkci obnovit na Uroven pred Utoky, rychle uklidnila, a cena ropa se vréatila zpatky k 60 dolarm za barel.

AKCIOVE TRHY

Globalnf akciové trhy si pfipsaly velice slusné mezimésicni zisky. | pres slabsi makroekonomicka data prevazily uskutecnéné
uvolnéné kroky centrélnich bank v USA i v Evropé. Snizeni zakladnich Urokovych sazeb centralnimi bankami Fed a ECB ocenili
investofi zvySenou poptavkou po akciich, pficemz nepfilis pozornosti bylo vénovano pokracujicim prestfelkam v obchodnich
valkach mezi USA a Cinou. V priibéhu mésice doslo k posunu dvou primarnich Upist. Prvni odloZeni vstupu na burzu se tykalo
spolecnosti poskytujici prondjem kancelari, We Work, jeZ za dobu své existence ani v jednom roce neskocila v zisku. Druhou,
zajimaveéjsi byla saudskoarabska spole¢nost Aramco, jez ma potencidl stat se nejhodnotnéjsi firmou na svété. Raketové Utoky
z bezpilotnich drond na jeji rafinerie viak velmi ocekavany vstup na burzu prozatim oddalily. Americké akcie (index S&P 500)

mezimésicné vzrostly o 1,7 %, evropské akcie (index DJ Stoxx 600) pak 0 3,6 %.

S mirnymi zisky zakoncily mésic zafi také stfedoevropské akciové trhy. V zaporu vsak skoncila vétsina bankovnich tituld.
V Ceské republice rezonovaly dozvuky okolo vytvofeni Statniho fondu pro rozvoj a sldbnouci némecka ekonomika. V Polsku
se jednalo o zavaznéjsich problémech, jako jsou rozhodnuti Soudniho dvora Evropské unie ohledné kompenzace drziteld
hypoték denominovanych ve Svycarskych francich, vraceni poplatkl spojenych s prfedcasnym ukoncenim spotrebitelskych
pujcek anebo prodej polské mBank materskou Commerzbank. Slovinska Nova Ljublanska Banka podala nejvy3si nezéavaznou
nabidku na odkup vétsinového podilu v srbské Komercijalna banka. Velice dobre se viak dafilo maloobchodnim a ropnym
spole¢nostem. Z divodu raketovych Gtokd na jedny z nejvétsich rafinerii svéta, spolec¢nosti Aramco, se po rdstu cen surové
ropy dafrilo tézarm ropy jako OMV nebo Petrom. Index tficeti polskych nejvétsich vefejné obchodovanych spole¢nosti WIG30
tak mezimeésicné vzrostl 0 0,9 %, Cesky index PX 0 0,4 %, madarsky index BUX 0 2 %, rumunsky index BET o 3,7 % a slovinsky
index SBITOP skoncil beze zmény.
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Akcie na rozvijejicich se trzich po dvou 3Spatnych mésicich 2300 4
konecné rostly. V zaff sourhnny index Emerging Markets USD
tentokrat pripsal solidnich 1,69 %. Tento rUst nemél jeden 5o |
dominantni dtvod a akciové trhy se spiSe pfirozené zotavovaly
z predchozich ztrat. Trhim mohlo pomoci opétovné utiseni o . |
situace ohledné obchodni valky, to je ale jen teoreticky ddvod,
jelikoZz nevyzpytatelnost a vaznost této problematiky zUstavaji
ve stejné podobé jako dfiv, prakticky beze zmény. Z trzniho
pohledu se alespori docasné uklidnila situace v HongKongu,
kde i pres trvajici obcanské nepokoje pfipsaly akcie v americkych
dolarech 1,46 %. Dafilo se také indickym akciim, které
mezimésicné zhodnotily o 4,82 %. Nejlepsim vysledkem se ale 1300 P A A o o o S S A
pysni trh turecky, kdyZ vzrostl o skvélych 12,58 %. Turecko se B G G T G i oo
dale snazi vzpamatovat z ménové krize, ktera zemi postihla kvali e o R i e
autoritarskému stylu vedeni prezidenta Erdogana. Zdroj Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY

Po vcelku turbulentnim srpnu, kdy vlivem centralnich bank, zejména ECB, vynosy klesaly na — v Némecku historicka, v USA
nékolikaletd — minima, byl i zafijovy vyvoj na dluhopisovych trzich zajimavy. V prvni poloviné mésice, pfesnéji do zasedani ECB
12. zafi, vynosy rostly — americka desetiletka se dostala az na 1,9 %, némecka desetiletka na —0,45 %. Po zasedani ECB, které
prineslo vcelku velké uvolnéni ménové politiky, vsak opét zacaly klesat, pozdéji tento trend podpofilo i dalsi snizeni sazeb
ze strany americké centrdlni banky. Vynosy se tak sice jiz nedostaly na minima ze srpna, ale oproti hodnotam z poloviny zaf{
se sesunuly znatelné niz — americky desetilety vynos byl koncem zafi na 1,65 % (tj. cca 15 b. b. nad Urovni z konce srpna),
némecky desetilety vynos na —0,60 %, coz bylo 13 b. b. nad Urovni z konce pfedchazejictho mésice.

Vyvoj na kreditnim trhu byl v zafi pomérné klidny. Podporou pro korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné byl
pfiznivy vyvoj v dalsich rizikovych segmentech na globalnich finan¢nich trzich, naproti tomu vysoka aktivita na primdrnim trhu
a nadprtmeérny objem nové vydaného firemniho dluhu nedovolily kreditnim marzim klesnout. Naopak, v Uhrnu mezimésicni
primérné kreditni marze mirné vzrostly — v pfipadé indexu EUR iBoxx Corporate |G 0 4 b. na 83 bodU, u indexu spekulativniho
stupné o 17 b. na 320 bodu. Co se tyce trhu credit default swapl (CDS), byla zde patrna stabilita v pfipadé investi¢niho stupné
(index iTraxx Europe); iTraxx Crossover, mérici prmeérnou kreditni marzi v HY segmentu, vzrostl o 18 b. na 271 bodu.
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Zarijovy vyvoj na ceské vynosové kfivce kopiroval vynos dluhopisovych vynosi v Némecku. Poté, co béhem srpna
vynosy na kratkém, respektive dlouhém konci klesly na dvouleté, respektive ro¢ni minimum, se vyvoj v zafi nesl ve znameni jejich
opétovného rastu. Dvoulety vynos tak zafi uzavrel o bezmala ¢tvrt procentniho bodu vyse neZ srpen (tj. na 1,3 %), desetilety vynos

na 1,36 % (ve srovnani s koncem srpna na trovni 1,05 %). Kromé vyvoje v zahrani¢i vynosy reflektovaly také skute¢nost, ze CNB
se na svém zasedani neposunula holubi¢im smérem a Ze jeji bankovni rada predpoklada stabilitu sazeb v dohledném obdobi.

POLSKO

V Polsku vynosy prosly podobnym vyvojem jako v Némecku, respektive v CR. Dlouhé vynosy vzrostly od poloviny
srpna do poloviny zafi o zhruba 0,4 p. b. na skoro 2,2 %, od zasedani ECB do konce mésice v3ak opét klesly pod 2 %.
Na kratkém konci vynosy klesly mezi koncem srpna a koncem zafi jen minimalné (0 5 b. b. na 1,5 %). Na domaci udalosti
domaci dluhopisovy trh nijak nereagoval, coZ je pochopitelné — slabsi priimysl a zpomalovani rlstu na jedné strané a pomérné
vysokd domaci inflace na strané druhé se navzajem ve svych ménovépolitickych implikacich kompenzuji. Centralni banka se
sice posunula holubi¢im smérem, ale ne natolik, aby na horizontu bylo patrné uvolnéni ménové politiky.

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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TURECKO

Turecké viadni dluhopisy zazily velmi Uspésny meésic. Obligacni ceny napfi¢ vladni vynosovou kfivkou stoupaly, podporovany
aktivitou zejména domacich investor(, nadale velmi podprdimérnou nabidkou novych emisi turecké viady a v neposledni fadé
pfiznivym makroekonomickym vyvojem. Pfedevsim citelné&jsi zpomalovani dosud vysoké inflace zesilovalo ocekdavani, respektive
validovalo nastoupeny cyklus snizovani Urokovych sazeb tureckou centrdlni bankou. Ta po razantni redukci sazeb v Cervenci
(0 425 bps) snizila kli¢ovou repo sazbu v zafi o dalsich 325 bps na 16,5 %. Ménovy kurz TRY reflektoval tento vyvoj ve vysledku
priznivé, kdyz vaci koSi mén (1 : 1 EUR, USD) posilil 0 3,4 %, coZ jen dale zlepsilo inflacni vyhled do dalSich mésicd. Vynosova
kfivka poklesla o 245-265 bps, index tureckych statnich dluhopist za zafi poskocil 0 9 % vzhdru.

MENY

Béhem zafi dolar vici euru mirné posiloval, z hodnot nad 1,10 se dostal az na 1,09. Ddvody byly stejné jako v srpnu: 1) lepsi
zvefejnéna makroekonomickad data z USA ve srovnani s EMU, 2) hrozba recese v nejvétsi ekonomice eurozény (v Némecku), kterd
je, zda se, na spadnuti, 3) pomérné razantni uvolnéni ménové politiky ECB, 4) rychle se bliZici termin brexitu (konec fijna) a s tim
rostoudi riziko, Ze bude nefizeny.

Kurz ceské koruny proti euru byl b&hem zafi velmi stabilni. Obchodoval se totiz v Uzkém pasmu + 5 halérd od hranice 25,85.
Na vyvoj kurzu nemélo vliv ani zasedani ECB nebo CNB, ani zadna makroekonomicka ¢i infla¢ni data.

U polského zlotého byl vyvoj o poznani volatilngjsi. Zloty v prvni poloviné mésice posilil z hodnot lehce pod 4,40 az na 4,32,
ve druhé poloviné vsak opét zamifil ke 4,39. Dlvodem vyvoje v prvni poloviné mésice byla ECB, ve druhé pak spekulace trhu
na to, Ze i polska centralni banka eventualné sazby snizi.
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U madarského forintu jsme opét vidéli nové historické minimum, kdyZ béhem celého zafi proti euru oslaboval, pficemz
se dostal az na hodnotu 336 forintl za euro. Vyvoj v Polsku i Madarsku v poslednich mésicich tak znovu a opét ilustruje, ze
ocekavani ceské centralni banky, ze Urokovy diferencidl nutné ménu posili, nemusi byt nejspravnéjsi. A to jsou jesté rlstové
fundamenty obou zemi siln&j3i nez v CR.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Vyvoj ¢eského dluhopisového trhu bude i nadale ovliviiovan dvojici faktora.

Zaprvé vyvojem nastaveni ménové politiky v eurozoné a v CR. Vliv eurozény je klicovy pro dlouhodobou tendenci vyvoje
vynosU ceskych dluhopisl — jinymi slovy, dlouhodoby rdst ceskych vynost musi pfijit zvendi. Po zafijovém uvolnéni politiky
ECB, které je s otevfenym koncem, je evidentni, Ze setrvaly rist némeckych vynosu, na ktery by — pokud by k nému doslo —
nemohly ¢eské dluhopisy nereagovat, se odklada na neurcito. Ceska narodni banka také vyloucila dal3i rast sazeb, a pokud
se nékam sazby pohnou, tak mnohem pravdépodobnéji dold. Jinymi slovy, ¢eské vynosy budou nejspise stagnovat, a pokud
k néjakému pohybu dojde, pak smérem doll (smérem uzavirajicim rizikovou prémii nad némeckymi dluhopisy).

Druhym faktorem je, jako po cely minuly rok, situace na devizovém trhu, konkrétné pretrvavajici pfekoupenost ceské mény.
Vétsina spekulativnich penéz zahrani¢nich investorl je totiz stale uloZena pravé v ceskych dluhopisech — v poloviné tfetiho
Ctvrtleti drzeli nerezidenti 38 % vsech a 42 % korunovych dluhopisd, coz jsou stale velmi vysoké podily. Jinymi slovy, dluhopisy,
podobné jako koruna, jsou a zlstanou az do doby, kdy tyto podily citelné poklesnou, velmi nachylné na zhorseni sentimentu.
Pokud by k nému doslo, vyprodej by kratkodobé vytlacil vynosy nahoru a doslo by k roztaZeni rizikové prémie.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska inflace je nadale vysokd a polské ekonomice se stale dafi, uvolfiovani ménové politiky v eurozéné a holubici posun
polské centralni banky v zafi vSak nedavaji zadné ddvody si myslet, Ze by vynosy v nejblizsich mésicich mély zamifit nahoru.
Nasim zakladnim scénarem je oscilace kolem soucasnych hodnot, v pfipadé pohybu pak spise pohyb smérem dold. Pro rdst
vynosU nevidime zadné dobré ddvody.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vlivem probihajici stagnace turecké ekonomiky a silného bazického efektu poklesla spotfebitelska inflace v souladu s nasim
odhadem pod 10 %, ve zbytku roku by se méla udrzet mirné nad touto hranici — to umozni centralni bance jesté dale,
byt v mensim rozsahu neZ v pfedchozich dvou krocich, snizit ménovépolitické Urokové sazby. Ocekavame, Ze do konce
roku by sazby mohly klesnout na cca 14 %. Ceny vladnich dluhopist diky tomu v zakladnim scénafi maji jeSté prostor pro
rist (byt mensiho rozsahu), vynosova kfivka by mohla klesnout ze soucasnych 14 % o dalsich cca 100 bps. Pro turecka
aktiva pozitivnim faktorem by méla byt pokracujici stabilizace hospodarské situace a opétovné otvirani pozic nyni rekordné
podvazenych zahrani¢nich investord. Rizika ovsem zlstavaji na strané geopolitickych vztaht s USA (mozné sankce) a pfemiry
aktivnich zasah( ze strany prezidentské administrativy do ekonomiky.

MENY

Kurz eura proti dolaru se vyviji dle rizikového scénafe, ktery jsme dlouhodobé popisovali, tedy Ze pokud se kurz dostane
z pasma 1,12-1,14, pak nejpravdépodobnéji smérem dold. To se skute¢né béhem srpna i zafi stalo. Dle nas tak nyni existuje
prostor pro dalsi posilovani dolaru — uvolnéni mé&nové politiky ECB bylo vcelku agresivni, némecka ekonomika je nejspis
v recesi. Pfedstavitelé Fedu naopak dle zapisk( z posledniho zasedani nejsou jako jeden muz naklonéni dalsimu snizovani
sazeb, makroekonomicka data v USA jsou prekvapivé dobra.

Vyvoj v poslednich mésicich stale potvrzuje, Ze koruna to s posilenim k hranici 25 korun za euro, respektive pod tuto hranici
- co?Z je to, co jiZ léta od ni ¢ekd CNB —, bude mit v nejblizsich letech velmi t&zké. Jejimu vyrazné&jsimu posileni bude nadale
branit tendence zahrani¢nich investor( z koruny vystupovat hned, jak se naskytne pfileZitost. Tato tendence bude dle nas tim
patrnéjsi, ¢im dale bude pod hranici 25,50 koruny — ¢im vice koruna posili, tim vice bude mit tendenci se kvuli vybirani zisk(
vracet na slabsi trovné.
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Posileni koruny bude rovnéz limitovano vysokym podilem zajisténych vyvozl a zpomalovanim pramyslu. Nakonec, ani
po zbytek letodniho roku, ani v pfistim roce nebude jiz CNB koruné takovou oporou jako v minulosti. N&3 vyhled tak je
nasledujici: koruna po zbytek letodniho roku znatelné nad urovni 25,50 CZK/EUR, pficemz vyraznéjsi oslabeni koruny mize
v pfipadé vyostieni situace na trzich pfijit velmi lehce. Dlouhodobym trendem kvali vy33imu riistu produktivity v CR ve srovnani
s EMU nadale zUstava posilovani koruny, a to tempem zhruba 1,5-2 % ro¢né. Tento trend se vsak mdze znovu nastartovat az
poté, co se domaci devizovy trh ,vycisti” od ,nanost” devizovych intervenci. Coz miZze trvat i roky.

U polského zlotého nadale oc¢ekavame posileni, a to i bez slibu utazeni ménové politiky, ktery se po poslednim zasedani
MPC stal v dohledné dobé neredlnym. Stavajici urokovy diferencidl a solidni makrosituace by vsak mély trhy presvédcit, ze
soucasné hodnoty lehce pod hranici 4,40 jsou pfilis slabé. V nejblizsich dvou ctvrtletich tak ocekavame ndvrat k Grovnim
4,20-4,25.

Madarsky forint ma dle nas fundamentalni potencial posilit k hranici 300, ¢i dokonce pod ni. Problémem zlstdva, Ze
madarska centrdlni banka nechce o utaZeni politiky slyset, naopak, dle poslednich dvou zasedani opét jasné kouka holubicim
smérem. Nasim scénafem pro nejblizsi rok tak nyni je forint mezi 320 a 330 forinty za euro. Soucasné hodnoty jsou moc slabé,
pro vétsi posileni viak bude chybét ménovépoliticka vzpruha.

AKCIOVY TRH

Drtiva vétsina akciovych trha si v zafi pripsala kladné zisky, a to i pres prichozi slabsi ekonomickd data. Pro budouci vyvoj
akciovych trhl tak bude nutné bedlivé sledovat vykonnost jednotlivych ekonomik a rétoriky prednich centralnich bank, které
budou hlavni hybnou silou pro akciové trhy i v nasledujicim obdobi. Mimo to bude akciovy investor muset sledovat vyvoj
ohledné obchodnich vélek, které se mohou prelit i na evropsky kontinent. Pfi predbihani akciovych trhl vyvoje ekonomik
a ocekdvaném zlepseni ekonomické aktivity nyni mame na akciové trhy opatrné pozitivni ndzor. Koncem letosniho
roku mazeme ocekavat akceleraci ziskovych marzi, coZz povede k zatraktivnéni hodnotovych ukazatell akcii, které se nynf
obchoduji blizko svych dlouhodobych historickych pramérd. Evropské akcie by zérovers mohly reflektovat slabé euro a nadale
uvolnénou ménovou politiku ECB. Opatrni jsme na americké akciové indexy, které se nachazi mirné pod historickymi maximy
a v soucasné dobé budou obtizné hledat davody pro svdj dalsi vyrazny rlst. Mirné pozitivnim stimulem by mohly byt blizic
se prezidentské volby, akcelerace hospodéarského ristu nebo uvolnénd ménova politika centrdlni banky. Pozitivni jsme
ohledné hospodareni spolecnosti z rozvijejicich se trhi, které budou tézit ze silictho spotfebitele a z konvergence
k vyspélym ekonomikdm. Mezi klicova rizika naseho zakladniho scéndre patfi: neocekdvané a vyrazné zvyseni inflace
a inflacnich ocekavani, rychlejsi nez oc¢ekavané postupné zpomalovani globalni ekonomiky, obchodni valky, oproti aktuainimu
ocekavani vyrazné rychlejsi normalizace monetarnich politik klicovych centralnich bank (Fed, ECB, BOJ, PBoC), vysoké zadluzenf
perifernich statd eurozony, hlavni geopoliticka rizika v cele s Blizkym vychodem, Argentinou a Venezuelou a pro rozvijejici se
trhy silny americky dolar ve spojeni s rostoucimi Urokovymi sazbami.

Ohledné mnoha akcii ze stfedoevropského regionu jsme pozitivni. Nejvétsi potencial nyni vidime u slovinskych a nékterych
Ceskych akcii. Z akcif na ¢eském trhu jsme pozitivni ohledné akcii producenta tabakovych vyrobk Philip Morris Czech, ohledné
akciového titulu AVAST a rychle se oddluzujictho majitele televize Nova, medidlni skupiny CETV. Rizikem pro bankovni tituly
mUZze byt zavedeni bankovni dané, o které se v poslednich mésicich stale spekuluje. Stejny problém sektorovych dani mize
dopadnout také na pojistovny nebo telekomy. Ze segmentu START, ¢asti prazské burzy, jsme pozitivni ohledné akcii vyrobce
strun do 3D tiskaren Fillamentum, vyrobce obuvi Prabos a také na producenta bezpilotnich letadel Primoco. Z polskych titulG
se nam libi prodejce bot CCC, medidlni spolecnost Agora, agrarni spole¢nost Kernel, banky Pekao a Alior nebo odévni skupina
Vistula. V Rumunsku jsme pozitivni ohledné akcif sité zdravotnickych zafizeni MedLife a producenta vina Purcari, ve Slovinsku
jsou to akcie farmaceutické spole¢nosti Krka, banky Nova Ljublanska Banka, sité cerpacich stanic Petrol a pfistavu Luka Koper.

Duilezita upozorneni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidini investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této
zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Ucelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych
kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikdtor budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd midze s casem jak stoupat, tak i klesat
a Conseq Investment Management, a. s., ani jind osoba nezarucuji ndvratnost plivodné investované ¢astky, nepfebiraji odpovédnost za jedndni uc¢inénd na podkladé ddajd v tomto dokumentu uvedenych
a doporucuji investordim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdéleni kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy miZete (zdarma)
ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a. s., nebo na www.conseq.cz.

PODROBNEJSi INFORMACE ZiSKATE

W= na telefonické lince: 225 988 225 2 5
W= e-mailem na adrese: fondy@conseq.cz

W na webové strdnce: www.conseq.cz LET



