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Vazeni investofi,

preklopili jsme se do druhé poloviny roku 2018, miizeme se tedy ohlédnout zpét za uplynulymi mésici
a udélat bilanci dosavadniho prabéhu roku pro investora. Madme za sebou zna¢né turbulentni obdobi.
Po velmi silném zacitku roku, kdy hlavni akciové indexy v lednu pfipsaly pfes 5 % zisku, nasledoval
ponékud vlaznéjsi prabéh. Nejdfive velmi silné ekonomické fundamenty v Gnoru paradoxné spustily
technickou korekei na akciovych trzich, poté jsme nasledné byli svédky navratu volatility do trzniho
klimatu. A kdyz uz se zdalo, ze se situace uklidni, rozhodl se americky prezident Donald Trump zadit
obchodni vilky s Cinou, Kanadou a Evropou s cilem zménit pozici Spojenych Stitt v globélni
ekonomice. Kvtili geopolitické situaci také znatelné povyrostly ceny ropy. A aby toho nebylo milo, tak
se ¢inily také centralni banky. FED spolu s CNB hned dvakrét zvysily Grokové sazby, ECB dala jasny
signdl, ze program nakupovani dluhopist s cilem podpofit inflaci chee ukonéit v prosinci tohoto roku
s tim, ze od poloviny pfistiho roku pujdou sazby v eurozéné pravdépodobné nahoru.

Cerven zacal ve Spojenych Statech velmi dobfe, vysla data z trhu prace, krery mél znovu velmi silny
predchozi mésic a mirné predcil ocekavani. Darilo se také inflacnim datim, v soudasné dobé jiz i
eurozéna spliuje cil a pfipojila se tak k Ceské republice a Spojenym Statiim Americkym, které dosahuji
cilované inflace jiz delsi dobu. Béhem cervna jsme mohli sledovat zvy$en{ Grokovych sazeb jak Ceské
narodni banky, tak Federalni rezervy. Tyto sazby tedy dosahuji 1.00 %, respektive 2.00 % v podani FEDu.
V cervnu se nedarilo trhiim, jako hlavni pfi¢inu bych uvedl predevsim rozhodnuti prezidenta Trumpa
uvalit cla na Evropu, kdy Evropa nédsledné recipro¢né odpovédéla, a potom také rozhodnut
kanadského premiéra J. Trudeaua zvysit cla na americké vyrobky jako odpovéd za to, co jiz USA udélaly
Kanadé. Mezitim ndm silny americky dolar a vysoké vynosy statnich dluhopist v USA zvysily riziko na
rozvojovych trzich a zpusobily ménové krize v Argenting, Brazilii a Turecku. V souc¢asné dobé je krasné
vidét, ze oproti J. Yellenové novy guvernér FEDu Jerome Powell razi heslo ,,America First“ a neohliZi se
na situaci na rozvojovych trzich v politice zvySovani trokovych mér - aby ne, kdyz si ho vybral a
jmenoval americky prezident Donald Trump. Vyskocila také ropa, WTI se prodavala ke konci mésice
za 74 dolarti za barel, kritkodoby previs nabidky, ktery tlacil ceny ropy dolit koncem kvétna je tak, zd4
se, jiz minulosti.

Myslim, ze tento mésic byl predevsim zajimavy na udalosti na trzich i mimo né, proto Vam pfeji
pfijemné ¢teni nasledujicich stranek naseho pravidelného mésicniho komentare.
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Ekonomika

Centradlni banky ainflace

V meésici ¢ervnu jsme se dockali dalsiho setkani predstaviteld FEDu. Ti se rozhodli zvysit Grokové sazby
na 2.0 %, reaguji tak na vyvoj infla¢nich dat spolu s ostatnimi faktory na trhu. Stale nemtzeme Gplné
vyloucit, ze Federdlni rezerva urychli riist sazeb 0 0.25 % na 0.5 % se ¢tyfmi zvySenimi sazeb tento rok.
Urychleni ristu je vSak nepravdépodobné, co je pravdépodobnéjsi je fakt, Ze tento rok ptjdou sazby
nahoru jesté dvakrat. Guvernér Jerome Powell navic naznacil, Ze FED bude postupné sniZovat jasné
signaly ohledné vyvoje sazeb pro vefejnost, coz je logické, kdyz vezmeme v potaz, Ze k takovému
meéfitku se centrdlni banka nekonvenéné uchyluje pouze v pripadé prostredi s drokovymi sazbami
blizko nule.

Guvernér ECB Mario Draghi oznamil, Ze ocekava konec programu skupovini dluhopisti v prosinci
tohoto roku. ECB hodla ponechat tirokové miry na souéasnych stavech nejméné do léta roku 2019 a
v kazdém pripadé poté tak dlouho, jak jen to bude nutné k pozitivnimu vyvoji inflace v eurozéné.

CNB se rozhodla po vzoru FEDu pfekvapivé jiz v Eervnu zvysit Grokové miry, prestoze guvernér Rusnok
avizoval, Ze se tomu tak stane az ke konci roku. Tento krok je s ohledem na prehraty pracovni a realitni
trh v Ceské republice logicky, ocekavali jsme ale jasnou signalizaci ze strany Ceské narodni banky.
S piihlédnutim ke slabému vyvoji koruny, ktery nahrava exportiim, ocekivame, ze CNB bude nynf
v kazdém Crvrtletd sazby zvysovat. Otazkou zistava, jestli se centrdlni banka uchyli k zvySovani o vice
nez o tradi¢nich 0.25 %, nartst 0 0.50 % vidime s ohledem na prehfivani predevsim realitniho trhu jako
mozné, ale nepravdépodobné. Zde bude zalezet hlavné, a predev$im na budoucim vyvoji inflace.
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Ta je jiz plnohodnotné zpét v hlavnich ndmi sledovanych ekonomikach, ve vsech pfipadech ted
dosahuje minimalné 2 % cilenou hranici. Tato skute¢nost nahrava presvédéeni, Ze rast drokovych
sazeb bude nadale ve stejném, ne-li vy$sim tempu pokracovat.

— CZ Inflace

3.0 — US Inflace

2,5 Eurozona Inflace
20 Vo

1,5

1.0 cilena inflace

0,5

0,0

-0,5

-1.0 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Thomson Reuters Datastream
v

Meny

V mésici ¢ervnu jsme se dockali dalsiho posilovani amerického dolaru a eura vici koruné, pficemz
dolarovy index DXY sledujici silu amerického dolaru znovu mirné zlepsil své maximum v leto$nim
roce. Kvali zvySovani sazeb v Ceské republice, které v nasledujicich mésicich nastane, a diky
fundamentim silné a zdravé ekonomiky jsme vSak presvédceni, ze koruna bude ve stfednédobém
horizontu posilovat.

NAS VYHLED: Pfedevéim kviili zpomaleni Eurozény, soucasnému tuzemskému réistu a s piihlédnutim
také k dlouhodobému potencidlu Ceské republiky, je Ceskd koruna v dlouhodobém horizontu
podhodnocena a bude nadéle posilovat, byt tieba ne tolik, jako tomu bylo minuly rok diky ukonceni
intervenci. Toto presvédéeni nyni umocnuje i fake, ze v Ceské republice v soucasnosti porostou tirokové
sazby minimalné stejnym tempem, jako tomu je ve Spojenych Statech Americkych.
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Trzni prostiedi

Hlavni svétové trhy

Svétovym trhim se béhem meésice cervna spiSe nedafilo, a tak jsme byli svédky smiSenych vysledka a
hlavni indexy spiSe upisovaly z hodnot z predeslého mésice. Tento fakt byl krdsné vidét na americké
burze, kdy index Dow Jones sledujici vynos 30 spole¢nosti reprezentujicich americkou ekonomiku
odepsal 0,7 %, nicméné index S&P 500 reprezentujici vynos 505 akciovych tituli s nejvétsi trzni
kapitalizaci ptipsal 0,3 %. Obdobné odepsaly i evropsky STOXX 600 a londynsky FTSE, oba po 0,7 %.
Indextim se predevs$im nedafilo kvili obchodnim vilkam, kdy Trump uvalil cla na Evropu, Evropa
reciproéné odpovédéla a nasledné 1 Kanada uvalila cla na Spojené Staty v odpovédi na to, co USA jiz
také udélaly Kanadg.

Rozvojové trhy
Akciim rozvojovych trhti se kvili problémiim na rozvojovych trzich nedafilo, Hang Seng sledujici Hong
Kongskou burzu odepsal 3,9 %, japonsky topix 1,2 %, agregdtni MSCI index rozvojovych trhi (MSCI

Emerging Markets) odepsal dokonce 4,2 %. Tato situace je konzistentni s na$im taktickym
kratkodobym vyhledem, na stfednédoby vyhled doporuc¢ujeme stahnout se z akcif rozvojovych trhi.

Kvali zvy$ovani arokovych sazeb ve Spojenych Stitech a silicimu dolaru, se v poslednich méjjjjjij
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