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AKCIOVE INDEXY DLUHOPISOVE INDEXY MENY o KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 -2,61 % USA -2,34 % USD/EUR -2,64 % Ropa Brent -0,71 %
Evropa — DJ Stoxx 600 1,74 % Evropa -2,33% CZK/USD 1,49 % Zemni plyn 2,35 %
Japonsko — Nikkei225 0,43 % CR -1,12 % CZK/EUR -1,17 % Sil. elektfina -
MSCI Emer. Mark. -6,54 % Polsko -1,23 % PLN/EUR -0,07 % Zlato -4,81 %
CR-PX 6,32 % Madarsko -2,26 % HUF/EUR -3,27 % Stribro -12,06 %
Polsko — WIG30 -3,10 % Turecko* 4,36 % TRY/EUR -2,29 % Meéd -2,73 %
Madarsko — BUX -1,23 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

EMU

Predstihové indikatory se dale zlepsily, spole¢né s inflaci ukazuji, Ze ménova politika se bude muset dale vyrazné
zprisnit.

Tempo ristu HDP ve 4. ¢tvrtleti 2022 potvrdilo, ze ekonomika stale nespadla do recese, kterou ji mnozi vlivem rlstu
cen energii a obecné inflace predpovidali. Ekonomika totiz ve 4. ¢tvrtleti navzdory ocekavani na pokles o 0,1 % g/q stejné
rychlym tempem vzrostla, coZ znamena, ze rostla v kazdém ¢tvrtleti minulého roku a Ze rast ve 4. étvrtleti dosahl 1,9 % rir
(a za cely rok pak vyrazné pies 3 %). Nejrychleji z velkych ekonomik rostla v poslednim ¢tvrtleti minulého roku ekonomika
Spanélska (+0,2 % qg/q), nasledovéana Francii (+0,1 % g/q); némecka ekonomika poklesla nakonec 0 0,4 % q/q a italska 0 0,1 %.
Struktura rlistu za celou eurozénu prozatim zvefejnéna nebyla, méme tedy stale jen informace o rdstu ve Francii a ve Spanélsku.
Ve Francii mezic¢tvrtletné vyrazné zpomalila poptavka domacnosti (-0,9 % q/q), coz pfineslo pozitivni efekt v podobé kladného
prispévku cistého exportu (dovozy —1,9 %, vyvozy -0,3 %). Pirekvapivé viak rostla hruba tvorba fixniho kapitalu (+0,8 % g/q)
- a nebylo to kvdli zasobam (které prispély k riistu ve 4Q22 mirné negativné). Ve Spanélsku jsme také zaznamenali pokles
poptavky domacnosti (-1,8 % g/q, oviem po predchazejicich dvou ¢tvrtletich velmi silného mezictvrtletniho rdstu o 2,3 %,
resp. 1,8 %), ale také pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu (-3,8 % q/q). V dusledku silného mezictvrtletniho poklesu dovozu
(0 4,2 %) a jen mirného poklesu u exportl (o 1,1 %) byl pfispévek cistého vyvozu k rdstu ve 4Q22 pozitivni.

Tvrda data zverejnéna béhem Unora byla slaba, tykala se vsak vesmés jen konce minulého roku; mékké indikatory se naopak
zlepsily.

Maloobchodni trzby koncem 4. ¢tvrtleti po (nahoru revidovaném) listopadovém rdstu o 1,2 % m/m poklesly o vyraznych
2,7 %. Mezirocni tempo dosahlo -2,8 %. Prvni lednova data jsou vSak mnohem lepsi a ukazuji, Ze ¢ast prosincového
poklesu byla v lednu nejspis smazana — trzby v nékolika malych ekonomikach totiz po prosincovém poklesu v lednu vyrazné
narostly (Nizozemi +4,9 % m/m, Portugalsko +1,7 %). | s prosincovym mezimési¢nim poklesem vsak byl meziro¢ni vysledek
vyborny — po roce, kdy se inflace utrhla zplisobem nevidénym nékolik desetileti, je rust trzeb za cely minuly rok (o 0,7 % oproti
roku 2021) vysledkem, o némz se nezdalo snad nikomu.

Je to samoziejmé z velké ¢asti zasluhou trhu prace. Mira nezaméstnanosti zlstala i koncem roku 2022 na historickém minimu
(6,6 %), pticemz nejnizsi z velkych zemi je stale v Némecku (v prosinci dokonce klesla na 2,9 %), nejvyssi ve Spanélsku (13,1 %).
RUst mezd stale zUstava relativné utlumeny: index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pfidal v prvnim ctvrtleti 3 % r/r,
ve druhém vsak pouze 2,5 % r/r, ve tfetim a ve Ctvrtém opét neceld 3 % (2,88 %, resp. 2,85 %). Scénar prelévani inflace
do mezd se tak v agregatnich datech zatim pfilis nezrcadli.

Primyslova produkce ve ¢tvrtém cCtvrtleti i vinou prosincového poklesu o 1,1 % poklesla o 1,7 %. Z velkych ekonomik
poklesla produkce nejvice v Némecku (- 2,2 % qg/q) a ve Spanélsku (- 0,2 % g/q), naopak vzrostla v Italii (+0,5 % q/q) ¢i ve Francii
(+0,3 %). Meziro¢né primyslova produkce v prosinci poklesla o 1,7 %, primarné samoziejmé diky poklesu v Némecku, kde
produkce v prosinci byla nizsi meziro¢né o necela 3 %. Ve zpracovatelském pramyslu byla produkce meziro¢né nizsi jen 0 0,6 %,
coz jednak ukazuje, ze na poklesu primyslu se podili hlavné pokles produkce v dalsich sektorech mimo zpracovatelsky sektor
(tj., hlavné ve vyrobé energie). To je ve svétle minulého vyvoje predstihovych indikatorl i energetické krize vyborny vysledek.

Ze 4. ¢tvrtleti bude v pramyslu slabé, ukazovaly predstihové indikatory. Index nakupnich manazerti (PMI) ve zpracovatelském
primyslu se sice v listopadu i v prosinci 2022 oproti fijnu (46,4 bodu) mirné zlepsil (na 47,1 bodu, resp. na 47,8 bodu),
ale zlstal znatelné pod 50 body. Zkraje roku 2023 pfislo vsak dalsi zlepseni, kdyz se index ve zpracovatelském primyslu zlepsil
v lednu na 48,8 bodu a v unoru blizko této hodnoty setrval (48,5 bodu); v Italii ¢ ve Spanélsku se dostal dokonce nad
50 bodl. Podobny obrazek poskytuje i index IFO, ktery sleduje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény. Podobné jako
v listopadu nebo v prosinci se situace v némeckém prdmyslu zlepsila i v lednu a Gnoru — koncem tnora se tak index dostal

1


https://bit.ly/3taAdcY

" (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH =~

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

EMU

na 91,1 bodu, nejvyse od cervna 2022 (92,3 bodu), a to primarné diky zlepsujicim se ocekavanim. Subindex hodnotici
ocekavani se totiz opét vyrazné zlepsil, kdyz poskocil, stejné jako v prosinci ¢i v lednu, nahoru, v Gnoru pak o vice nez 2 body.
Svou hodnotou 88,5 bodu se tak dostal nejvyse od tnora 2022 (98,5 bodu).

V dominantnim sektoru sluzeb se situace poc¢atkem letosniho roku v eurozéoné také dale zlepsila. Poté, co se v lednu
index ve sluzbach (50,8 bodu) poprvé od ¢ervence minulého roku dostal nad hranici oddélujici expanzi od kontrakce, se v inoru
zlepsil na osmimési¢ni maximum =53 bodt. Doslo totiz k dalsimu oZiveni v sektorech finan¢nich sluzeb a turismu. Zlepsila
se dale dlvéra v nejblizsich 12 mésicl, ale také zaméstnanost (i kdyz mirnéji nez v lednu). Nepfijemnou zpravou vsak bylo,
Ze opét (a oproti lednu vice) narostl subindex vystupnich cen, coz ukazuje, Ze infla¢ni tlaky zatim moc nepolevuiji.

Obecné zlep3ovani sentimentu potvrdila i spotFebitelska divéra mérena Evropskou komisi. Ta se jesté v zafi minulého
roku poklesem na -28,7 bodu dostala na nové historické minimum (o 4 body pod predchozi dno z dubna 2020), od té doby
se ale kontinualné zlep3ovala, v lednu 2023 na -20,7 bodu a v tnoru na -19 bodu. To je sice z historického hlediska stale
pod Urovnémi zaznamenanymi béhem financni krize v letech 2008-9 ¢i béhem dluhové krize, ale uz také na nejvyssi Urovni

od unora 2022 (-9,5 bodu).

Inflace v lednu dle finadlnich dat mezimési¢nim poklesem o 0,2 % zvolnila z prosincovych 9,2 % na lednovych 8,5 %.
U nejsledovanéjsi jadrové inflace doslo v lednu sice také k poklesu (0 0,8 % m/m), ale to je pro leden typické — reportovany
harmonizovany index spotrebitelskych cen totiz neni sezonné ocistén a zrcadli se v ném povanocni slevy. Po jeho ocisténi
by rast zUstal kladny (+0,5 % m/m). Meziro¢né se jadrova inflace dokonce z prosincového historického maximu (5,2 %)
déle zvysila na 5,3 %. Prvni data z Ginora nejsou moc optimisticka: francouzska i $panélska inflace vzrostly o procento
mezimési¢né, némecka o 0,8 %. Vsechna tato ¢isla byla horsi nez oc¢ekavani trhu, takze Ize predpokladat, Ze jadrova inflace
za unor bude neprijemnym piekvapenim.

Ve 4. ¢tvrtleti poklesly kone¢né také ceny primyslovych producentt: v fijnu poklesly o 2 %, v listopadu o 1 % m/m
a v prosinci pridaly 0,3 %. Bylo to sice primarné diky cendm energii (fijen 7,2 %, listopad -3,3 %, prosinec +1,3 %, vzdy
m/m), ale i to je dllezité. V MIG (,,main industry grouping”) bez energii ceny ve 4. ¢tvrtleti klesly jen mirné (+0,5 % m/m v fijnu,
a pak v listopadu i v prosinci shodné —-0,7 % m/m).

ECB na svém zasedani 2. 2. 2023 zvysila sazby o 50 b. b. na 2,5 % a naznacila, Zze nejméné dvé dal3i zvySeni nas cekaji.
Lagardeova mluvila na tiskovce velmi jestfabim hlasem, kdyZz prohlasila Ze inflace je stale ,,velmi vysoka", ze ,, poptavkové tlaky
jsou velmi zZivé" a kdyz kupt. na otdzku, zda v bfeznu uvidime posledni utazeni, odpovédéla ,ne, ne, ne, ne". BEhem Unora
dale silily hlasy, aby dalsi zvyseni v poloviné biezna nebylo jen o pul procentniho bodu, ¢emuz infla¢ni data za Unor, zverejnéna
v samém zavéru mésice, pak dale notné pomohla.

Silna data z trhu prace, silny lednovy maloobchod a vyssi inflace vratily na trh ocekavani dalSiho rastu sazeb
FEDu, vyraznéjsiho, nez se predpokladalo.

Predstihové indikatory se zkraje roku dale zlepsily, nejvyraznéji ve sluzbach.
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Po technické recesi v prvni poloviné roku 2022 se americka ekonomika v jeho druhé poloviné vratila do cernych
rustovych cisel. Ve tietim ¢tvrtleti vzrostla anualizovanym realnym tempem o 3,2 %, ve ¢tvrtém Ctvrtleti pak dle
druhého odhadu 0 2,7 % (vs. 2,9 % v odhadu prvnim). Ve strukture ve ¢tvrtém ctvrtleti dominoval prispévek spotreby
domacnosti (+0,9 p. b.), nasledovan prispévkem cistého exportu (+0,46 p. b.) ¢i vlady (+0,63 p. b.).

Mési¢ni data zverejnéna béhem unora 2023 byla silna.

Realné maloobchodni trzby v listopadu i v prosinci 2022 vyrazné klesly, a to o 1,3 % m/m, resp. o 1,2 % m/m,
v lednu se viak velmi rychle zvedly a vétSinu poklesu z konce roku 2022 svym redlnym mezimési¢nim rastem
0 2,4 % vymazaly. Meziro¢né pak trzby v lednu realné stagnovaly, coz v situaci, kdy inflace v roce 2022 byla nejvyse
od 80. let, nelze oznacit jinym slovnym spojenim nez ,necekany Uspéch®.

Nejvétsi zasluhu na tom ma samoziejmé trh prace, ktery je nejsilngjsi za 50 let. V lednu mira nezaméstnanosti
mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali
kvuli absenci nadéje, ze néjakou najdou) byla v lednu stejné jako v prosinci 6,5 %. Pokracuje rovnéz rychla tvorba
pracovnich mist — v lednu 2023 vytvofila americka ekonomika 443 tis. novych pracovnich mist v soukromém
sektoru, coz bylo nasobné nad ocekavanim. Navic, revize dat za predchozi mésice ukazala, Zze tvorba pracovnich
mist byla v minulém roce jesté rychlejsi, nez bylo plvodné reportovano. Neni divu, Zze prlzkum JOLTS opét potvrdil,
Ze pocet volnych pracovnich mist zGstava velmi vysoky — zatimco pred pandemii se tento indikator pohyboval kolem
6-7 mil., dnes je na dvoucifernych hodnotach a v prosinci dale vzrostl nad 11 mil. Velmi vysoko je mira dobrovolnych
odchod z prace, niz nez pred pandemii je naopak mira nucenych odchod( ze zaméstnani. Rozdil v tempu rlstu mezd
mezi témi, kdo praci nedavno zménili, a témi, kdo ji nezmeénili, je nejvyssi od (nejméné) konce 90. let. Pocet prvnich
2adosti o podporu v nezaméstnanosti se jiz 6 tydnl drzi pod 200 tis., coz je nejdelsi takové obdobi od roku 1969.
Vsechna tato data tak indikuji jediné — velmi napjaty trh prace.

Je proto zvlastni, Ze mzdy nerostou rychleji. Dle dat Atlantského FEDu (zalozenych na prizkumu Current Population
Survey, neboli CPS) vzrostly mzdy v lednu 2023 o 6,1 % r/r, (v ¢ervnu 2022 to jesté bylo 6,7 %) zatimco dle dat
z tzv. Current Employment Statistics (CES) se diky ristu 0 0,3 % m/m v lednu dostalo ¢tvrtletni tempo rastu na 1,1 %
(resp. pololetni na 2,2 %); meziro¢né bylo tempo 4,4 % pak nejpomalejsi od srpna 2021.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v lednu po vyrazném prosincovém ruastu (+5,1 % m/m) poklesly
0 4,5 % m/m, bylo to vSak jenom zasluhou volatilni kategorie letadel a zbrani: po vylouceni téchto dvou kategorii
doslo v prosinci naopak k mirnému poklesu (-0,3 % m/m) a v lednu k rastu o 0,8 %. Jsou to samoziejmé nominalni
¢isla, ale meziro¢ni nominalni tempo rdstu o 4,6 % v lednu 2023 neni $patné ani po zohlednéni inflace.

Trh prace je v nejlepsim stavu za dlouha desetileti.

Prvni Zadosti o podporu v USA (pramér za 4 tydny, tis.)

= Tvorba mist v soukromém sektoru v USA, tis. =——=3mési¢ni pramér a (dle NBER)
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Zdroj: Tvorba mist (BLS, dostupné ZDE), prvni Zadosti (Bloomberg)
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Neni to ale zas takovym prekvapenim, celkem dobie si vzhledem k okolnostem v minulém roce vedla (realna) primyslova
produkce, kterd za cely rok pFidala zhruba 4 %. VV poslednim ¢tvrtleti minulého roku se vsak i jeji dynamika zhorsila:
po fijnové stagnaci klesla 0 0,6 % v listopadu a o procento v prosinci. Letosni rok zac¢ala primyslova produkce realnou
mezimésicni stagnaci, mezirocni tempo produkce pak zpomalilo na 0,8 %.

Jadrova inflace v lednu znovu zrychlila, kdyz pridala 0,6 % m/m, coz po 4. ¢tvrtleti, v némz jadrova inflace rostla
ve srovnani s predchazejicimi mésici mezimési¢né pomaleji (+0,3 % v fijnu, +0,2 % v listopadu, +0,4 % v prosinci), narusilo
viru trhl, Ze sazby FEDu jsou uz blizko svého vrcholu a brzy se dockdme dokonce snizeni sazeb. Silny zUstal zejména rust
cen trznich sluzeb, ktery v poslednim ctvrtleti dosahl +1,5 % a v poslednim pololeti pak +3 %. Meziro¢né pak tato slozka
PCE inflace, jez je nejvice ovlivnéna mzdovym vyvojem, dosahla 6 %, cozZ je nejvyse od 80. let.

FED vsak na svém zasedani pocatkem Unora 2023 opét zpomalil v ménové-politickém tazeni, kdyz zvysil sazby uz ,jen”
00,25 p. b. do pasma 4,5-4,75 %. Sice v zapisu po zasedani naznacil, Ze jesté neni konec (,,bude vhodné jesté zvysit sazby”,
Lprace jesté neni celkem hotovad”, ,bylo by predcasné, velmi predcasné vyhldsit vitézstvi"), ale na tiskovce uz zaznély
i holubici véty (tfeba Powellova: ,maZu poprvé rict, Ze desinflacni proces zapocal”). BEhem Unora v3ak trhy, které se jesté
jeho pocatkem opajely nadéji na brzky pokles sazeb, vystrizlivély a vlivem silnych makroekonomickych dat (maloobchod,
trh prace) i kvali vyssi inflaci zacaly pocitat s tim, Ze sazby nejenomze hned tak neklesnou, ale Ze vrchol v tomto cyklu bude
znatelné nad péti procenty.

CEE3
CR
Duavéra domacnosti se dale zlepsuje, velmi napjaty trh prace za¢ina znervéziiovat centralni bankére.

Rast HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti dosahl dle prvniho odhadu mnohem lepsiho vysledku (-0,3 % ql/q, +0,4 % rlr), nez
bylo trzni o¢ekavani i ocekavani CNB. CNB totiz ve své listopadové prognéze predpokladala, Ze meziro¢ni tempo dosahne
ve 4. ctvrtleti —0,7 %, coz implikuje, Ze pocitala s mezi¢tvrtletnim poklesem ekonomiky o cca 1,5 %. Strukturalni data
samoziejmé zatim nebyla zvefejnéna (stane se tak aZ po uzavérce tohoto materialu, 3. brezna), CSU jenom sdélil,
Ze za mezi¢tvrtletnim poklesem byla zejména nizsi poptavka domacnosti, coz ale urcité neni prekvapivé. Necekané spise
je, jak se ekonomika vyrovnala se Soky roku 2022: celkovy realny rdst HDP o 2,5 % oproti roku 2021 je velmi prekvapivym
(a pozitivnim) vysledkem.

Mésicni data zverejnéna béhem unora byla smiSena.

Dilvéra domacnosti se dale zlepsuje

Diivéra v ¢eské ekonomice dle €SU
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Pramyslova produkce koncem ¢tvrtého ¢tvrtleti po vyrazném listopadovém rastu (o 3,1 % m/m) fakticky stagnovala
(+0,2 % m/m), meziro¢né se tak tempo ristu dostalo koncem minulého roku na +4 %. Za celé ¢tvrté Ctvrtleti produkce
klesla 0 0,5 %. Za cely minuly rok vzrostla o 1,7 % a vyrovnala predcovidovou urover z roku 2019. Nejvice se na tom podilela
produkce automobil(l, kterd v minulém roce vzrostla o desetinu. Ve ¢tvrtém cCtvrtleti pak také vyrazné vzrostly mzdy,
a to meziro¢né o bezmala 10 % (v prosinci samotném o necelych 8 %). Pocet zaméstnancli zUstal meziro¢né prakticky
neménny, kdyz zaméstnanost v prosinci poklesla jen o zanedbatelnych 0,6 % r/r. S t€mito daty moc nekorespondoval
vyvoj indexu PMI. Ten totiz v listopadu (41,6 bodu), ale i v prosinci (42,6 bodu) zdstal hluboko pod 50 body, tj. v jasné

kontrakci. Negatlvne vyznival (a skute¢nosti z prumyslu opét neodpovidal) také prizkum davéry CSU u firem, dle kterého
dlvéra firem od Cervna klesala, 4. ¢tvrtleti nevyjimaje.

Pocatkem roku 2023 se mékké indikatory v primyslu zlepsily, ale jen velmi mirné. Index PMI narostl v lednu
na 44,6 bodu a v anoru zUstal prakticky nezménény (44,3 bodu), coz je sice lepsi vysledek nez ve 4Q22, ale stale hluboko
v pasmu kontrakce. DGvéra firem zGstala v tinoru (3,8 bodu) na hodnoté z konce prosince (3,9 bodu).

U davéry domacnosti se situace pocéatkem roku zlepsila vyrazné, i kdyz stale odpovida tomu, jak by ¢lovék pfi
soucasné (vice nez dvé desetileti nevidéné) inflaci ¢ekal — jejich dlivéra je nizkd. Poté, co se v fijnu dostala na nové historické
minimum (-34,5 bodu), se dalsi 4 mésice vyrazné kontinualné zlepsovala, v tnoru az na -21 bodu. To je sice vyrazné
zlepseni, ale je potreba si uvédomit, ze i inorova hodnota dlveéry je stale nizsi nez tfeba kdykoliv béhem let 2008 az 2010.

Vyvoj maloobchodnich trzeb pesimismu odpovidd, ale pouze ¢aste¢né. V poslednim ctvrtleti 2022 klesly realné
maloobchodni trzby dohromady o 2,1 %, pokles v poslednich 6 mésicich dosahl 2,8 % a kvartalni ani pololetni dynamika
se od léta nezhorsuji. Je tak dle nas pravdépodobné, ze na propadu poptavky pozorovaném v [été 2022 se vice podepsal
strach po vypuknuti valky nez skute¢na ekonomicka situace. Ta se totiz fakticky moc nezhorsila — nezaméstnanost je stale
velmi nizka (nejnizsi v EU), mzdy rostou zhruba sedmiprocentnim tempem a pro letosek jak CNB, tak my ¢ekame akceleraci
tohoto tempa. Prvni nadznaky, jak by to mohlo vypadat, ukazal rast mezd, ktery si vyjednali zaméstnanci v noSovické fabrice
(+12 % od dubna a dalsich +8 % od ledna 2024). Trh prace a z toho plynouci riziko neukotvenych inflacnich ocekavani
uz zacina znervéziiovat i doposud holubici ¢leny Bankovni rady. V zapisu ze zasedani z 2. Unora tak napfiklad stoji,
ze ,K. Kubelkova by riziko neukotvenych inflacnich ocekdvani nepodceriovala, a to i s prihlédnutim k vyraznému rdstu
mezd ve tietim Ctvrtleti 2022 a k nejistému mzdovému vyvoji do budoucna”, ze podle O. Dédka , jsou nékteré udaje z trhu
prace zneklidrujici” ¢i ze ,,J. Frait souhlasil se sekci ménovou, Ze trh prdce se nezchlazuje tak rychle, jak by bylo zéhodno
pro spolehlivy navrat inflace do blizkosti 2% cile v pristim roce.”

Ceska spotrebitelska inflace (bez zohlednéni Usporného tarifu a bez odpusténi poplatku za podporované zdroje
energie) pfidala v lednu oproti prosinci 3,4 %. To znamen4, Ze cenova hladina byla o 18,1 % vy3si nez v lednu 2022,
a také to, ze se CNB ve své posledni prognéze do lednové inflace svym ocekavanim trefila. Jadrova inflace v lednu vzrostla
oproti prosinci 0 0,8 % a svym meziro¢nim tempem (12,3 %) pak tedy byla o néco nizsi, neZ kde ji dle prognézy ocekavala
CNB. Smisené zpravy prisly pak z cen producentl: u téch prdmyslovych i zemédélskych ceny narostly (+5,9 % m/m,
resp. +1,7 % m/m), ceny trznich sluzeb pak poprvé od cervence minulého roku klesly (-0,3 % m/m). To znamenalo,
Ze v meziro¢nim vyjadreni rdst cen trznich sluzeb zpomalil z prosincovych 7,3 % na lednovych 6,3 %.

Na zasedani CNB 2. Gnora nedoslo k 24dné zméné v nastaveni ménové politiky. Nova prognoza pfinesla samoziejmé vyssi
otekavanou inflaci pro letosek (ménové-politicka tak nyni dle CNB v roce 2023 doséhne v praméru 10,6 %) a jeji navrat
na 2,1 % v roce 2024... To vse pfi prognézovaném rustu mezd v trznich odvétvich o vice nez 9 % a za jen velmi mirného
poklesu ekonomiky (—0,3 % HDP ve 2023) a minimalniho rdstu nezaméstnanosti. Jinymi slovy, CNB fik4, Ze inflace zmizi bez
dalSiho utazeni ménové politiky do pristiho roku sama. Ze zapisu, jenz byl zverejnény béhem Unora, viak bylo (jak jsme
naznacili vyse) patrné, Ze trh prace bankére znervéziuje.

POLSKO
Inflace v lednu dale zrychlila, polska centralni banka vSak ¢eka na spasu ze zahranici a sazby jiz dale nezvysuje.

Rust polského HDP dosahl dle dat polského statistického Uradu ve 4. étvrtleti -2,4 % q/q (a tedy 0,4 % meziro¢né).
Nejvice se na mezic¢tvrtletnim poklesu podilely poklesy zasob (fixni investice pridaly 1,3 % q/q, celkové — tj. fixni véetné
zasob — v8ak mezi¢tvrtletné ve stejném rozsahu poklesly) a poptavky domacnosti (-2,5 % q/q). Vyvoz klesl o 0,9 % qg/q,
dovoz 0 1,6 %.

Pramyslova produkce poté, co v listopadu a v prosinci vzrostla o 1,4 %, resp. 1 % m/m, v lednu 1,3 % odepsala.
Meziro¢ni tempo rlstu zUstalo kladné, kdyz dosahlo +0,3 % (po sezonnim ocisténi). Na lednovém mezimési¢nim vysledku
se podilel pokles ve zpracovatelském pramyslu, produkce energii naopak narostla. Index PMI tomuto vyvoji v lednu
konecné odpovidal (v lednu 2023 se index totiz zlepsil na 47,5 bodu). V tnoru se pak déle zlepsil na 48,5 bodu, coz
bylo sice podesaté v radé pod 50, ale také to bylo desetimési¢ni maximum. Opét sice jesté klesly nové objednavky, ale
uz jenom mirnym tempem. Dobrou zpravou bylo, Ze subindex vstupnich i vystupnich cen zpomalil, u prvné zminéného
nejnize od Cervence 2020.

Ul
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POLSKO

Realné maloobchodni trzby v lednu po vyrazném a necekaném prosincovém poklesu (o 4,8 % m/m) pridaly
mezimésicné 2,3 %. Meziro¢né byly trzby v lednu redlné meziro¢né nizsi o 0,3 %. To je vzhledem k inflaci velmi dobry
(a urcité neocekavany) vysledek. Neni ale az tolik pro¢ se tomuto vysledku divit — trzbam cely minuly rok pomahal, a i letos
pomaha, trh prace, na némz zatim nedoslo k zddnym zménam. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, v prosinci
i v lednu se pohybovala jen lehce nad 5 % (5,2 %, resp. 5,3 %). Neprekvapi pak tedy urcité to, Ze dale rostou mzdy - rist
nominalnich mezd dosahl v lednu 13,5 %.

Ve svétle shora uvedeného asi neprekvapi, Ze inflace nemizi. V lednu dle prvnich dat vzrostla inflace mezimési¢né
0 2,4 %, jeji meziro¢ni tempo (17,2 %) se tedy vratilo pobliz listopadového maxima (17,5 %). Nejvice se na lednovém
mezimési¢nim rlstu podilely néklady spojené s bydlenim (+6 %), zejména kvuli desetiprocentnimu rastu cen elektriny,
plynu a dal3ich paliv. Dobrou zpravou je, Zze ve 4Q22 zpomalil rlst cen producent(: zatimco ve druhém ctvrtleti vzrostly
tyto ceny 0 6 %, ve tietim 0 2,5 %, ve ¢tvrtém uz jen o cca. procento (v prosinci samotném pak o 0,6 % m/m). V lednu pak
(harmonizované) ceny primyslovych producentt pfidaly 0,8 %.

Centralni banka na svém zasedani 8. unora ponechala klicovou referen¢ni sazbu bez zmény na 6,75 %. Evidentné totiz
ocekava, ze zpomaleni rlstu v zahrani¢i pomuze ztlumit infla¢ni tlaky v Polsku: v zépisu z Ginora totiz stejné jako v lednu,
figurovaly informace, Ze ,olekdvané oslabeni vnéjsich ekonomickych podminek spojené s utahovanim politiky velkych
centralnich bank povede ke zkroceni inflace i cen komodit” a ze ,ve svétle uvedeného je dosavadni utaZeni politiky
v Polsku dostate¢né”. Vzhledem k vyrazné dvouciferné inflaci a dvoucifernému ristu mezd bychom si vsak s tim dovolili
polemizovat.

MADARSKO

Ekonomika vykazuje znaky zakofenéné mzdové inflacni spiraly, jak skoro dvacetiprocentni rist mezd a vice
nez dvacetiprocentni inflace ukazuiji.

V Madarsku ekonomika poklesla koncem minulého roku podruhé v radé, ale jen sotva znatelnym tempem.
Po mezictvrtletnim poklesu ve tretim ctvrtleti o 0,7 % klesla ve ¢tvrtém o 0,4 %, a to zejména vinou vyrazného poklesu
(0 5,8 %) hrubé tvorby fixniho kapitalu. Poptavka domacnosti prekvapivé rostla, a to 0 0,3 % g/q (a o jedno procento
meziro¢né). Meziro¢ni tempo ristu HDP dosahlo ve 4. ¢tvrtleti 0,4 %, za cely minuly rok pak 4,6 %. V situaci gigantické,
inflace to je v podstaté neuvéritelné.

Jako sci-fi se zda i to, ze maloobchodni trzby za cely minuly rok pridaly realné 5,2 %. V prosinci pak ale
o procento poklesly. Inflace si tak prece jenom svou dar na poptavce domacnosti ve druhé poloviné roku vybrala: trzby
ve 4. Ctvrtleti klesly o 1,5 %, ve druhém pololeti minulého roku pak o 1,7 %. To, Ze se poptavce tvari v tvai masivni inflaci
relativné dari, je zasluha zejména trhu prace. Mira nezaméstnanosti je totiz stale velmi nizko - i kdyz ze dna ve druhém
Ctvrtleti (3,2 %) setrvale roste, v listopadu az lednu byla na arovni 4 %, coz jsou z historického hlediska stale velmi
nizké hodnoty. Pokracoval tak (napjatym trhem prace i statnimi zasahy do minimalni a zaru¢ené mzdy Zziveny) rychly rdst
mezd: meziro¢ni tempo ristu nominalnich mezd dosahlo v listopadu +16,8 % r/r, v prosinci pak +18,1 % r/r.

Madarska prumyslova produkce v fijnu i v listopadu mezimési¢né poklesla, v prosinci viak silné vzrostla. Poté,
co v fijnu odepsala nejvice (-3,7 % m/m) od pandemie a v listopadu poklesla o dalsich 0,6 % m/m, v prosinci pFidala
3,8 % m/m a za celé posledni ¢tvrtleti 2022 tedy poklesla jen 0 0,6 %. Za cely minuly rok tak produkce ve zpracovatelském
subsektoru pridala bezmala 6 %), zejména diky exportu: produkce primyslového zboZzi na export vzrostla o 8,4 % r/r,
zejména zasluhou patnactiprocentniho ristu v sektoru dopravni techniky, produkce pro domacnosti vzrostla ale jen
00,3 % r/r.

Celkova inflace se mezimési¢nimi tempy rustu, kterd v kazdém mésici minulého roku dosahla nejméné 1 % m/m
(nejvice 4,1 % m/m v zafi, nejrychlejsi tempo od roku 1993), vy3plhala v prosinci meziro¢né na 24,5 %. | pocatkem roku
2023 pokracoval rist cen: v lednu totiz inflace vyrostla nad o¢ekavani rychle, kdyz mezimési¢né pridala 2,3 %, a opét
to bylo napfi¢ kategoriemi. Potraviny pridaly 2,4 % m/m, sluzby rovnéz 2,4 % m/m, zbozi dlouhodobé spotrfeby narostlo
o 1 % m/m. Jediné polozky, které inflaci v lednu tlumily, byly obleceni (sezonni pokles kvili povano¢nim slevam) a energie
pro domacnosti. Mezirocni inflace urychlila na 25,7 % a jadrova na 25,4 %.

Vzhledem k takovému infla¢nimu vyvoji je prekvapivé, ze madarska centralni banka (NBH) uz dale nezvysuje sazby.
Trinactiprocentni zakladni sazba a osmnactiprocentni jednodenni depozitni sazba sice vypadaji na prvni pohled dostate¢né,
vzhledem k inflaci jsou vSak realné sazby stale negativni. Vyjadieni po zasedani 28. Unora bylo opét jestrabi, centralni banka
slibila, ze sazby zlstanou vysoko dlouho. Na zasedani doslo také k technickym Gpravam povinnych minimalnich rezerv, které
maji motivovat k vyssi drzbé likvidity, nez je likvidita predepsana PMR.

ROPA
V letosnim roce se prozatim na ropé nic nedéje: jak v lednu, tak v inoru cena ropy jen oscilovala mezi 72 a 78 dolary za barel.

ol
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AKCIOVE TRHY

. . L . - INDEXY AKCIOVYCH TRHU
Globalni akciové trhy vratily ¢ast ziskG z predeslych

tydnu. Klesaly predevsim americké trhy (index S&P 500
-2,6 %), evropské trhy zacaly ztracet az v druhé 3500 <
poloviné Unora a mezimési¢né ubranily mirné zisky
(index DJ STOXX 600 +1,7 %). Posledni dva Unorové
tydny dochazelo k c¢aste¢nému uzavirdni nabytych 3100 1
ziskl, kdyz zacaly silit obavy ohledné dalsich kroku 2900 1
centralnich bank. Centralni bankéfi budou nadale

pokracovat v utahovani ménovych podminek, pomoci

zvysovani urokovych sazeb a snizovani svych bilanci, 4500
a to tak dlouho, dokud se trend rlstu cenové hladiny 2300 1
zietelné neotodi. RUst pozadovanych vynosu u statnich

MSCI WORLD INDEX

3300 A1

2700 A

dluhopist v Evropé a USA (10lety UST se dostal nad 4 %) 2100
tak vedl k propadu akciovych trh(. Oproti tomu viak "%
nadale prichazela relativné sluind makroekonomicka 1700
data, ktera s ocekdvanym ozivenim ¢inské ekonomiky 11500 4

nadale drzi akciové trhy na silnych Urovnich.
Hospodarské vysledky spole¢nosti za 4Q2022 vyznély
v priméru lépe, nez byly odhady trhu, nadale se viak
v ndsledujicich dvou kvartalech ocekava meziro¢ni
pokles ziskG s vyraznéjsim r0stem az od ctvrtého

¢tvrtleti letodniho roku. MSCI EMERGING MARKETS

Vykonnost stfedoevropskych akcii byla rozdilna. 15007
Zisky si pripsaly cesky index PX (mezimési¢né +6,3 %)
a rumunsky index BET (+1,4 %). Polsky index WIG30
jiz kopiroval déni ve svété a s narUstajici rizikovou
averzi zaznamenal ztratu (-3,1 %), madarsky index
BUX (-1,2 %) propadl predevsim z dévodu horsich
hospodarskych ¢isel farmaceutické spole¢nosti Gedeon
Richter, ostatni velké madarské spolecnosti pfispély
pozitivné. Hlavnim dlvodem rUstu ceského PX indexu
byla predeviim dobra vykonnost akcii CEZu (+16 %),
kde se spekuluje ohledné mozného vykupu akcii nebo
rozdéleni spole¢nosti ceskym statem. Také akcie bank,
po dobrych <¢tvrtletnich hospodarskych vysledcich,
vykazaly slusné kladné zhodnoceni.

1300
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nedafilo, souhrnny index MSCI Emerging Markets
USD ztratil pres 6,5 %, a odevzdal tak velkou ¢ast
lednového rlstu. Hlavnimi ddvody jsou obavy z rlstu
urokovych sazeb, predevsim v USA a v eurozong, CECE COMPOSITE
jelikoz investofi dale prehodnocuji vyhled na inflaci 2400
v letosnim roce a reakci centralnich bank. Posilujici

americky dolar také nebyl dobrou zpravou. Nejhure 2200 -
dopadly cinské akcie (napf. akcie v Hong-Kongu ztratily

9,4 %), coz bylo kromé vyse uvedeného také dusledkem 2000 A
aféry se 3$pionaznimi balény, které byly sestreleny
na Uzemi USA. Indické a korejské akcie rovnéz skoncily 1800
v Cervenych cislech. Nevydareny Unor podtrhly akcie
v Latinské Americe; horsi brazilska makroekonomicka 1600

data jiz jen urychlila vyprodeje.

DLUHOPISOVE TRHY .

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU "

Na obou brezich Atlantiku byl vyvoj na trzich
vladnich dluhopisG béhem UGnora podobny — vynosy
narostly s tim, jak makroekonomicka data ukazala,
Ze s vymizenim inflace to nebude tak lehké, jak se trhy
v prosinci i v lednu domnivaly. Ve Spojenych statech

1000
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DLUHOPISOVE TRHY

tak vlivem silného maloobchodu, silnych dat z trhu prace a reakcelerace inflace vynosy v noru narostly o 60 b. b.
na kratkém konci a o 40 b. b. na dlouhém (desetiletém) konci, takze se u dvouleté splatnosti dostaly na hranici
4,80 % a u desetileté se pak pfriblizily hranici 4 %.

V eurozéné byly pohyby o néco méné vyrazné, ale i zde zejména vysoka lednova i inorova inflace zpusobily znatelny
vynosovy pohyb smérem nahoru. Na kratkém konci tak vynosy u némeckych vladnich dluhopist narostly o 50 b. b.
na 3,15 %, na dlouhém konci pak o necelych 40 b. b. na 2,7 %.

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist vyvoj v Unoru 2023 kopiroval vyvoj na trzich vladnich dluhopist jen u dolarovych
instrumentud. Tzv. total return index (TRI) se totiz koncem Unora v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho
i investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci ledna nezménil. V pfipadé dolarovych instrumentt k poklesu
doslo, a to 0 4,1 % u investi¢nich instrumentl a o 1,6 % u spekulativnich. Kreditni prémie po vyrazném poklesu ve 4Q22
(dohromady o skoro 70 % u spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) v lednu 2023 i v Unoru zlstaly neménné.

Trh severskych dluhopist potvrdil Uspésny lednovy start a i v Unoru rostl. Zaznamenal tak nejlepsi vyvoj v prvnich
mésicich roku od roku 2017. Od zacatku roku doslo k poklesu pozadovanych vynost o témér 100 bps pfi vyrazném
objemu novych emisi (18 mld. NOK; druhy nejvyssi objem za unor v historii).

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kFivka v tnoru 2023 zistala vcelku neménna. Nehnuly s ni ani silngjsi infla¢ni data, ani relativné
jestrabéjsi zapis z unorového zasedani CNB. Dvouleté vynosy tak zdstaly prakticky bez zmény na trovni 5,8 %, desetileté
narostly vlivem zahrani¢niho vyvoje o 35 b. b. na rovnych 5 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska vynosova kfivka béhem unora vice kopirovala zahraniéni vyvoj nez kFivka v CR. Dvoulety vynos narostl
oproti konci ledna o 25 b. b. na 6,3 %, na dlouhém konci pak desetileté vynosy pridaly 50 b. b. a dostaly se na 6,5 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist v primarnich aukcich se setrvale drzi pod 20 % p. a. V pfipadé sekundarniho
trhu lokalnich dluhopist v UAH jsou vynosy vyrazné vyssi, nicméné se zacaly objevovat vyssi kotace oproti konci roku.
Aktivita ale zUstava nizka a likvidita miziva. Specifi¢nost situace pak doplnuji kapitalové kontroly ze strany ukrajinské
centralni banky a nutnost vyporadat pripadné obchody v USD. Na duben je pfipraveno uvolnéni kapitalovych kontrol,
zamérenych na zatraktivnéni UAH dluhopisli pro zahrani¢ni investory. Celkové je ale smér trhu stale udavan zpravami
z fronty, politickych a diplomatickych kruha.

V letosnim roce ¢eka Evropu nékolik dulezitych voleb (véetné némeckych zemskych) a velmi pravdépodobné mizeme
ocekavat rostouci riziko zvyseni napéti a horsi soudrznosti evropskych zemi v otdzce pokracujici podpory Ukrajiny.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Pravdépodobné tak poroste tlak na reseni diplomatickou cestou.

Aktudlni podoba konfliktu a rostouci rizika Gtoku na kritickou evropskou infrastrukturu nicméné jakakoliv diplomaticka
jednani vyrazné komplikuji. Diky vojenskym neuspéchlm sice probihaji zmény ve vnitfnich strukturach ruské armady
a politickych 3pi¢ek v Moskvé, vyraznéjsi trhliny ale patrné nejsou a vojenské vedeni se z netspéchli v budoucnu postupné
poudi.

MENY

Dolar proti euru v tinoru ukoncil nékolikamési¢ni oslabovani. Silna data znovu na trh vratila o¢ekavani dalsiho ristu
sazeb v USA, coz navzdory tomu, Ze k revizi o¢ekavani na sazby doslo i v eurozéné, zvedlo predpokladany trokovy diferencial
mezi FEDem a ECB. Vysledkem bylo, Ze dolar, ktery koncem ledna a pocatkem Unora na chvili oslabil az pres 1,10 USD/EUR,
se koncem Unora a poc¢atkem brezna dostal pod Groven 1,06 USD/EUR.

Stredoevropskym ménam se v unoru vedlo rozdilné. Polsky zloty nejdfiv oslabil az na 4,80 PLN/EUR, zhruba
od poloviny minulého mésice vsak posiloval a koncem Unora se dostal na hodnotu z konce ledna, tj. na 4,70 PLN/EUR.
Madarsky forint cely tnor stejné jako v lednu posiloval. Zatimco béhem ledna se dostal ze 400 forintl za euro na 385,
v unoru posilil dale az na 375 HUF/EUR. Nejlepsi vyvoj zazila v Unoru podobné jako predtim v prosinci nebo v lednu
ceska koruna, ktera dale posilila a dostala se na hodnoty nevidéné od roku 2008, kdyz koncem Unora atakovala hranici
23,40 CZK/EUR. K takovému posileni nebyl zadny makroekonomicky dlvod, ty spiSe mluvi pro opacny pohyb.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Stale dle nas trva prebytek faktorl ukazujicich na stabilitu nebo rist ¢eskych dluhopisovych vynos.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Po masivnim deficitu v roce 2022 nezacala Ceska republika rok 2023 rozpo¢tové
vUbec dobre. Dle dat zverejnénych pocatkem brezna Ministerstvem financi dosahl deficit statniho rozpoctu za prvni dva
mésice tézko uvéritelnych 120 mid. korun. Jednalo se o bezkonkuren¢né nejhorsi leden a unor (meziro¢ni zhorseni o 74 mlid.)
a dislo, jez by pred COVIDEM bylo alarmujici i jako deficit za cely rok, nikoliv za pouhé dva (!) mésice roku.

Zadruhé, Ceska republika ma stale velmi vysokou inflaci, kterd i ve své klicové jadrové slozce zistava velmi vysoko. | kdyz
se Bankovni rada prozatim rozhoduje pro stabilitu sazeb, béhem celého Unoru vysilala jisté signaly, Zze sazby mlZzou jesté
nahoru. Dle nas je nyni rast v letosnim roce pravdépodobnéjsi nez stabilita sazeb.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v zahranici a FED i ECB utahuji ménovou politiku. To by mélo byt pro regionalni mény
negativni; ze slabosti jejich mén totiz pak plyne dodate¢ny tlak na centralni banky a jejich sazby. Prozatim se tento faktor
na kurzu ¢eské koruny paradoxné vlbec neprojevil, ale s tim, jak se sazby ECB a FEDu zdola dale pfiblizi CNB, se tak muze
lehce stat.

Zactvrté, CR ma nyni deficit bézného G¢tu platebni bilance, a to ve vysi zhruba 400 mld. korun v poslednich 12 mésicich. To je
rovnéz negativni pro korunu.

Jedinym faktorem proti rlistu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku
likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich problému). To ale stacit nebude. Proto
se nadale domnivame, Ze ¢eské dluhopisy budou i v letosnim roce mit tendenci vynosové spise rist.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maji potencial k dalSimu rdstu vynos(. Inflace je velmi vysoko, rist mezd je zcela odpoutany od rlstu
produktivity prace, zloty zlstava relativné slaby. Centralni banka tak dost mozna bude dotlacena k dalSimu ristu sazeb.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Uspé$na protiofenziva ukrajinské armady v Charkovském regionu ve ¢tvrtém kvartalu predchoziho roku se postupné zastavila
v okoli Bachmutu a Soledaru. Zde probihaji nejtézsi boje a Uzemni zisky obou stran jsou pouze minimalni a za cenu vysokych
ztrat. Vzhledem k predchozi ukrajinské ofenzivé a nastupu zimy doslo nevyhnutelné k utlumeni frontalniho postupu a naopak
zintenzivnéni aktivity v nékterych konkrétnich mistech. Je také patrné preskupovani na obou strandach. Intenzivné pokracuijici
mobilizace na ruské strané zajistuje ruské armadé neustavajici pfisun novych vojaku a prevahu v této oblasti pozvolna ziskava
Moskva. BEhem Unora jsme tak mohli pozorovat pozvolny narust aktivity ruské armady a v podstaté zacatek nové ofenzivy.

Nicméné se nejedna o frontalni postup na vice mistech.

Na celé Gzemi Ukrajiny nadale dopadaji masivni raketové Gtoky a to nejen na strategickou, ale i na civilni infrastrukturu.
Finan¢ni pomoc a celkova podpora zdpadu prozatim neustava. V prosinci doslo k uvolnéni dalsiho zahrani¢niho financovani
a celkova suma se za rok 2022 dostala ke 30 mld. USD. Pro leto3ni rok je v soucasné chvili naplanovano jiz cca 42 mld. USD
zahrani¢ni pomoci a byl predschvalen novy program Mezindrodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova bude ale otazkou
mnoha let ¢i spiSe desetileti a konflikt v soucasné podobé se stale vice dostava do zakopového stavu bez vyraznéjsich zmén.
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VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

PREDPOKLADANY VYVOJ

Pozitivem je pristup americké administrativy (v kontrastu s némeckym postojem), ktera je v Cele statl dodavajicich Ukrajiné
modernéjsi techniku. Praveé ta, spolu s finan¢ni pomoci, maze byt tim, co sou¢asnou podobu konfliktu vyrazné proméni.

MENY

U kurzu eura proti dolaru jsme se nedomnivali, Ze hodnoty, na které se kurz dostal koncem ledna (1,10), vydrzi. BEéhem
Unora doslo k ndmi ocekavané normalizaci kurzu a ten se tak ted nachazi v pasmu mezi 1,05 a 1,10 USD/EUR, kde si myslime,
Ze by v nadchazejicich dvou tfech ¢tvrtletich mél i zGstat. Nemyslime si, Ze by mélo dojit k dal$imu vyraznéjsimu posilovani
eura — v kurzu je zanesen vcelku realisticky vyvoj nastaveni ménové politiky. Nevidime velké zmény v trznich ocekavanich

toho, jak se bude vyvijet ménova politika FEDu a ECB: predpokladame sice, Ze sazby jesté budou pro definitivni zkroceni
inflace muset jak v USA, tak v EMU vzrst, ale uz ne o tolik a hlavné na obou stranach Atlantiku zhruba stejné.

Fundamentalné je ceska koruna zrala na oslabeni - vyrazné negativn&jsi realné urokové sazby neZ v USA nebo
v eurozoné, perzistentni inflace, k dalsimu ristu sazeb stale odmérena CNB, velky deficit bézného Gctu platebni bilance
i obrovské deficity verejnych financi. Nebyt CNB, koruna by dnes zcela jisté byla nad 25 korunami za euro. Cekame také
postupné se dale smritujici urokovy diferencial mezi CNB a FEDem ¢i ECB, coz dle nas povede ke tlaku na korunu. Koruna tak
v letosnim roce oslabi az ke 25 korunam za euro.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco mensiho deficitu bézného G¢tu platebni
bilance a hlavné bez centralni banky odhodlané a schopné branit svou ménu. Ocekdvame tak pretrvavajici tlak i na polsy
zloty a jeho oscilaci mezi 4,75 a 5 PLN/EUR v dohledné dobé.

Madarsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného uctu i verejnych financi), extrémné vysoké inflace, a také Spatné
politické situace, zplsobené afinitou Orbanova rezimu k Rusku: tato afinita samoziejmé vede ke konfliktim ve vztazich s EU.
Extrémni utazeni politiky v fijnu a opakované deklarované odhodlani madarské centralni banky branit ménu zvySovanim
urokovych sazeb sice forint, zda se, Uspésné stabilizovalo v pasmu 370-390 forintl za euro, ale na vyraznéjsi trendové posileni
to nevypada a dle nas k nému letos nedojde.

AKCIOVY TRH

Letosni rok pravdépodobné bude normaliza¢nim rokem, kdy dojde k postupnému zlepseni dodavatelskych retézcl, poklesu
infla¢nich tlakll, odvratu od nebezpe¢né nizkych Urokovych sazeb, navratu k rozumnym cenam komodit a energii, a to pfi
zaroven relativné silném trhu prace. Samoziejmé globalni geopoliticka rizika a tézkosti u nékterych firem a domacnosti
budou nadale pretrvavat.

Akciové i dluhopisové trhy si jiz prosly katarzi s ¢aste¢nym prenastavenim na vyssi urokové sazby a s vyhledem na urcitou
korekci drive vysokych ziskovych marzi korporaci. Hodnotové se akciové trhy obchoduji na rlznych Grovnich, pricemz kazdy
region reflektuje specifickou rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy rdzna vykonnostni ocekavani.

Evropské akcie jsou, oproti americkym, hodnotové levnéjsi. Evropa mize za urcitych podminek tézit ze stahovani
vyroby z ,rizikovéjsich” region(, pricemz bude zaroveri dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech.
Z toho ziska také region stfedni Evropy, ktery je stéle, co se tyka vyrobnich nakladl, levnym regionem. CEE region si jiz
prosel prvotnim Sokem rudstu urokovych sazeb, na kterém vydélaji kapitalové silné banky. Americké akcie také prosly korekdi,
avsak vyssi urokové sazby budou nadale negativné dopadat na zadluzené a draZzsi rlstové spolecnosti. Z tohoto ddvodu
véfime hodnotové levné&jsim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie, taZena Cinskou ekonomikou,
zazije po soucasnych covidovych lockdownech ekonomické oziveni. Cinsky spotrebitel nebyl tak silné kompenzovan jako
domacnosti v Evropé nebo US. Oziveni proto nebude rychlé a pfijde az po konci prvniho ¢tvrtleti letosniho roku. Avsak
potencial ekonomického ristu v Ciné je i tak vys3i nez ve vyspélych ekonomikach.

Pri obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz budou lépe vyuzivat aktivni
manazefi fondl nez indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych urokl a levnych penéz je za ndami. Tomu se musi
pfizpUsobit i investi¢ni strategie.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdélent klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uicelem neni nahradit sdéleni kli¢ovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni
shmuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondd mlze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji navratnost plivodné investované castky, neprebiraji
odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé dajd uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investorim konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy mlZete
(zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wnaconseq.c +420225988 200
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