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

USA — S&P 500 1,77 % USA -0,52 % USD/EUR -1,40 % Ropa Brent 1,52 %
Evropa — DJ Stoxx 600 2,79 % Evropa 0,31 % CZK/USD 2,19 % Zemni plyn 5,09 %
Japonsko — Nikkei225 -1,67 % CR -0,88 % CZK/EUR 0,76 % Sil. elektrina -6,93 %
MSCI Emer. Mark. -6,36 % Polsko 0,15 % PLN/EUR 1,60 % Zlato -1,19 %
CR-PX -1,45 % Madarsko 2,52 % HUF/EUR -1,53 % Stribro -2,00 %
Polsko — WIG30 7,07 % Turecko* -4,79 % TRY/EUR -2,10 % Med -4,53 %
Madarsko — BUX 4,49 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika ve druhém ctvrtleti rostla, predstihové indikatory zejména u firem vsak naznacuji vyraznou ekonomickou
slabost do dalsich mésic(. Otazkou je, zda, resp. do jaké miry se jim da véfit. Dynamika jadrové inflace je nadale vysoka.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP dosdhlo dle pfedbé&znych informaci ve 2. ¢tvrtleti 2023 tempa +0,3 %, coz znamenalo,
7e meziro¢né ekonomika vzrostla o 0,6 %. Dafilo se zejména Spanélsku, jehoz ekonomika vzrostla o 0,4 % q/q (tj. stejnym tempem
jako v prechazejicich tfech ¢tvrtletich), ale i Francii, kterd po shodném rlstu 0 0,1 % q/q ve 4. ¢tvrtleti minulého a v 1. ¢tvrtleti letosniho
roku pridala ve druhém Ctvrtleti 0,5 % g/q (a tedy 0,9 % r/r). Némecka ekonomika po dvou predchazejicich ctvrtletich mirného poklesu
ve druhém Ctvrtleti letosniho roku stagnovala, italska po silném prvnim Ctvrtleti (+0,6 % qg/q) poklesla 0 0,3 %.

Struktura dat je prozatim zndma jen u Francie, kde se na rlistu nejvice podepsal rlist exportu 0 2,6 %, na ¢emz méla zasluhu akcelerace
exportu transportni techniky (+11,2 % g/q) diky dokonceni velké zaocednské lodé. Dalsi slozky agregéatni poptavky byly slabé: domaci
poptavka (po stagnaci v 1Q23) poklesla ve druhém ¢tvrtleti 0 0,4 % q/q, hrubé fixni investice pak 0 0,1 % q/q.

Tvrda data zverejnéna béhem srpna se tykala jesté druhého Ctvrtleti, coz znamena, ze dileZitéjsi byly v srpnu zvefejnéné predstihové
indikatory. A ty byly jako mésic pfedtim slabé.

Maloobchodni trzby ve druhém ctvrtleti nakonec i navzdory ¢ervnovému poklesu (-0,2 % m/m) vzrostly, a to celkem
0 0,4 % q/q. Nejvetsi meérou se na tom mezi velkymi ekonomikami podilely Némecko (+1,9 % q/q) a Francie (+1,9 % qg/q), negativne
pak Italie (0,7 % qg/q) a Spanélsko (-1,1 % q/q). Mezirocné byly maloobchodni trzby koncem druhého Ctvrtleti nizsi o 1,4 %, coz je
vzhledem k okolnostem (zejména vzhledem k inflaci) vyborny vysledek.

Samoziejmé je to zasluhou silného trhu prace. Mira nezaméstnanosti byla béhem celého prvniho pololeti 2023 pobliz
historickych minim: primérna hodnota dosahla 6,5 %. V ¢ervnu a v ervenci pak mira nezaméstnanosti klesla na historické
minimum 6,4 %. Nejniz3i z velkych zemf je mira nezaméstnanosti stale v Némecku (od dubna se drzi na 2,9 %), nejvy3si ve Spanélsku
(kde v Cervenci doséhla 11,6 %). K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace ovsem vcelku pochopitelné, rostou dale
mzdy. Index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pfidal v 1. i ve 2. Ctvrtleti meziro¢né 4,3 %, coz je historicky nejvy3si tempo jeho
rGstu. Nominalni naklady prace pak v prvnim Ctvrtleti pfidaly meziro¢né 5,3 % (a ve sluzbach 5,5 %), coz je sice proti 4. Ctvrtleti 2022
zpomaleni, ale jenom mirné.

Pramyslova produkce béhem druhého ¢tvrtleti pridala 1,7 % q/q (po poklesu 0 2,2 % v 1. ¢turtleti). Meziro¢ni tempo dosahlo
koncem 2. ¢tvrtleti 1,3 %. Zatimco priimyslova produkce ve 2Q23 poklesla v Némecku i ve Spanélsku, ve Francii a v Itélii vzrostla. Je tak
zfejmé, Zze se v prlmyslu zadna katastrofa nekond, indexu nékupnich manazerd navzdory. A Ze index PMI neni v poslednich mésicich
prilis dobrym voditkem pro Gvahy o tom, co se v evropské pramyslu odehrava.

Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském primyslu totiz ve druhém é&tvrtleti oproti prvnimu Ctvrtleti (ve kterém
doséhl primérné hodnoty 48,2 bodu) poklesl, kdyz jeho primérna hodnota dosahla 44,7 bodu. Ani pocatkem 3. Ctvrtleti se PMI
nezlepsuje: v €ervenci poklesl index na 38mési¢ni minimum 42,7 bodu, v srpnu se jen mirné zlepsil (na 43,7 bodu). Vyrazné
totiz poklesly nové objednavky: pokud nebereme v potaz pandemi, je jejich pokles nejrychlejsi od fijna 2012. Takovéa indikovana
slabost by se v dalSich mésicich méla projevit i v tvrdych datech.

Zhorseni jsme zaznamenali v 1été i u indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice Eurozény. Po ruské invazi na Ukrajinu
v Unoru 2022 se ocekavani mérend v rdmci tohoto indexu zhroutila a zacala klesat; klesala pak v podstaté po cely zbytek minulého roku,
az se dostala na fijnové historické minimum 76,5 bodu. Tomuto vyvoji viak odpovidalo jen velmi pozvolné zhorSovani hodnocent stavajici
situace: firmy prosté byly pesimistické ohledné budoucnosti, byt stavajici vyvoj tak Spatny nebyl. Od listopadu minulého roku se pak index
ve slozce oCekavani zacal kontinualné zlepSovat, v dubnu se dostal na 92,2 bodu, tj. jen 6 bodl pod pfedinvazni hodnotou z Unora 2022.
Od kvétna letosniho roku vsak pozorujeme opétovny navrat pesimismu — z dubnovych 91,9 bodu se subindex oc¢ekavani setrvalym
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poklesem dostal az na 82,6 bodu v srpnu, tj. nejnize od listopadu 2022. Hodnoceni stavajici situace v poslednich mésicich vsak

hodnoty (89 bodU) od srpna 2020.

| v sektoru sluzeb v ramci PMI doslo ke zhorseni. Poté, co se v dubnu letosniho roku hodnotou 56,2 bodu dostal index PMI
ve sluzbach nejvyse od dubna 2022, v dalsich mésicich jen klesal, v srpnu se dle pfedbéznych dat poprvé od minulého prosince

a to tempem nejrychlejsim od kvétna 2013 (s vyjimkou covidovych uzavirek).

Tato slabost, kterou indikuiji firmy, se nakonec odzrcadlila uz i na diivéfe domécnosti, byt prozatim (diky silnému trhu préce i rdstu mezd)
jen kosmeticky. Od zafi minulého roku se diivéra domacnosti prakticky nonstop zlepsovala. Z historického minima dosazeného v zafi
2022 (28,7 bodu) se kontinualnim ristem dostala v ¢ervenci az na —15,1 bodu. To sice z historického hlediska bylo stale nizko
(dlouhodoby pramér je =10 bodu), ale uz nad Urovnémi zaznamenanymi béhem financni krize v letech 2008-9 ¢i béhem dluhové
krize v letech 2011 az 2013 (kdy se dlvéra doméacnosti pohybovala kolem —20 az —22 bod() a jen o cca 5 bodd pod predinvazni Grovni
Z Unora 2022. V srpnu viak po dlouhé dobé doslo k poklesu, byt mirnému: divéra doméacnosti poklesla na —16 bodu. Vzhledem
k tomu, co indikuje PMI, oc¢ekavame, Ze se i tento ukazatel (ktery spise hledi dozadu neZ dopredu) bude v dalsich mésicich zhorSovat.

Inflace sice v srpnu dosahla typické srpnové dynamiky, v poslednich tfech mésicich je vsak nadale velmi vysoka. Jadrova
inflace sice v srpnu dosahla typickych srpnovych +0,3 % m/m, ale za Cerven az srpen pfidala 0,4 %. To je nezvykle moc, nebot za tyto
tfi letni mésice jadrova inflace v dobéach, kdy ECB neméla problém s plnénim svého infla¢niho cile, typicky klesala, a to zhruba 0 0,3 %
az 0,4 %. Meziro¢ni tempo celkové i jadrové inflace dosahlo v srpnu +5,3 %.

ECB v srpnu nezasedala, v cervenci zvysila sazby o dalSich 0,25 p. b. na nejvyssi hodnotu od roku 2001 (tj. depozitni sazbu
na 3,75 %). Od Lagardeové zaznél také ,pfislib”, Ze ECB bude dale sledovat data a rozhodovat se podle nich. Tiskovka po zasedani
byla relativné vice holubici, nez tomu bylo pfi minulych zasedani, na kterych ECB opakované tvrdila, Ze sazby maji pfed sebou jen jeden
smeér: nahoru. Na Cervencovém zasedani naopak Lagardeova fekla, Ze na zafiovém zasedani mizou jit sazby nahoru nebo také zlstat
neménné.

Rozhodnuti o dalsim smérovani sazeb nebude jednoduché, nebot signdly jsou rdzné. Zatimco PMI naznacCuje, ze ekonomika jiz
zpomaluje, u inflace nic takového zatim nepozorujeme, a navic PMI se v realité tvrdych ¢isel v poslednim roce pfilis neodrazel. Na druhé
strané vsak doslo k prvnimu historickému poklesu ménového agregatu M2 v historii eurozény. Doslo viak také k nardstu na tfinactileté

maximum u dlouhodobych infla¢nich ocekavani. Ne, ECB to skute¢né nebude mit jednoduché.

Jadrova inflace v eurozoné nadale moc vysoka
Jadrova HICP inflace v eurozéné v srpnu (% m/m) a za cerven az srpen (%) daného roku
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Ekonomika stale roste, trh prace ochlazuje, ale prozatim jen pozvolna. FED si ponechava oteviené dvere k dalSimu
ristu sazeb.

Rlst americké ekonomiky ve druhém ¢tvrtleti ziistal opét kladny, kdyz anualizované tempo ristu doséahlo dle druhého
odhadu +2,1 %. To bylo 0 0,3 p. b. méné nez dle odhadu prvniho, coz bylo ale jen disledkem mensiho pfispévku od investic.
Ve struktufe rastu opét, podobné jako v prvnim Ctvrtleti, dominoval pfispévek poptavky domacnosti (po 2,8 p. b. v 1Q23
prispéla poptavka ve 2Q23 1,1 p. b.), nasledovan prispévkem fixnich investic (0,7 p. b.). Po vyrazném poklesu soukromych zasob
v 1Q23 (pfispévek —2,1 p. b.) byl jejich pfispévek ve 2Q23 opét zaporny, byt jen mirné (0,1 p. b.). Celkové tak i zvefejnéna data
o rlstu HDP v USA ve druhém ¢tvrtleti podporuji obrazek stale silné americké ekonomiky, rlistu sazeb FEDu navzdory.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem srpna 2023 byla smisena.

Realné maloobchodni trzby poté, co rostly béhem prvniho Ctvrtleti, zistaly v kladném ristovém tempu ve druhém
Ctvrtleti, a i pocatkem cCtvrtleti tfetiho. Ve druhém ctvrtleti vzrostly 0 0,7 % g/q a v ¢ervenci samotném o 0,6 % m/m.

Setrvalou zasluhu na tom, Ze jsou trzby meziro¢né nizsi jen 0 0,1 %, ma trh prace, ktery je stale nejsilngjsi za 50 let, byt prvni
naznaky jeho ochlazovani jiz v ¢islech vysledovat Ize. V €ervenci mira nezaméstnanosti opét poklesla na 3,5 % (stejné
jako tfeba i pred rokem, v Cervenci 2022), coz je jen 0 0,1 p. b. vice, nez bylo dubnové padesatileté minimum. Takto nizka
mira nezaméstnanosti se udrzela dokonce i v situaci, kdy mira participace na trhu prace od brezna (Cervenec nevyjimaje)
dosahuje postcovidového maxima (62,6 %). Velmi nizké jsou i dal3i sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnujici
kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvali absenci nadéje, Ze néjakou
najdou) byla v ¢ervenci 6,7 % (+0,1 p. b. ve srovnani s dubnem). Stale rovnéz pokracuje relativné rychla tvorba pracovnich
mist — v poslednich 3 mésicich do ¢ervna vytvorila ekonomika prdmérné 185 tis. mist mési¢né. To je sice silné pod
pramérem druhé poloviny minulého roku (317 tis. mési¢né) i pod prdmérem letosniho prvniho ¢tvrtleti (234 tis.), ale v souladu
se standardnimi predpandemickymi Cisly ve fazi expanze: pramér let 2011-2019 byl 190 tis. mési¢né. Dle prlzkumu JOLTS
v Cervenci dale klesla mira volnych pracovnich mist, ktera dosahla (po sezonnim ocisténi) 5,5 %. To je sice znatelné méné,
nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bfeznu 2022), ale o 2 p. b. vy3e neZ dvacetilety prfedpandemicky priimeér.
Mira dobrovolnych odchodt z prace rovnéz zpomalila (av3ak stale je nad historickym primérem), beze zmény (a o tfetinu pod
historickym primérem) je mira nucenych odchodt z prace. Pocet prvnich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti je nadéle
nizky: z primérnych 255 tis. v ¢ervnu a 228 tis. v ¢ervenci dosahl v srpnu 238 tis. To jsou z historického hlediska hodnoty velmi
vzdalené typickym recesnim Urovnim (> 450 tis.).

Rast mezd z{stava relativné rychly, byt i ten pomalinku zvolruje. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na prizkumu Current
Population Survey, neboli CPS) dosahl rist mezd v ¢ervenci 2023 +5,7 % r/r (vs. +6,7 % v Cervnu 2022), dle dat z tzv. Current
Employment Statistics (CES) se ve tfech mésicich do cervence dostalo Ctvrtletni tempo rdstu na +1,1 % (resp. pololetnf
na +2,1 %), coz znamena, Ze kvartalni tempo je stejné jako ve 3. ¢&i 4. Ctvrtleti 2022. Meziro¢né bylo pak tempo dle CES +4,2 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v cervenci poklesly 0 5,2 % m/m, coz ale bylo po bezmala osmiprocentnim rdstu
ve 2Q23 u této volatilni kategorie, zahrnuijici i letadla a zbrané, ocekavatelné. LepSim ukazatelem jsou objednavky bez téchto

Rist nominalnich mezd ve druhém ctvrtleti opét mirné zrychlil, riist cen trznich sluzeb zpomalil.

Mira nucenych a odchodU z prace a pocet volnych pracovnich mist
v USA, (% pracovni sily, sezonné ocisténo)
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volatilnich kategorif: u nich mezic¢tvrtletni tempo rdstu ve 2Q23 dosahlo 0,8 % a pocatkem tretiho Ctvrtleti tyto objedndvky vzrostly
0 0,1 % m/m. Meziro¢né jsou pak o necelé procento vy3si. Redlna primyslova produkce si ve druhém ¢tvrtleti vedla nakonec
slabé: poté, co v prvnim ctvrtleti pfidala 1,2 %, ztratila ve druhém 0,4 %. V Cervenci pfidala skoro procento mezimési¢né a meziro¢né
tak byla jen o0 mélo (-0,2 %) nizsi.

Jadrova PCE inflace v ¢ervnu zpomalila na +0,2 % m/m, coz byla jeji nejnizsi letosni hodnota. Vzhledem k tomu, Ze v lednu doséhla
+0,5 % m/m a v nasledujicich 4 mésicich s minimalni volatilitou primérné mési¢ni hodnoty +0,33 %, pfidala v prvnim pololeti vice nez
2 %. Dobrou zpravou je, Ze v poslednich mésicich déale zpomalil riist cen trznich sluzeb, ktery v poslednim ¢tvrtleti dosahl +0,8 %
(v prvnim pololeti to bylo jesté +1,3 %). Zda je to setrvala dezinflace nebo ne, jesté nelze fict: napjaty trh prace a giganticky deficit
rozpocCtu spiSe naznacuji, ze nikoliv.

Americka centralni banka v srpnu nezasedala. V ¢ervenci, po predchazejici kratké ¢ervnové pauze, zvysila sazby, a to na nejvyssi hodnotu
za 22 let (do pasma 5,25-5,5 %). V zéapisu po zasedani FED sdélil, Ze inflace je stale ,zvy3end”, tvorba pracovnich mist v poslednich
mésicich ,robustni” a ekonomicka aktivita pokracuje ,v rlstu mirnym tempem®”. Ve vyhledu pro dalsi zasedani pak FED fekl, Zze bude
peclivé sledovat a vyhodnocovat data a rozhodne se podle nich. Prezidentka bostonského FEDu Susan Collinsova béhem srpna pak
v Jackson Hole ponechal i prezident FEDu Jay Powell, ktery v pomérné jestiabim poselstvi na této konferenci oznamil, Ze inflace je ,stéle
moc vysokd” a je pripraven ,dale zvysit sazby a drzet restriktivni politiku tak dlouho, jak bude nutné pro ujisténi se, Ze se inflace setrvale
blizi k infla¢nimu cili”.

CEE3
CR
Poptavka domacnosti se zlepsuje, mzdy dale relativné rychle rostou.

Rast HDP ve druhém ¢tvrtleti dosahl dle druhého odhadu +0,1 % qg/q (0,6 % r/r). Dle struktury zvefejnéné v srpnu se na rdstu
podilela kromé fixnich investic také poptavka domacnosti, ktera poprvé od konce roku 2021 mezictvrtletné vzrostla, a to 0 0,3 % g/q.
Negativné se na kvartalnim rlstu podepsal export, ktery poklesl o 0,5 % q/q. Zatimco samotné tempo rdstu nebylo prekvapivé, fakt,
Ze se k redlnému rlistu vratila poptavka domacnosti, uz ano.

Mésicni data zverejnéna béhem srpna se vétsinou tykala 2. ctvrtleti.

Pramyslova produkce béhem druhého ¢tvrtleti zaznamenala mirny rast, kdyz diky rdstu v kvétnu (+1,5 % m/m) a v Cervnu (+0,9 %
m/m) pridala za celé ¢tvrtleti 0,5 % qg/g. V prvnim pololeti pak produkce vzrostla 0 0,2 % a jeho koncem byla meziro¢né vyssi o necelé
procento. Tento vyvoj vyznamné kontrastoval s vyvojem indexu PMI. Ten totiz ve 2. ¢tvrtleti setrval hluboko pod 50, kdyZ dosahl
prdmérné hodnoty 41,7 bodu. S takovymi hodnotami jsme méli ve 2. Ctvrtleti vidét meziroc¢ni poklesy produkce o 6-7 %, nikoliv

Poptavka domacnosti se po 5 ctvrtletich poklesu vratila k realnému ristu
Reélny a sezonné ocistény rlst slozek HDP v CR (% /q)
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kladna tempa rstu. | kdyz se PMI ve tfetim Ctvrtleti oproti konci druhého ¢Ctvrtleti mirné zlepsil (z ¢ervnovych 40,8 bodu narostl v cervenci

na 41,4 bodu, v srpnu na 42,9 bodu), nadale zdstava hluboko pod 50 body, ergo v pasmu kontrakce. Slabost indexu je dle respondent
nadale disledkem slabych objednavek, zejména ze zahranici.

Ze to v primyslu neni navzdory PMI Z&dnd katastrofa, ukazuje i index ddvéry méreny CSU. Ta se ani v ¢ervenci ani v srpnu u firem
po predchazejicich dvou mésicich poklesu jiz dale nezhorsovala, spise naopak. V Cervenci totiz zlstala proti ¢ervnu (2,2 bodu) prakticky
nezménéna (2,3 bodu), v srpnu vsak piekvapivé poskocila nahoru na 5,5 bodu. Spotiebitelska diivéra od bfezna jenom osciluje
mezi 16,5 a —21,5 bodd, v srpnu doséahla =18 bod (coZ je skoro na Urovni Unora 2022, kdy byla -16,5 bodu).

Vyvoj maloobchodnich trzeb tomuto vyvoji v podstaté odpovida. Kromé ledna (+1,4 % m/m) a Cervna (+0,2 % m/m) celkové trzby
ve viech zbyvajicich mésicich poklesly: ve druhém ctvrtleti klesly o procento a v celém prvnim pololeti o 0,7 %. Meziro¢né byly
koncem druhého ¢tvrtleti trzby nizsi 0 3,2 %. To, Ze se poptavka domacnosti navzdory stéle vysoké (v prvnich péti mésicich dokonce stale
v EU. Diky tomu pokracuje silny rdst mezd: v primyslu v Cervnu vzrostly mzdy o 9,1 % r/r, ve stavebnictvi dokonce 0 9,9 %, a to jen
za minimalntho poklesu zaméstnanosti. Za celou ekonomiku pfidaly ve 2Q23 mzdy 7,7 % r/r, za prvni dvé Ctvrtleti letosniho roku pak
3,8 % rir.

Ceska spotiebitelska inflace ve své jadrové slozce v ¢ervenci pfidala 0,97 %, za posledni tfi mésice pak 1,6 %. | kdyz je pocatek
léta pod vlivem obvyklé sezonnosti spojené s cenami dovolenych, kumulativni inflace za ¢erven a Cervenec, ktera ¢inila +1,5 %, je vyrazné
silnéjsi, nez bylo v dobdach, kdy ¢eska ekonomika neméla s plnénim infla¢niho cile problém: priimérnd inflace za Cerven a Cervenec v letech
2007-2019 ¢inila pouhych +0,5 %. Ano, extrémni hodnoty z let 2020 (+1,7 %), 2021 (+2,4 %) ¢i 2022 (+3,2 %) to uz nejsou, ale na setrvalé
plnéni dvouprocentniho infla¢niho cile to také zatim nevypada.

Na zasedani CNB v srpnu zlstaly sazby bez zmény, pro rlst sazeb jiz nehlasoval nikdo. V zépisu ze zasedani se viak opét objevila
obava ze ,,mzdového vyvoje a trhu préace, ktery bankovni rada oznacila za nadéle velmi prehraty a generujici celou radu proinflacnich rizik."
Rada se také ,jednomysiné vymezila vici zakladnimu scénari progndzy, ktery predpoklada pokles Grokovych sazeb jiz ve tretim Ctvrtleti
letosniho roku” a tekla, Ze jeji ¢lenové ,se shoduji, Ze riziko prilis prisné ménové politiky je zfetelné niZsi nez riziko nedostatecné prisné
ménové politiky ve smyslu jejiho predéasného uvolnéni”. Jingmi slovy, sazby chce CNB drzet na 7 % del3i dobu.

POLSKO
Inflace dale zpomalila, trh prace vsak zistava velmi napjaty a riist mezd dvouciferny.

Polska ekonomika poklesla ve druhém ¢tvrtleti mezikvartalné o sezonné ocisténych 2,2 %. Meziro¢ni tempo poklesu pak doséahlo
0,6 %. Mezi¢tvrtletné rostly poptavka domacnosti (+0,6 % qg/q) i fixni investice (+2 % q/q), klesly naopak (podobné jako kvartal predtim)
zésoby. To maze byt pozitivni do budoucna, jelikoz poptavka domacnosti rostla jiz druhé ctvrtleti v fadé a fixnf investice rostou neustale.
Pokud se totiz poptavka uspokojuje ze zasob, bude jednou nutné tyto zasoby doplnit.

Mésicni data zvefejnéna béhem srpna byla smiSena.

Pramyslova produkce pocatkem tretiho ctvrtleti poklesla mezimési¢né o 1 % a meziro¢né byla nizsi o 2 %. Na meziro¢nim
poklesu se nejvice podilela produkce zbozi dlouhodobé spotfeby pro doméacnosti (-12,4 %) a produkce energii (<10,5 %), naopak vzrostla
produkce kapitalového zboZi (+10,2 %). Index PMI tomuto vyvoji kvalitativné odpovidal — poté, co ve druném ¢tvrtleti v prdméru dosahl
46,2 bodu doslo zacatkem tretiho ctvrtleti k jeho dalSimu zhorseni, kdyz vlivem nejprudsiho propadu novych objednavek od listopadu
a nejvyraznéjsiho padu objemu nedokoncené vyroby za rok poklesl celkovy index na 43,5 bodu (tj. nejnize od minulého listopadu). Vzhledem
k uvedenému se v Cervenci dal ocekavat jesté vétsi nez dvouprocentni meziro¢ni pokles produkce. Moznéa se jej dockame v srpnu, jelikoz
v srpnu index PMI vinou viech slozek, zejména v3ak slozky novych objednavek (které poklesly nejvice od fijna 2022), dale poklesl, a to
na nejnizsi hodnotu (43,1 bodu) od fijna minulého roku.

Realné maloobchodni trzby pocatkem tretiho ctvrtleti vzrostly, kdyz m/m pfidaly 1,3 %. To je po jejich rdstu 0 0,6 % m/m
ve druhém ctvrtleti dalsf pozitivni zprava. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizkd, prmérnou hodnotou ve druhém ¢tvrtleti vyrovnala
historické minimum z fijna 2019 (5 %). Pocatkem tretiho Ctvrtleti sice mirné narostla, ale jeji ¢ervencova sezonné ocisténa hodnota (5,1 %)
je nadale jedna z historicky nejnizsich. Neprekvapi pak tedy urcité to, Ze dale rostou mzdy — rist nominalnich mezd dosahl v €ervenci
vice nez +10 % r/r.

Dynamika inflace vyrazné zpomalila. Jadrova inflace v ¢ervenci po kvétnovém ristu o 0,4 % a Cervnovém rlistu o 0,3 % m/m vzrostla
0 0,2 % m/m, za posledni tfi mésice tedy dohromady o procento. Dle pfedbéZnych dat celkova inflace v srpnu stagnovala, hlavné
zésluhou vice nez procentniho m/m poklesu cen potravin (jadrové inflace je zvefejiiovana az pozdéji, spolecné s findlnimi &isly inflace).

Y

Meziro¢ni tempo v srpnu predbézné dosahlo +10,1 %.

Centralni banka v srpnu nezasedala. V ¢ervenci ponechala klicovou referencni sazbu bez zmény na 6,75 %. To nebylo nijak
prekvapivé, vyjadreni pred zasedanim to jasné signalizovala. Nova prognéza také nedoznala zadnych podstatnych zmén. Ve srovnani
s minulou prognézou je ocekavana inflace v letech 2023 a 2025 stejné a v roce 2024 o néco nizsi. Rist v daldich letech byl naopak posunut
smérem nahoru. Jadrova inflace je pro rok 2024 odhadovéana v pasmu +3,7-6,8 %.

Uil
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MADARSKO

Ekonomika nadale klesa, byt se tempo poklesu zmirriuje. Podobné jako jinde v regionu se zmirnila i inflace, byt ve sluzbach
zGstava stale velmi silna.

Madarska ekonomika ve 2. ¢tvrtleti klesla poctvrté v fadé, a to 0 0,3 % q/q. Po poklesech v predchazejicich ¢tvrtletich (-1 % g/q
ve 3Q22, -0,6 % g/q ve 4Q22 a—0,4 % q/q ve 1Q23) to v3ak bylo dalsf zlepseni. Prekvapivé se na mezi¢tvrtletnim poklesu jiz nepodilely
poptavka domacnosti, kterd mezikvartalné stagnovala, ani poptavka vlady (+0,8 % qg/q), ale hruba tvorba fixniho kapitdlu, kterd poklesla
0 5,8 % g/q, spole¢né s dalsim poklesem zasob. Meziro¢ni tempo rlstu dosahlo -2,4 %.

Meésic¢ni data zvefejnéna béhem srpna byla podobné jako v Polsku smiSena.

Maloobchodni trzby letos podruhé vzrostly, kdyz po rdstu v bfeznu (+0,8 % m/m) pfidaly v €ervnu 0,7 % m/m. Vzhledem k tomu,
Ze v pfedchozich mésicich letosnitho roku klesly, a to nijak mirné (v lednu 0 0,9 % m/m, v dnoru o0 1,9 % m/m, v dubnu 0 0,9 % m/m
a v kvétnu o 0,8 % m/m), je evidentni, Ze meziro¢ni dynamika nijak slavna nebude. Meziro¢ni tempo poklesu tak koncem druhého
Ctrtleti ¢inilo 8,3 %. Je v3ak také pravdou, Ze dynamika poslednich 3 mésict (dohromady pokles o 1 %) je uz mirnéjsi nez tempo
poklesu v prvnim Ctvrtleti (-2 % q/q).

Toto zmirnovani slabosti maloobchodnich trzeb, které pozorujeme, je disledek stale silného trhu prace a mirngjsi inflace. Mira
nezaméstnanosti se v poslednim pllroce stabilizovala kolem 4 %, kdyZ jeji prdmérna hodnota za kvéten az ¢ervenec dosahla presné
4 %. Rast mezd pokracuje velmi vysokym tempem: v ¢ervnu dosahl 16 % r/r, za prvni pololeti pak 13,6 % r/r.

Madarska pramyslova produkce poté, co v prvnim Ctvrtleti (vinou poklesu v lednu o bezmala 6 %) vyrazné poklesla o 5,4 % q/q
poklesla i ve druhém ctvrtleti, a to celkem o 1,8 %. Index PMI v Madarsku je volatini natolik, ze z néj nic o tom, jak to bude
v dalsich mésicich, dovodit nelze: v dubnu se dostal na bezmala 62 bod, v kvétnu pak poklesl na 57,1 bodu a v ¢ervnu se zhroutil
na 45,7 bodu. Ve t¥etim ¢tvrtleti se jeho hodnota zatim drzi kolem 46 bodui (45,9 v Cervenci, 46,5 v srpnu).

Celkova inflace letos ve vsech mésicich kromé kvétna rostla, byt v poslednich mésicich jeji dynamika podobné jako jinde
v regionu znatelné zvolnila. V lednu mezimési¢né pridala 2,3 %, v Unoru i v bfeznu shodné 0,8 % a v dubnu pak 0,7 %. | kdyz tedy
inflace poté poprvé po dlouhé dobé poklesla (0,2 % m/m), nemélo to dlouhého trvani a v €ervnu a v ¢ervenci se opét vratila k rdstu,
byt jen 0 0,3 %, resp. 0,2 % m/m. Ze pokles nepfesel do deflace, bylo ,zasluhou” rlstu cen sluzeb 0 1,7 %, coz spole¢né s minulostf
ukazuje na pokracujici Siroce zakorenéné poptavkové tlaky: v bieznu sluzby pridaly 1,9 % a v dubnu 1,7 % m/m, v kvétnu i v Cervnu
shodné po 0,9 %. To jsou skutecné vysoka tempa rlstu. Meziro¢ni celkova inflace dosahla v ¢ervenci 17,6 % a poptavkova inflace
(bez neptimych danf a bez paliv a potravin) pak 17,5 %. Podobné jako v Polsku anebo v CR tak i v Madarsku pozorujeme zvolnéni inflace,
které ale vzhledem k dalsim indikatordm — trh prace, rlst mezd vysoce prevysujici rdst produktivity prace — dle nas nebude stacit, aby
se inflace setrvale vratila k cili.

Madarska centralni banka (NBH) presto snizuje sazby. Na svém dubnovém zasedani snizila O/N zapUj¢ni sazbu o 450 b. b.
na 20,5 %, na daldich 4 zasedanich vcetné toho srpnového pak dale shodné vzdy o 100 b. b. na nyné&jsich 16,5 %. | kdyz tfinactiprocentni
zakladnf sazba zUstala neménnd, pokles jednodenni depozitni sazby z 18 % pres 17 % v kvétnu, 16 % v Cervnu a 15 % v Cervenci
na nynéjsich 14 % je také dalSim uvolnénim ménové-politického postoje NBH. Na tiskovce po srpnovém zasedani viceguvernér Virag fekl,
Ze v zafi nejspis dojde ke sjednoceni jednodenni a zakladni sazby a zapoc¢ne obdobi, kdy se pokles sazeb vice nez trznim sentimentem
bude fidit daty z redlné ekonomiky (deficit bézného uctu, ktery se zlepsuje, mira dezinflace atp.).

ROPA

Ropa béhem celého cervence setrvale rostla, dostala se tak z hranice 70 dolard za barel koncem ¢ervna az o 10 dolari vyse koncem
Cervence. Dlvodem byl zejména pokracujici relativné silny ekonomicky rdst a rostouci presvédceni trhu, ze se americkd ekonomika
vyhne recesi. To vie se odehravalo na pozadi ocekavani dopliiovani strategickych rezerv v USA a napjatého fyzického trhu s ropou.
Béhem srpna se sice na chvili vratila zpatky na dohled 70 dolarové hranice, ale vlivem rozhodnuti Saudské Arabie prodlouzit obdobf
snizené tézby (o milion barell denné) nejméné do konce zafi a dohody z konce mésice mezi OPEC a Ruskem o omezeni téZby se dostala
az na 85 dolard za barel.

AKCIOVE TRHY

V reakci na zvysené riziko ohledné ¢inského nemovitostniho trhu, tamnich slabsich zvefejnénych ekonomickych dat a vysokych trokovych
sazeb doslo v srpnu k rdstu volatility na kapitalovych trzich.. Pi rlstu pozadovanych vynos u statnich dluhopist v USA i Evropé
tak akciové trhy pfi nizsi prazdninové likvidité prosly mensi korekci. Globalni index MSCI All Country World propadl o 2,8 %, tazen
doll predevsim rozvijejicimi se trhy (index MSCI EM: —6,1 %). Makroekonomicka data z USA pfichazela slabsi, avsak bez nabourani
konsenzualniho ocekavani hladkého pristani americké ekonomiky. Pfi snizeni kreditniho ratingu USA agenturou Fitch z AAA na AA+
a nadale opatrné rétorice guvernéra Powella v Jackon Hole ohledné dal3i trajektorie zakladnich Urokovych sazeb dochdazelo k uzavirani
slusnych letosnich zisk( na akciich. Americky index S&P 500 v srpnu klesl 0 1,6 %. V minusu skoncily také evropské akcie (index MSCI
Europe ex UK: =2,2 %). Jednim z prednich kontributori zdporné vykonnosti byly banky — italska vlada oznamila uvaleni sektorové dané
na banky (0,1 % z Aktiv). Tento krok nemusi byt lokalnim precedentem.

Srpen byl slabsi mésic i pro stfedoevropsky region. Klesaly predevsim nejlikvidngjsi akcie na polském trhu jako napfiklad zpracovatel
ropy PKN Orlen, banky PKO a Pekao SA, spolecnosti ze spotfebitelského sektoru Dino Polska, CCC nebo LPP. Hlavnim dlvodem bylo
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AKCIOVE TRHY

ekonomické zpomalovani a globalni nejistota. Kladné zisky

si pripsala pojistovna PZU, t&Zici z vysdich Urokovych sazeb, INDEXY AKCIOVYCH TRHU

a utilita Tauron, u které se ocekava schvaleni pozitivniho

vykoupeni $pinavych zdrojd polskym statem. V rdmci regionu MSCI WORLD INDEX
se darilo energetické spole¢nosti OMV, jejiz akcie pozitivné 3300

reagovaly na rdst cen plynu. Prestoze evropské zasobniky plynu 3300

jsou jiz nyni ,napinéné” (jesté v predstinu pred 1. listopadem), 3100 4

stavka na tfech rafinériich na zkapalnény plyn (LNG) v Austrdlii 500 -
poslala ceny evropského plynu o 23 % mezimé&sicné vyse.

2700 A
Akcie na rozvijejicich se trzich zaostaly za ostatnimi regiony, kdyz
souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal necelych
6,4 %. Vsechny hlavni asijské trhy zaznamenaly ztratu. Tradicné 2500 4
nejddlezitéjsim faktorem byla Cina — ekonomice se piili nedafi, 2100 -
problémy realitniho (i vyrobniho) sektoru trvaji a investofi se také
obdvaji nedostate¢né podpory ze strany viady. Ta nicméné

néjakou formu pomoci pripravuje, uvidime v nasledujicich

2500 A

1900 -

1700 A

mésicich. Akcie v Hong-Kongu klesly o 8,5 %, v Cin& (index 1500
CSI 300) pak o 6,2 %. Kolem tfi procent odepsaly korejské, 1 580 : : : , , , , , , , |
indické a tchajwanské akcie. Odklon investord od rizika byl patrny 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

i na trzich v Latinské Americe, brazilské akcie ztratily pres 5 %,
navzdory tomu, Ze kongres schvalil nova rozpoctova pravidla
a centralni banka sniZila trokové sazby.

. MSCI EMERGING MARKETS
DLUHOPISOVE TRHY 1500

DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU 140

Na obou brezich Atlantiku byl vyvoj na trzich viadnich dluhopist 13001

béhem srpna nezajimavy, pohyby byly jenom malé. Na kratkém
konci v eurozéné i v USA vynosy mirné poklesly — dvouleté
vynosy v Némecku o cca 9 b. b. pod 3 %, v USA o necelych e 4
5b. b. na 4,85 %. Na dlouhém konci byl vyvoj v eurozéné

odlisny od vyvoje v USA, ale pohyby byly v obou pfipadech malé: 1000 -
zatimco americké desetileté vynosy vzrostly v srpnu o zhruba

9b. b.na4,1 %, vynosy v Némecku ve stejném rozsahu poklesly EB0 9
(na 2,45 %).

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist byl vyvoj v srpnu vcelku klidny.
Tzv. total return index (TRI) koncem srpna v pripadé korporatnich
dluhopist spekulativniho i investi¢niho stupné denominovanych
v EUR oproti konci pfedchdazejictho mésice mirné narostl (0 0,5 %

resp. 0,4 %). V pripadé dolarovych instrumentd byly pohyby CECE COMPOSITE
rozdilngjsi: u investi¢nich doslo v srpnu k poklesu o 1,2 %,
u spekulativnich k rdstu o0 0,2 %. Kreditni prémie po vyrazném
poklesu ve 4Q22 (dohromady o skoro 70 % u spekulativnich
a 040 % u investi¢nich) iv 1Q23 (0 16 %, resp. 19 %) pokracovaly 2000 |
v poklesu i béhem prvnich dvou mésict druhého pololeti, byt

1200 -

800 A

700

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2400 -

2200 A

tento pokles byl v disledku srpnovych nardstd jen mirny: prémie 1800 1
u spekulativnich dluhopist byly koncem srpna oproti konci

prvniho pololeti o 1 % a u investi¢nich instrument( o 4,4 % nizsi. 1600 7
DLUHOPISOVY TRH CR 1400 1
Ceska vynosova krivka v srpnu mirné zvysila svdj sklon. 1200 -
Na kratkém konci vynosy zUstaly prakticky neménné a lehce

nad 5,6 % pro dvouletou splatnost, na desetileté splatnosti pak oD 5

narostly o cca 20 b. b. na 4,45 %. Obchodovani bylo typicky
prazdninové.

800 T T T T T T T T T T T T |
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Podobny vyvoj jako v CR jsme v srpnu zaznamenali i v Polsku: dvouleté vynosy poklesly o 5 b. b. na 5,35 %, sedmileté i desetileté
vynosy vsak o cca 15 b. b. vyrostly, a to na 5,4, resp. 5,6 %. Obchodovani bylo rovnéz poznamenano niz3f letni likviditou.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist (zejména v USD) v predchéazejicich mésicich zvolna rostly. V srpnu doslo k urcité korekci, nicméné
se priibézné potvrzuje, Ze adaptace tamni ekonomiky, postupné uvolfiovani ménovych restrikci i ménové politickych podminek (snizeni
sazeb 0 300 b. b. v reakci na klesajici inflaci) spolu s ristem devizovych rezerv centralni banky, pozvolna postupuijici Uspésnou ofenzivou
a setrvalou podporou zahranici davaji prostor pro rdst cen statnich dluhopisti.

MENY

Dolar proti euru béhem srpna mirné posilil a dostal se z poc¢atecni rovné 1,10 koncem meésice k hranici 1,08 USD/EUR. Na tomto
pohybu se nejvice podepsalo zjisténi trhi, Zze FED nebude pospichat se snizovanim sazeb tak, jak fada investord plvodné pocitala.

Stiedoevropské mény v srpnu Zadné velké pohyby nepfedvedly. Polsky zloty v srpnu lehce oslabil ze 4,40 na 4,45 PLN/EUR,
obchodovani viak bylo pozvolné a pomalé. Madarsky forint mirné posilil z 390 na 382 forintl za euro. Ceska koruna se vétsinu
mésice obchodovala ve velmi Gzkém pasmu 24-24,10 CZK/EUR.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Na jedné strané nadale trva vyrazna vnitini (rozpoctova) i vnéjsi nerovnovéha, kterd by méla ze strany investord vést k penalizaci ¢eské
vlady, a kterd by tudiz méla branit poklesu vynost. Podobnym smérem pasobi rlst sazeb v zahranici. V poslednich tydnech se totiz
jak FED, tak ECB opét dostaly (po pauze vyvolané kolapsem regionalnich bank v USA) do relativné jestrabi nalady a slibuji minimalné
to, Ze sazby nepljdou dolll tak rychle, jak to ¢eka trh. To by skrze kanal urokového diferencidlu mélo za jinak stejnych podminek tlacit
na slabost koruny, a tudiz na vy3si domaci sazby (resp. potfebu zachovani stavajicich sazeb po delsi dobu).

Naproti tomu doslo v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni infla¢ni dynamiky v jadrové slozce, coz vyvolava ocekavani, Ze se iz
brzy do¢kdme snizeni sazeb CNB. Dle nds je viak toto zpomaleni vzhledem k tempu riistu mezd a sile trhu prace jen docasné a inflace
tak rychle nezmizi. Oc¢ekavani na pokles sazeb jsou tak dle nas i po srpnové korekci nadale pfehnana. Domnivame se proto, Ze vynosy tak
ze soucasnych Urovni zamif{ ve druhé poloviné roku vy3e, nad 4,50 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polské dluhopisy maiji spi$e nakroceno k dalsimu réistu vynosa. Infla¢ni dynamika je $patnd a nez CR pripomina spise Madarsko. Podobny
jako v Madarsku (a zcela odpoutany od rdstu produktivity prace) je rovnéz rlst mezd. Zloty z(stava i navzdory letodnimu posilent relativné
slaby. Dle nds tak infla¢ni problém v Polsku bude mit jesté delsiho trvani nez v CR, coz by se mélo projevit na posunu del$ich vynosd
na vyssi Urovné.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

245 4
240 4

215 A
210 A

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Bloomberg
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PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Na celém Uzemi Ukrajiny nadale pokracuji raketové Utoky a to nejen na strategickou, ale i na civilni infrastrukturu. Finan¢ni pomoc
a celkova podpora Zapadu prozatim neustava. Za rok 2022 to byla ¢astka cca 30 mld. USD. Pro letosni rok je v souc¢asné chvili naplanovano
jiz cca 42 mld. USD zahrani¢ni pomoci a byl schvalen novy program Mezinarodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova bude ale otazkou
mnoha let ¢i spiSe desetileti. Postupné realizovana protiofenziva ukrajinské armady sice probiha pomalejsim tempem, nez byla relativné
optimisticka ocekavani, nicméné dochazi k prvotnim Uspéchdim a prolomenf ruskych obrannych linii. Ratingova agentura Fitch nicméné
ocekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pres dobre se vyvijejici ekonomické fundamenty predpoklada prodlouzeni soucasnych
restrukturalizacnich opatfeni pro ukrajinsky statni dluh.

MENY

U kurzu eura proti dolaru jsme nazoru, Ze hranice 1,10 USD/EUR je zhruba maximum dosaZitelné pro euro pro letodni rok. Cekame
sice stale o néco vétsi utazeni politiky ECB nez v pfipadé FEDu, ale absolutni rozdily jsou to jiz malé. Ve zbytku druhé poloviny roku tak
¢ekame obchodovani bez sméru mezi 1,05 a 1,10 USD/EUR.

Fundamentainé je ceska koruna stale zrala na oslabeni - disharmonické vnitfni i vn&jsi vztahy, zahranicni sazby vysoko po delsi
dobu (zejména u EUR je navic mozné dalsi snizeni urokového diferencialu mezi CZK a EUR skrze rdst sazeb ECB). Cekame, Ze nizky
urokovy diferencidl mezi CNB a FEDem, resp. ECB se na koruné nakonec negativné projevi. Cekdme v3ak také, ze CNB bude chtit
vyraznéjsimu oslabeni zabranit. Koruna tak v letosnim roce dle nas oslabi k trovnim mezi 24,50 a 25 korun za euro.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco mensiho deficitu bézného Uctu platebni bilance
a, predevsim, s vyjimkou centralni banky schopné branit svou ménu. Ocekavame tak navrat zlotého nad 4,70 PLN/EUR koncem druhé
poloviny letosniho roku.

Madarsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného Uctu i vefejnych financi) a extrémné vysoké inflace. Postupné a dle nas
predcasné uvolfiovani ménové politiky v poslednich mésicich v Madarsku by se mélo promitnout do oslabeni forintu ve zbytku letosniho
roku.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy mame nadéle z kratkodobého hlediska mirné negativni pohled, do konce roku o¢ekavame zvysenou volatilitu zapficinénou
vybiranim ziskG a mensim rlstem dluhopisovych vynost. Rizik spojenych se stale vysokou inflaci, nizsi kupni silou domacnosti, slabsi
ekonomickou situaci nékterych podnikd, vysokymi irokovymi sazbami, rdstem mezd, geopolitikou atd. je nadale spousta. Postupem casu
se vsak ekonomické subjekty adaptuji na vyssi Urokové sazby a mnoho zminénych rizik se bude pozvolna zacefiovat do hodnot akci.

Vétsina spole¢nosti se jiz prenastavila na vysoké Urokové sazby, pfi¢emz se jim skrze zisky dafi snizovat zadluzZeni, tim padem kontrolovat
Urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stale silné, k ¢emuz prispiva silny trh prace a pokracujici rist mezd. Hodnotové se akciové trhy
obchoduji na rliznych Urovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto médme na jednotlivé akciové trhy
rtizna vykonnostni ocekavani.

Evropské akcie jsou oproti americkym akciim hodnotové levnéjsi, kdy Evropa mlze za urcitych podminek tézit ze stahovani
vyroby z ,rizikovéjsich” regiond a zaroveni bude dochédzet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Navic se nynf vyrazné
snizuji naklady v podobé komodit a energii. Z toho bude téZit také region stfedni Evropy, ktery je stale, co se tyka vyrobnich
nakladd, levnym regionem. CEE region si jiz prosel prvotnim Sokem rlstu Urokovych sazeb, ze kterého tézi kapitalové silné
banky. Americké akcie nyni tézi z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft,
Google apod. Dle nas je vsak soucasna akciova rallye prfehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou
dle nads hodnoceny atraktivnéji, jelikoz se ve vétsiné pripadl nepodilely na rlstu akciovych indexd od zac¢atku roku a obchoduiji
se na zajimavych Urovnich. Nadale vsak véfime hodnotové levnéjSim akciim obchodovanym v Evropé a na rozvijejicich se trzich.
Asie, tazend ¢inskou ekonomikou, zaZzije po soucasnych covidovych lock-downech ekonomické oZiveni. Cinsky spotfebitel
nebyl tak silné kompenzovan jako domacnosti v Evropé nebo USA. Oziveni proto nebude rychlé a prijde az v prabéhu
tretiho cturtleti letodniho roku. Avdak potencidl ekonomického ristu v Cing je i tak vy$3i nez ve vyspélych ekonomikéch.
Pri obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz budou lépe vyuzivat aktivni manazefi fondd
nez indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych trokd a levnych penéz je za ndmi. Tomu se musi pfizpGsobit i investi¢ni strategie.

Dilezita upozornéni:

Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu
(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uc¢elem neni nahradit sdélenf kli¢ovych informaci
nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze
povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondl mlze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment
Management, a.s., ani jind osoba nezarucuji navratnost plvodné investované ¢astky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé
Udaju uvedenych v tomto dokumentu ani za presnost a Uplnost téchto Udajl a doporucuji investordm konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi
poradci. Dal3i informace, sdéleni kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mazete (zdarma)
ziskat v sidle spolec¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wneconseq.cz +420225988200

WWW.conseq.cz/wm
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