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

USA — S&P 500 (USD) 5,24 % USA (USD) 0,75 % USD/EUR 2,47 % Ropa Brent (USD) 5,84 %
Evropa — DJ Stoxx 600 (EUR) 1,81 % Evropa (EUR) -1,07 % CZK/USD -3,35 % Zemni plyn (USD) 12,38 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) -1,25 % CR (CZK) 0,97 % CZK/EUR -0,96 % Sil. elektrina (EUR) 5,92 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 2,37 % Polsko (PLN) -0,21 % PLN/EUR -1,60 % Zlato (USD) 3,15 %
CR - PX (CZK) 0,89 % Madarsko (HUF) 0,81 % HUF/EUR -0,54 % Stfibro (USD) 5,38 %
Polsko — WIG30 (PLN) 5,31 % Turecko (TRY)* 3,58 % TRY/EUR 2,77 % Meéd' (USD) 11,83 %
Madarsko — BUX (HUF) 2,58 % * BofA Merrill Lynch index

EMU

Ekonomika zkraje letosniho roku podruhé v fadé mezictvrtletné poklesla, predstihové indikatory vsak naznacuji,
Ze se od druhého ¢tvrtleti vrati k mezi¢tvrtletnimu rastu. Poptavkové tlaky stale nejsou patrné, pravé naopak.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) poklesla dle prvniho odhadu i v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku. Po poklesu
00,7 % g/q v poslednim ¢tvrtleti minulého roku poklesla v prvnich tfech mésicich 2020 0 0,6 % q/q. Meziro¢ni tempo poklesu
se diky bazickému efektu zmirnilo z bezmala -5 % koncem roku 2020 na -1,8 % v 1. ¢tvrtleti 2021. Nejslabsi ekonomikou byla
ekonomika nejvétsi — Némecko pokleslo o 1,7 % g/q (po rlstu o +0,5 % ve 4Q20). Jedinou ekonomikou, kterd v 1Q21 rostla,
byla Francie (+0,4 % q/q). Spanélsko pokleslo 0 0,5 %, Italie pak 0 0,4 % q/q.

Francouzska ekonomika se v prvnim ¢tvrtleti jako jedind dostala nad Uroven z 1Q20 (+1,5 % r/r), ale nadale je o skoro 4,5 %
nizsi nez koncem roku 2019. Francie jako obvykle zvefejnila uz i prvni strukturdini data, byt kvali faktu, Zze Francie rostla
a zbytek velkych ekonomik Eurozény nikoliv, z téchto dat nepljde pro celou Eurozénu moc dovozovat. Za mezictvrtletnim
rstem Francie byla poptavka firem (+2,2 % q/q), po poklesu o bezmala Sest procent koncem minulého roku se mirné zvedla
i spotiebitelska vydani domacnosti. Vyvoz poklesl (1,5 % g/q), dovoz stagnoval (-0,1 % q/q).

Mési¢ni data, ktera byla v EMU v prlibéhu dubna 2021 zvefejnéna, jsou zajimava hlavné tam, kde nepopisuji konec 1. ¢tvrtletf,
ale naznacuji, jak to bude s ekonomikou vypadat ve ¢tvrtleti druhém —tj. v mékkych indikatorech.

Nejlepsi situace je dle predstihovych indikdtord ve zpracovatelském pramyslu. Index nakupnich manazera (PMI)
ve zpracovatelském primyslu, ktery se uz svou bfeznovou hodnotou 62,5 bodu dostal na historické maximum (méfi se od Cervna
1997), se v dubnu jesté dale zvedl na nové maximum, 63,3 bodu. Dlvéra v priimyslu mérena Evropskou komisi byla uz v lednu
2021 (6,1 bodu) lepsi nez bezprostredné pred zacatkem pandemie v Unoru 2020 (-6,2 bodu), v dalsich tfech mésicich jesté
narostla, v dubnu proti bfeznu o skoro 9 bodu. Svym dubnovym vysledkem (+10,7 bodu) se tak ukazatel diivéry v primyslu
dostal na historické maximum (méfi se dokonce od ledna 1985). V nejvétsi ekonomice Eurozény se index IFO, ktery
mapuje pomeéry v prdmyslu, v dubnu také dale mirné zlepsil, dostal se tak na hodnoty (96,8 bodu), na kterych nebyl od ¢ervna
2019 (97,7 bodu). Lehkou vadou na krase vyhlidek némeckého primyslu je tak pouze fakt, ze se sice zlepsilo hodnoceni stavajici
situace (94,1 bodu, nejvyse od Unora 2020), ale na druhé strané se mirné zhorsila slozka ocekavani (ze 100,5 bodu na 99,5 bodu
v dubnu). Beztak je to jedna z nejvyssich mér optimismu za poslednich dva a pdl roku.

V dominantnim sektoru sluzeb je situace nadale horsi nezli v pramyslu, ale poprvé od srpna minulého roku se i zde
index PMI dostal nad 50, kdyZ v dubnu dle prfedbéznych dat dosahl 50,3 bodu. Ekonomika se tak zkraje druhého ctvrtleti
dostala opét do cernych rdstovych ¢isel.

Zlepsovani nalady ve sluzbach jde ruka v ruce se zlepSovanim spotiebitelské divéry. V lednu 2021 tato divéra
domacnosti dosahla —15,5 bodu, coz se moc nelisilo od prémeéru druhé poloviny minulého roku (14,9 bodu), od té doby se ale
kontinualné zlepsuje: v Unoru —14,8 bodu, v bfeznu -10,8 a v dubnu —8,1 bodu. Dubnova hodnota je tak uz jen o necelé dva
body horsi nez v poslednim predpandemickém mésici, v noru minulého roku. Kromé postupuijici vakcinace se na zlep3ovani
nalady lidi podepisuje i trh prace. Ten nejenom Ze minuly rok prokazal vyraznou stabilitu, ale letos se dokonce zlepSuje:
sezonné oc€isténa mira nezaméstnanosti dosahla v bfeznu 2021 8,1 % co? je jen 0 0,7 p. b. vice nez pred rokem (nejvyssi
je nadéale mira nezaméstnanosti ve Spanélsku, a to 15,3 %).
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Maloobchodni trzby zaznamenaly v lednu 2021 po prosincovém mezimési¢nim rdstu (+ 2 %) vyrazny propad: pokles 0 5,2 %
m/m byl nejvétsi od dubna 2020 (-11,4 % m/m). Neni ale divu: kratké predvanocni rozvolnéni pomérl v lednu vystfidalo
opétovné uzavreni provozoven. Unor byl piesné z opa¢ného diivodu zase rlstovy, kdyz trzby pFidaly 3 % m/m a meziro¢ni
pokles tak zmirnil na necela tfi procenta. Primyslova produkce po lednovém mezimési¢nim rdstu o 0,8 % poklesla v inoru
0 rovné procento, a to zejména vinou témér pétiprocentniho propadu ve Francii (pokles o neceld dvé procenta v Némecku
také nepomohl). Meziro¢né byla v poloviné prvniho Ctvrtleti produkce hlavné diky Sestiprocentnim poklesim v Némecku
a Francii niz8i v celé Eurozéné o 1,6 %.

Celkova inflace v dubnu dle predbéznych dat dale narostla, a to z 1,3 % v bfeznu na 1,6 % v dubnu. Dlvodem rstu byl
dal3i vyrazny nardst cen v sektoru energii. Jiz v bfeznu se po trinactimési¢ni sérii negativnich prispévkd k ristu celkové cenové
hladiny stal cenovy okruh energii pozitivnim prispévatelem. A v dubnu narostly ceny energii jeSté vic — zatimco v bfeznu pridaly
4,3 % t/r, v dubnu jiz 10,3 %. Poptavkové tlaky jsou v3ak stale slabé, jak potvrzuje po breznovém i dubnové zpomaleni
jadrové inflace na 0,8 %.

Na poslednim zasedani (22. 4.) ECB samoziejmé zadnou zménu politiky neprovedla. Na tiskovce Lagardova vyvazovala
predchazejici vyjadreni jestfabich c¢lent Rady, ktefi béhem dubna volali po planu na postupné ukonceni nakupl aktiv
(,tapering”) — fekla, ze jakékoliv Upravy tempa odkupt jsou zavislé na vyvoji makroekonomickych a infla¢nich dat a ze nemaji
Zadny casovy horizont, v némz se uskutecni. Lagardova také zminila, Zze ocCekava rlstovou divergenci mezi USA a EMU kvli
masivnim fiskalnim stimuldm v USA. Mnohem dUlezitéjsi nez dubnové bude ale zasedani v ¢ervnu, kdy ECB predstavi novou
makroekonomickou prognozu.

Poprvé od srpna 2020 se nad 50 vratil index nakupnich manazer i ve sluzbach
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Americka ekonomika pod vlivem vakcinace a masivnich fiskalnich stimuld pokracuje v rastu. A pomalu se zacina
zvedat také inflace.

Americka ekonomika v prvnim ¢tvrtleti pokracovala v divergenci oproti ekonomice Eurozény. Po kvartalnim anualizovaném
ristu o 4,3 % v poslednim ctvrtleti minulého roku pridala v prvnim Ctvrtleti letosniho roku 6,4 %. Nejvétsim pozitivnim
prispévatelem k rlstu byly spotfebitelské vydaje domacnosti, které k rlstu pfispély 7 p. b., nasledované fixnimi investicemi
(+1,8 p. b.) a vlddou (+1,1 p. b.) Odrazem silnych agregatnich vydani byl pak neprekvapivé negativni pfispévek cistého exportu
(-0,9 p. b.) a zédsob (2,6 p. b.)

Data zvefejnéna béhem dubna 2021 byla dobra: zlepsil se trh prace, vzrostl maloobchod (a také inflace).

Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv v prvnim Ctvrtleti vzrostly oproti ¢tvrtému Ctvrtleti minulého roku o 7,6 %.
V Unoru sice kvali chladnému pocasi zejména na jihu USA poklesly 0 2,5 % m/m, to vsak vice nez vyvazily leden i bfezen, béhem
nichZ trzby vzrostly 0 8,4 % a 8,5 % m/m. Vyhled déle zlepsuje nejvétsi fiskalni bali¢ek mirovych ¢ast: koncem prosince 2020 se
Demokraté a Rep. b.ikani domluvili na novém bali¢ku fiskalni podpory (900 mid. USD) a hned koncem unora schvélila Snémovna
reprezentantd dalsi balicek. JelikoZ jej pak v poloviné bfezna podepsal i prezident Joe Biden, balicek za bezmala 2 biliony dolard,
navic z prevazné ¢asti zacileny na bézné prijmy (a nikoliv tfeba na infrastrukturni projekty), se mdze rozbéhnout. A zda se, Ze to
neni konec: chystajf se dalsi Utraty (na infrastrukturu, na podporu rodiny), které, samozifejmé, nejsou nijak kryté danémi.

Trh prace se v bfeznu opét zlepsil. Mira nezaméstnanosti totiz v bfeznu klesla z prosincovych 6,7 % pres lednovych 6,3 %
a unorovych 6,2 % na 6 %, coz uz je jen 0 2,5 p. b. vice nez v tnoru 2020. Klesla také mira nezaméstnanosti U6 (zahrnujici kromé
nezaméstnanych i ty, co pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvdli absenci nadéje, Ze néjakou najdou), a to
na 10,7 %. Zlepseni je nadale vidét také na ,tokovych” datech. U prvnich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti dosahl
dubnovy tydenni primér 612 tis. (v Unoru to bylo cca 805 tis., v bfeznu 721 tis., béhem druhé poloviny bfezna a prvni poloviny
dubna minulého roku dokonce 5,5 mil.), u pokracujicich zadosti doslo v dubnu k poklesu pod 3,6 milionu.

Trh prace se stale rychle zlepSuje
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Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby se v bieznu (po predchézejicich deviti mésicich nepretrzitého rlstu preruseného
pouze poklesem v Unoru o 0,9 %) opét vratily k rastu, kdyZ pridaly 0,5 % m/m a meziro¢né se tak dostaly o Ctvrtinu vys.
Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objedndvky skutecné predstavuji proxy
pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek podobny: v bfeznu rlst o 0,9 % po zhruba stejné velkém poklesu v breznu,
meziro¢ni nartst o 11,6 %. Tento vyvoj je vcelku prekvapivy ve svétle toho, jak se vyvijela pramyslova produkce. Ta se sice
bfeznovym ristem o 1,4 % m/m dostala meziro¢né do kladnych ¢isel, ale jen o procento. Kdyz uvazime, Ze v bieznu
minulého roku produkce jiz 0 4,4 % poklesla, jevi se dvouciferny rdst investic jako vcelku nesouméritelny.

Jadrova PCE inflace pfidala v bfeznu 2021 0,4 % m/m, meziro¢ni tempo tedy dosahlo 1,8 %, coz je skoro stejné jako
v bfeznu 2020 (1,7 %). Celkova inflace diky m/m rlstu o pUl procenta a diky bazickému efektu z minulého roku poskocila
z 1,5 % v Unoru na 2,3 % v bfeznu, tj. na nejvyssi hodnotu od Cervence 2018. Vezmeme-li v Uvahu giganticky balik fiskalni
pomoci (900 mld. v prosinci, 1 900 mld. v bfeznu a dalsi planované baliky podpory administrativy J. Bidena) a ocekavany letosni
navrat k normalnimu fungovani diky vakcinaci, je mozné, Ze to je jenom zacatek akcelerujicich infla¢nich tlakd. Toho se finan¢ni
trhy ostatné uz zacinaji obavat.

Americka centralni banka na svém dubnovém zasedani ponechala navzdory (pfiznanému) faktu, ze ekonomické oziveni
diky ,pokroku ve vakcinaci” a diky ,silné podpore od fiskalni a ménové politiky” akceleruje, nastaveni ménové politiky
beze zmény. V zapisu po zasedani se vyjadfila i k rOstu inflace, ale zde zadné riziko trvalého infla¢niho vzedmuti nevidi:
dle FOMC je nedavny rust inflace pouze prechodny.

EE3

CR

Ekonomika samoziejmé v 1Q21 poklesla, ale nesrovnatelné méné nez v prvni viné koronavirové pandemie
v minulém roce. Pfredstihové indikatory jsou vesmés pozitivni.

Po dvou ctvrtletich rlstu (o 7,1 % q/q ve tretim Ctvrtleti a 0 0,6 % qg/q ve Ctvrtém) ekonomika v prvnim ctvrtleti poklesla
0 0,8 % g/q (a tedy 0 2,1 % r/r). To sice neni zadna velka slava, ale uvazime-li, ze ekonomika byla v prvnim ctvrtleti de
facto zaviend, je to Uspéch: v prvnim ctvrtleti minulého roku klesla mnohem vyraznéji (o 3,1 %). Strukturalni data prozatim
zvefejnéna nebyla, za meziro¢nim poklesem byla dle kusé informace CSU klesajici spotteba domécnosti.

Mési¢ni data zverejnéna béhem dubna byla slaba — negativné prekvapil pramysl, dale klesal maloobchod. Predstihové indikatory
se vsak zlepsily.

Pramyslova produkce klesla v Unoru potieti v fadé, a to o dvé procenta, zpracovatelsky pramysl klesl dokonce poctvrté
v fadé, a to 0 1,8 % m/m. Meziro¢ni tempo poklesu priimyslové produkce dosahlo 2,6 % r/r a jednalo se tak o prvni meziro¢ni
pokles produkce od za¥ minulého roku. Dle CSU jsou za poklesem ,,mimo jiné vypadky v dodavatelsko-odbératelskych
vztazich v dusledku probihajici pandemie”. Na meziro¢nim poklesu se nejvice podilely automobily, elektricka zafizenf
a stavebni hmoty.

Unorové vysledky pramyslu byly prekvapivé ve svétle vyvoje indexu nakupnich manazer(i PMI. Ten totiz v Gnoru dosahl 56,5 bodu,
tj. vysoko nad hranici oddélujici expanzi od kontrakce. Podobné tomu bylo i v bfeznu (58 bodU) a i v (zkraje kvétna zverejnénych)
datech za duben. Index PMI v dubnu hodnotou 58,9 bodu ukazal na nejvétsi zlepseni podminek v primyslu
je vyvoj subindexu mapuijictho zpozdéni dodavek — tento subindex (jenz do celkového indexu vstupuje s opa¢nym znaménkem)
se totiz v dubnu zhor3il nejvice od ¢ervna 2001, coz potvrzuje slova CSU o problémech v dodavatelsko-odbératelskych vztazich.
Zadny pesimismus, spi$e naopak, neukazuje ani dGivéra v primyslu méiena CSU. Ta se totiz v dubnu dostala na nejvyssi
hodnotu (6,8 bodu) od Gnora 2020.

Celkové maloobchodni trzby byly dle ocekavani béhem 1Q21 slabé. Data za brezen sice jeSté nemame, ale poklesy celkovych
trzeb 0 4,5 %, resp. 3,6 % r/r v lednu a Unoru (a jadrovych trzeb, tj. trzeb bez potravin, aut a paliv dokonce o 10,4 %, resp.
7.1 % r/r) davaji dost dobre tusit, jaka data Ize ocekavat za posledni mésic pravé skonceného ¢tvrtleti. Od druhého ctvrtleti by
se ale situace s pozvolnym rozvolfiovanim méla zacit pomalu zlep3ovat, a to i kdyZ u déivéry domacnosti nepozorujeme tak
vyrazné zlepseni jako v prdmyslu: v dubnu dosahla —12,8 bodu, coz je stale o hodné niz, nez byla hodnota tohoto ukazatele
v unoru 2020.
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Ménové-politicka inflace se na meziro¢nim zakladé v bfeznu vratila na lednovych 2,2 %. Jadrova inflace reflektujici rdst

cen neregulovanych, nepotravinaiskych komodit (ergo celkovéa inflace bez regulovanych cen, cen potravin a cen pohonnych
hmot) také mirné zrychlila, a to 0 0,1 p. b. na 3,3 %. Celkova inflace je meziro¢né nizsi o 1,1 p. b., jadrova je 0 0,4 p. b. vy3si.

CNB zasedala koncem brezna 2021, k zadné zmé&né ménové politiky samozfejmé nedoslo a na zasedani nebo v zapise z ngj
nebylo nic nového, necekaného.

Divéra v priimyslu se dale zlepsuje
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Ekonomika si navzdory pandemii v letosnim roce vede dobfe, prvni (a mozna i druhé ctvrtleti) vypadaji slibné.
Inflace zlistava nadale vysoko, centralni banku to vsak z klidu nevyvadi.

Nova data o riistu ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti budou zvefejnéna az v poloviné kvétna. Dle finalnich dat z konce
Unora v poslednim ¢tvrtleti minulého roku ekonomika poklesla 0 2,8 % r/r (0,5 % q/q), zejména kvUli negativnimu pfispévku
spotfeby domacnosti (1,7 p. b. po nulovém prispévku ve 3. ¢tvrtleti) a fixnich investic (-2,8 p. b., coz bylo horsi nez 1,7 p. b.
ve tfetim Ctvrtleti).

Dle mési¢nich dat a prfedstihovych ukazatel( to vypada, Ze druhé ¢tvrtleti bude riastové kladné (a prvni mozna diky
bfeznovému silnému maloobchodu i préimyslu také).

Pramyslova produkce si totiz stale vede velmi dobre, kdyz ve viech mésicich od zafi minulého roku zaznamenala pozitivni
rUst: ve 4Q20 vzrostla o vice nez 2 %, v prvnim Ctvrtleti 2021 pak o skoro 5 %. V samotném bfeznu pfidala 2,9 % m/m, diky
nizké zakladné z minulého roku pak meziro¢ni tempo réstu dosahlo vysokych 15,5 %. To neni tak prekvapivé, naznacoval to
i index nakupnich manazerd, ktery v lednu 2021 dosahl 51,9 bodu, v tnoru 53,4 bodu a v breznu 54,3 bodu. A vypada to, ze
pro primyslovou produkci bude i pocatek 2. ¢tvrtleti letosniho roku velmi dobry: v dubnu PMI skon¢il na 53,7 bodech, coz?
je sice méné nez 3,5-leté maximum z bfezna, ale stale komfortné nad hranici 50 bodU.
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Céste¢né uvolnéni podminek pro provoz nakupnich center v Gnoru a nizkd zékladna z brezna 2020 (kdy trzby poklesly) znamenaly
silny meziro¢ni rdst trzeb. Realné maloobchodni trzby tak v Unoru pridaly po sezonnim ocisténi 15 % mezimésicné (a i meziro¢né).
Tento silny vysledek nereflektuje jenom otevieni provozoven a efekt zakladny, ale i stale dobré fundamenty: mira nezaméstnanosti
byla v bfeznu 6,3 % (jen o procentni bod vyse nez v tnoru 2020), rlst mezd presahl 8 % r/r. Poptavka doméacnosti ma tak dost
dAvodu byt v pohodé a polska ekonomika se na ni miize po kompletnim otevieni spolehnout.

Inflace je na houpacce. Po prosincovém zpomaleni z listopadovych tfi procent na 2,4 % se v lednu a Unoru drzela kolem
této hranice, aby (zejména pod vlivem cen energif) v bfeznu vystrelila mezimési¢nim rlistem o procentni bod nahoru na 3,2 %
a v dubnu dle pfedbéznych informaci dokonce na 4,3 %. Strukturdini data za duben jesté zndma nejsou, v breznu byly
za rastem ceny paliv (+7,6 % r/r) a d& se Cekat, Zze tomu bylo stejné i v dubnu. Jadrova inflace zGstédva nadale vysoko —
v bfeznu zistala jen nejtésnéjsim rozdilem pod 4 %.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) zasedal po¢atkem dubna, zadna zména nastaveni ménové politiky se samoziejmé
neodehrala a centralni banka se bez ohledu na infla¢ni vyvoj, zejména bez ohledu na stéle vysokou jadrovou slozku inflace
a nedavné dvanactileté minimum sménného kurzu zlotého vici euru, drzi holubici rétoriky. DGvodem pro tuto rétoriku je dle
MPC stale Spatna pandemicka situace a z nf plynouci nejistota.

MADARSKO

Madarska ekonomika v 1. ¢tvrtleti nejspis nerostla, ale urcité se ani nijak dramaticky nepropadla. Inflace roste
vlivem cen energii.

Nova data o rastu HDP v prvnim ¢tvrtleti budou zvefejnéna az v poloviné kvétna. Ve 4. ¢tvrtleti minulého roku
poklesla ekonomika po sezonnim a kalendarnim ocisténi o 4,1 % r/r; mezi¢tvrtletnf rlst dosahl viak +1,4 % q/q. Na pokracujicim
zlep3eni se v mezi¢tvrtletnim srovnani nejvice podilely spotfebitelské vydaje, které pridaly (po sezonnim i kalendarnim ocistént)
1,3 % qg/q, ale také fixni investice (+4,4 % q/q) a vladni poptavka (+3,6 % g/q). Za cely minuly rok ekonomika poklesla 0 5,1 %.

Dubnova mési¢ni data byla smisenda. Maloobchodni trzby se v poslednich mésicich vcelku neprekvapivé zhorsily, jejich
unorovy pokles dosahl 5,2 % r/r, mezimési¢né pak ztratily pres procento. Vzhledem ke zpfisnéni opatfeni se neni ¢emu divit,
i tak vdak prosel madarsky maloobchod pandemii z regionalnich ekonomik nejlépe. Po pouze 2 mésicich meziro¢niho poklesu
v dubnu a kvétnu 2020 se totiz meziro¢ni rlst maloobchodnich trzeb jiz po¢atkem minulého léta dostal do pasma + 2 p. b.
kolem nuly, z néhoz se v podstaté vymanil az v unoru letosniho roku. Dobrému maloobchodu samozfejmé pomohla i mira
nezaméstnanosti, ktera je setrvale nizko. Ano, béhem pandemie vzrostla o 1,5 p. b. az na maximum 4,7 %, ale jeji dnesni
hodnota (4,5 %) je stdle mnohem niz nez v letech 2013-2016 a zcela jisté tak je podporou pro maloobchod.

I béhem tnora leto$niho roku pokracuje vysoké meziro¢ni tempo ristu mezd, i kdyZ je jasné, Ze mnohem vice nez stav
ekonomiky reflektuje reportovany rlst mezd statisticky artefakt zplsobeny tim, Ze rlst nezaméstnanosti byl koncentrovan
v nizkopfijmovych kategoriich (coz uméle zvedlo meziro¢ni tempo rlstu pramérné mzdy). Rlst mezd za leden 2021 (+9,5 %
r/r) a Unor 2021 (+9,8 % r/r) je zcela jisté zkresleny timto zplsobem a bude tomu tak az do druhého Ctvrtleti letosniho roku.

Madarska pramyslova produkce se po listopadovém a prosincovém poklesu (-0,8 % m/m a -2,5 % m/m) v leto3nim roce
vratila k rdstu. V lednu sice rlstem o 0,3 % m/m nikoho neoslnila, ale skoro pétiprocentnim mési¢nim rlstem (a meziro¢nim
rlstem o 3,6 %) v Unoru uz pravdépodobné ano. Takto silny vysledek byl pfekvapivy s ohledem na to, Ze index nakupnich
manazeru (PMI) se v Unoru (a také v bfeznu) dostal pod hranici 50 bod0 (49,4 resp. 48,7 bodu). Dubnovy vysledek indexu
také nenaznacuje nijak prekotny rlst: sice se jeho hodnota dostala nad 50 bodd, ale hodnotou 50,8 bodu jen velmi tésné.

Celkova inflace po tfech predchazejicich mésicich na hladiné 2,7 % v Unoru, v bfeznu vzrostla nad 3 %, pficemz v bifeznu
dosahla 3,7 %. Mezimésic¢ni breznovy rlst byl stejné jako o mésic pfedtim 0,7 % a stejné jako v Unoru byl hlavnim dlvodem
rOstu rdst cen paliv (+6,6 % po +3,8 % m/m v lednu). Poptévkova inflace (t]., jadrova inflace bez zpracovanych potravin) mirné
klesla, ale hodnotou 3,2 % je v podstaté na stejné Urovni jako pfed rokem. Vzhledem k bazickému efektu cen paliv Ize ¢ekat
dalsi rast celkové inflace v nejblizsich mésicich az na dohled 5 %.

Na dubnovém zasedani ponechal ménovy vybor centralni banky (MNB) sazby bez zmény (0,6 % na hlavni tfimési¢ni
sazbé, —0,05 % na depozitni O/N sazbé a 1,85 % na O/N zapuj¢ni sazbé) a bez zmény zlstaly i parametry dalSich probihajicich
ménoveé-politickych programd (QE, FGS Go!). Na tiskovce guvernér jenom zopakoval zpravu z brezna, kdyz fekl, Ze nejvétsimi
hrozbami pro infla¢ni vyhled je rlst rizikové prémie rozvijejicich se trh a potencidlni inflacni efekty spojené s otevienim
ekonomiky po odeznéni pandemie. Centralni banka také po nedavném dosazeni hranice 2 000 mld. forintl v souladu se slibem
provedla drobné technické Upravy v programu odkupu aktiv a potvrdila, Ze v odkupech se bude pokracovat a dalsi technickou
revizi provede po dosazeni hranice 3 000 mlid. HUF.
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ROPA

Po divoké boufi v dubnu 2020 (koronavirova uzavirka
ekonomik a nasledny propad poptavky po ropé, konflikt
mezi OPECem a Ruskem), kdy se cena ropy (WTI)
k fyzickému odbéru dostala az do hluboce negativnich
hodnot, se situace v nasledujicich mésicich uklidnila. BEéhem
5 mésic vcetné fijna se ropa drzela v pasmu 37-43 dolart
za barel. Od listopadu vlivem spekulaci o brzké dostupnosti
vakciny proti COVID-19 a pak v dalSich mésicich s postupuijici
vakcinaci ropa zacala cenové rlst. V letoSnim roce jeji rlst
pokracuje a diky extrémni zimé& na jihu USA se v Unoru
2021 dostala az nad hranici 63 dolar( za barel. V breznu
a dubnu 2021 pak cena barelu ropy oscilovala bez jasného

trendu mezi 60 a 66 dolary za barel.

AKCIOVE TRHY

Duben vyznél pro vyspélé akciové trhy pozitivné. Investori
byli optimisticky naladéni po zvefejnéni velice dobrych
vysledkd hospodareni spolecnosti  za prvni  Ctvrtleti
letoSniho roku. Prekonani odhad(l analytikl pfislo napfic
vsemi sektory, nevyhnulo se ani nejvétsim spole¢nostem
jako Apple, Google nebo Microsoft. Postupné roste pocet
ockovanych ve vyspélém svété, s ¢imz budou pozdéji spojena
rozvolnéni soucasnych restriktivnich opatfeni. Pravé to vedlo
k silngm ocekavanim ekonomického ozZiveni ve druhém
pololeti. Centralni banky v Evropé, USA i Japonsku nadale
potvrzuji setrvani uvolnénych ménovych podminek skrze
nizké Urokové sazby a nakupy dluhopist. Akciové trhy si tak
v mésici dubnu pfipsaly slusné zhodnoceni: americky index
S&P 500 45,2 % a evropsky index DJ STOXX 600 +1,8 %.

Zajimavé zhodnoceni predvedly stfedoevropské akciové
trhy, zvlasté pak polsky trh s mezimési¢nim zhodnocenim
45,3 % (index WIG 30). Super rust predvedly akcie polskych
Utilit: PGE + 48,6 %, Enea +32,7 % a Tauron +30,3 %.
Ddavodem bylo pfiblizeni se rozuzleni ohledné rozdéleni
danych spolecnosti na ¢ast zelenou a tu ,3pinavou”, kterd
by mohla prejit pod polsky stat. Blizici se otevieni ekonomik,
respektive obchodU, znamenalo dalsi rlst akcii spole¢nosti
ze spotrebitelského sektoru — jako napf. vyrobce a prodejce
bot CCC nebo skupiny odévnich retézc LPP. Tyto spolecnosti
dokazaly vyuZit krize ke snizeni naklad, rozvoje on-line
kandlu a zefektivnit procesy, coz by mély v nasledujicich
mésicich pretavit do vyrazného rastu ziskd. Naopak nedafilo
se spole¢nostem z herniho prdmyslu, pro néz blizici se
rozvolnéni bude tézkym obdobim pro ziskavani novych
hraca. Cesky akciovy index PX si mezimési¢né ptipsal 0,9 %.
O devét procent vzrostly akcie CEZ, reagujici na rlist cen
silové elektfiny. Slabou vykonnost predvedly akcie finan¢nich
instituci, to zfejmé v reakci na uvolnénou rétoriku CNB. Se
zisky skoncila také vétSina rumunskych akcii, index BET vzrostl
o 1,4 %. Dvouciferné zisky si pfipsali zpracovatel hliniku Alro
nebo skupina zdravotnich zafizeni MedLife.
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AKCIOVE TRHY

Akcie na rozvijejicich se trzich pfipsaly za duben solidni zisky, kdyZ souhrnny index MSCI Emerging Markets USD zhodnotil
0 2,37 %. Situaci vsak nadale komplikuje pandemie koronaviru, protoze dostupnost vakcin a proockovanost obyvatel je obecné
nizsi nez v rozvinutych zemich. Nadto je pocet nakaZenych v nékterych statech vysoky ¢i nadale roste. Epicentrem nakazy se
presunulo do Indie, a proto tamni akciovy trh jako jeden z maéla skoncil v cervenych ¢islech. Naopak se dafilo akcim v Cing,
Taiwanu a Koreji, kde investofi podporeni globalnim optimismem jiz vyhlizeji navrat k normalu. Solidni zisky pfipsaly i akcie

v Latinské Americe. Rychle rostouci ceny komodit jsou pro tyto (a i dalsi) rozvijejici se zemé pozitivnim impulsem. Ruské akcie
skoncily mezimési¢né beze zmény a volatilni turecké akcie pfipisovaly v posledni dobé pres 1,8 % (v lokalni méné).

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

Po Unoru a bfeznu, dvou mésicich vyrazného rstu vynost, se v dubnu dalsi rist uz neodehrél. Navzdory vy33i inflaci a ocekavani
dalsiho dluhem financovaného fiskalniho uvolnéni se vynosy béhem dubna stabilizovaly, ba dokonce mirné klesly. Na dlouhém
konci se americké vladni desetileté vynosy z Urovné 1,75 % koncem brezna dostaly pod 1,6 % na konci dubna. Na kratkém
konci se nestalo vlbec nic, dvouleté vynosy zistaly stabilni na trovni 0,16 %.

Na protilehlém brehu Atlantiku byla situace mirné odlisSna. Némecké desetileté vynosy tentokrat nenéasledovaly Ameriku
a béhem dubna vzrostly z pfiblizné —30 b. b. na zhruba —20 b. b., ¢imZ se dostaly na nejvy3si Uroveri za zhruba rok. DGvodem
byla rostouci davéra v silici dynamiku ockovani proti COVIDU-19 a tim rychlejsi a vyraznéjsi ozZiveni ekonomické aktivity.
Na kratkém konci vliadne kvdli vyhledu na stéle dlouhé obdobi stability sazeb ECB také podobny (a ve svétle obav z americké
Ci svétové inflace mozna nedtvodny) klid jako v USA: dvouleté némecké dluhopisy zlstaly v dubnu kolem hranice =70 b. b.

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist byl v dubnu, stejné jako v breznu, vyvoj poklidny. Korporatni dluhopisy investi¢niho
i spekulativniho stupné denominované v euru se béhem meésice pfilis nezménily: u investi¢nich dluhopist byla zména tzv. total
return indexu (TRI) proti konci brezna pouhych +0,03 % (oproti konci roku 2020 pak dokonce jenom +0,02 %), u spekulativnich
+0,55 % (oproti konci minulého roku +1,96 %). U dolarovych instrumentd byl vyvoj o néco dynamic¢téjsi — u investi¢niho stupné
se zrcadlila stabilizace / cenovy rlst na trhu vladnich dluhopist, ktery se v dubnu projevil prvnim letoSnim rdstem TRI: 0 1,1 %
u investi¢nich a o 1 % u spekulativnich dluhopisg.

Jako ve vétsiné mésict od dubna minulého roku i v dubnu roku letosniho kreditni prémie jak investi¢nich, tak spekulativnich
korporatnich dluhopist denominovanych v euru klesaly. Dle indexu Markit iTraxx Europe poklesly CDS prémie investi¢nich
dluhopist v dubnu o 4,2 %, spekulativnich dluhopist pak o 2,8 %. Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie o 12,7 %
vy3si nez pocatkem roku 2020, v pfipadé spekulativnich jsou o 37,5 % nizZsi. To vzhledem k makroekonomické situaci
a véemu, co se v poslednich roce odehralo, jen potvrzuje, Ze zasah centrélnich bank byl vpravdé masivni a vyznamné setrel
rozdily mezi spekulativnim a investi¢nim stupném. Coz je situace, o které vsichni konzervativni investofi moc dobre védi své.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka béhem dubna korigovala na dlouhém konci pomérné vyrazny riist z predchazejicich
mésich. Kratky (dvoulety) konec zlstal bez vétsi zmény lehce nad hranici 1 %. V pFipadé desetileté splatnosti viak klesly
vynosy o zhruba 20 b. b. na 1,8 %. Tento pohyb byl ¢aste¢né ovlivnén vyvojem v USA, primarné vsak byl tazen vyrazné
silnou poptavkou v dubnovych priméarnich aukcich Ministerstva financi — mohutny zdjem o nové nabizené vladni dluhopisy se
rekrutoval zejména z bankovnich knih pfi snaze bank umistit volny kapital s ohledem na zatim stéle stagnuijici Uvérovou aktivitu.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Zmény na polské vynosové kfivce byly v dubnu podobné malé jako béhem biezna. Desetileté vynosy lehce vyrostly,
ale +10 b. b. na 1,7 % neni nic, o ¢em bychom méli dlouho mluvit ¢i patrat po pricinach. Kratky konec byl jako jinde stabilni,
v polském pripadé pak prikovany k nule. Je to nadale zvlastni, protoze trh FRA jiz s mirnym rlstem sazeb pocita, dalo by se
tudiz ¢ekat, ze se zminéna vyssi sazebni ocekavani projevi i na kratkém konci dluhopisové krivky. Dominantni efekt v ramci
stability polské vynosové krivky tak hraji probihajici nakupy dluhopist centralni bankou, doplnéné solidnim zajmem bankovniho
sektoru umistovat svlj kapital (zatim) konzervativné.

ool
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DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Tureckd ekonomika si i nadale, z pohledu aktivity, vede velmi solidné. Pro Turecko je zasadni, aby relativné dobre probéhla
letni turisticka sezéna, a tomu odpovidaji protipandemicka opatfeni. Stejné jako v nasem regionu, doslo vlivem pandemickych
omezeni k obrovskému narGstu zadrzené poptavky, kterd mize nasledné podpofit inflacni tlaky. K tomu jiz dochazi na strané
vyroby — index PMI se po desaté v fadé udrzel nad 50-bodovou hranici, znacici expanzi ekonomiky. Dochazi k rlstu subindexu
novych objednavek, produkce, zaméstnanosti, ale v dsledku problémd s dodavkami surovin i k prodlouzeni dodacich Ihit,
tlaku na zasoby a vyraznému rdstu cen vstupU. To je jesté zesileno oslabenim kurzu turecké liry. Infla¢ni vyhled je tak i nadale
spise nepfiznivy. Slaby kurz liry, rostouci ceny vstupl na strané vyrobcU, neochota centralni banky jiz déle v pfipadé nutnosti
zvySovat Urokové sazby — inflace tak minimalné zlstane vysoko kolem soucasnych 17-18 % a az béhem 3. kvartalu by se mél
vice projevovat kalendarni efekt, prejici jejimu poklesu. Vzhledem k vy3e popsané situaci na poli tureckych aktiv jsme v dubnu
vyrazné redukovali podil tureckych statnich dluhopis.

Vyvoj ukrajinské ekonomiky sice prekonava ocekavani, zemé se nicméné stale velmi Spatné potykad s probihajici pandemif
a nedostatkem vakcin. To bude i nadale omezovat bézny provoz ¢i fungovani zemédélského sektoru. Ceny potravin byly,
spole¢né s cenami energii, jednou z vyraznych polozek nadale zvysujicich inflaci. Ta bude rlst i béhem celého letosniho roku
a prekro¢i 8 %. K tomuto vyvoji nemohla zUstat nete¢na centralni banka a po obdobi stability sazeb zahgjila, nejdrive jen
zvyseni sazeb. Podil ukrajinskych statnich dluhopist jsme v dubnu neménili. Zasadni pro nas zlstava ville ke spolupraci s MMF
a vyhled na brzkou stabilizaci infla¢niho vyvoje.

MENY

Dolar proti euru béhem dubna bfeznové posileni na 1,17 neudrzel a vratil se zpatky nad 1,20 USD/EUR. Trh, ktery v poslednim
Ctvrtleti minulého roku nemilosrdné tlacil na posilovani eura a ktery béhem prvniho ¢tvrtleti letosniho roku naopak akcentoval
pro-dolarové faktory, se v dubnu opét pfiklonil na stranu téch, ktefi fikaji, ze bezprecedentni dluhova expanze v USA ruku
v ruce s pfilis uvolnénou ménovou politikou Fedu (ve svétle nastartovaného robustniho oziveni a silici infla¢ni dynamiky) si
vybere dar na koupéschopnosti mény. Uvidime, ale je jasné, Ze tii biliony dolar( fiskalniho stimulu z poslednich 3 mésic
a dalsich potencialnich 5 biliond v nasledujicich letech vyvolavaji opravnéné obavy z inflace.

Ceska koruna b&hem celého dubna posilovala s tim, jak se zlepsovala pandemické situace a jak svitala nadéje na pomaly
navrat k normalnimu fungovani. Koncem dubna se dostal kurz koruny proti euru az pod 25,90 CZK/EUR. Vyvoj kurzu zlotého
oproti euru mél v dubnu dvé jasné oddélené ¢asti. V prvni dekadé se kurz z nejslabsi hodnoty (4,68 PLN/EUR) od roku 2009 vratil
na hranici 4,55 PLN/EUR. Ve zbytku mésice pak kolem této hladiny bez vyraznéjsich vykyvl osciloval. TaktéZz madarsky forint
v prvni dekadé minulého mésice posilil z predchozich historickych minim (368 HUF/EUR) az na 356 HUF/EUR, kde pak s jednim
kratsim vyletem pres hranici 360 i mésic i ukoncil. Obé mény tak o zadné konvergenci kurzu mluvit nemohou.
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PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktort ukazujicich na rdst dluhopisovych sazeb mame ctvefici ddvodU. Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady,
kterad v roce 2020 vytvorila rozpoctovy deficit zhruba 380 miliard a v leto3nim roce to bude stejné nebo horsi (deficit za prvni
tretinu roku je hrozivych 192 mld., s prehledem nejvétsi v historii). Zadruhé, Ceska rep. b.ika vykazuje pomérné vysokou miru
inflace v jeji poptavkové slozce, byt v poslednich mésicich doslo ke zpomaleni. Zatreti, sazby CNB jsou sice na nule, ale Ize ¢ekat,
e letos a v pFistim roce vyrostou, a to jako prvni v regionu. Nemusi se vyplnit posledni prognéza CNB, ¢ekajici v nejblizsich
12 mésicich ¢tyfnasobny rlist sazeb, ale Ze bude CNB prvni s prstem na utahovacim kohoutku, je dle nas jasné. Zactvrté, jsou
zde obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimull prameni strach z vy3si inflace (a tudiz vy3si poZadované obliga¢ni
vynosy) na globalni trovni.

Naproti témto faktorim stoji 1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako dasledek desinfla¢nich/deflacnich tlakd) v celé
Eurozoné, kterd bude trvat jesté dlouho, a také 2) domaci bankovni sektor ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen
absorbovat i velké nové emise dluhopist bez vétsich problémd — ¢ehoz jsme byli v dubnu svédky). Podle dosavadniho vyvoje
letos nicméné ocekdvame, Ze prvni mnozina faktorl bude po zbytek roku spiSe prevlddat. Z toho prameni ocekavani rdstu
vynosl (poklesu cen) Ceskych vladnich dluhopist, zejména s delsi splatnosti.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polsko je malo zadluzend ekonomika s relativné zdravymi fundamenty a centraini bankou, kterd navic, pro mnohé celkem
prekvapivé, snizila minuly rok v reakci na pandemii sazby az na nulu. Na rozdil od CNB v3ak polsk& centralni banka nema
k utahovani politiky dle svych slov prazadnou chut (i pfesto, Ze jeji vlastni prognédza ukazuje na inflaci nad 3 % v nejblizsich
tfech letech), spiSe naopak, a ani infla¢ni impuls fiskalni podpory tam v letosnim roce nebude tak velky jako u nas. Tlak na rdst
vynost tak zevnitr Polska je diky tomu tlumengj$i nez v pripadé CR. Polské vynosy mlze, nicméné, dostat znateln&ji nahoru
déni na globalnich dluhopisovych trzich, i kdyz domaci faktory budou mit tendence tyto rlstové tlaky spiSe tlumit. Tak jako tak
viak ¢ekame vysledny rlst vynosU, a to diky globalnim faktor@im.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Necekané rozhodnuti prezidenta Erdogana vyménit trhy respektovaného guvernéra Agbala zcela smazalo veSkerou nové
vybudovanou kredibilitu centraini banky a pfineslo navrat nepredvidatelnosti a poplatnosti vali prezidenta v rozhodovani
0 ménové politice. Zahrani¢ni investofi, kteff se do tureckych dluhopisti zacali zvolna vracet, tak mohou nyni maximéalné doufat,
Ze novy guvernér alespont hned nezacne s opétovnym snizovanim sazeb. Prvotni reakce ménového kurzu a cen tureckych
dluhopist byla samozrejmé velmi negativni, nicméné prach se postupné usadil a propad cen a kurzu déle neakceleroval. Tézko
ale hledat vyraznéjsi budouci pozitiva. | nadale pretrvava vnéjsi nerovnovaha v podobé deficitu bézného Uc¢tu a v soucasné dobé
opétovneé sili inflacni tlaky s tim, jak se uzavira produkcni mezera turecké ekonomiky a projevuji se dopady oslabené turecké
liry. Nizké devizové rezervy brani centralni bance v eventudlni pfimé podpore mény. Rizikem pro kurz je vysoky dolarovy dluh
turecké ekonomiky a potreba jeho postupného refinancovani. Proti tomu jde naopak hluboké fundamentalni podhodnoceni
kurzu TRY a historicky vyrazné podprimérna participace zahrani¢nich investord v tureckych aktivech.

Lepsi vyvoj ukrajinského statniho rozpoctu a s tim souvisejici nizsi potfeba financovani o nékolik mésicd odsunuly potfebu
dojednéani financovani ze strany Mezindrodniho ménového fondu a s tim souvisejici implementaci nezbytnych reforem.
A ackoliv i nadale zGstédva Ukrajina na reformni cesté se silnym kurzem na zapad, pomaly progres plnéni pozadavki MMF
a slabé instituciondlni usporadani zékladnich statnich instituci jsou faktory, které atraktivitu tamnich aktiv snizuji. K tomu se
nové pridava i opétovny nardst geopolitického napéti na hranicich s Ruskem. To sice odvolalo vétSinu jednotek ze cviceni pobliz
ukrajinskych hranic, situace nicméné i nadale zlstava krehka.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se zastavil trend k oslabovani dolaru, hnany infla¢nim narativem minulého roku. Diky fiskalnim
stimuldm a velmi sviznému tempu vakcinace se odhady tempa rlstu letosniho a v roce 2022 pro USA zlepsily, pozitivni o¢ekavani
nynf sili i v pripadé eurozény. Ocekdvame tak, ze dolar bude v dalSich mésicich roku vétsinu ¢asu v defenzivé proti vétsiné
hlavnich mén véetné eura, zatizen negativnimi vlivy vy3si soucasné i budouci inflace, Zivené prilis uvolnénou fiskalni i ménovou
politikou.
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MENY

Koruna ma letos potencial pro dalsi posileni. Epidemiologicka situace se zlepsuje a potvrdi-li se v dalSich mésicich (po rozvolnéni
pomérd), ze jsme na udrzitelné cesté normalizace situace, pro korunu to bude dalsi vzpruha. Druhym ddvodem je fakt, ze
se Ceska ekonomika diky stédré podpore vlady, ktera bude v tomto roce pokracovat, dokazala vyhnout rlistu nezaméstnanosti
i dopaddim, které by omezovaly jeji rdst v postcovidovém obdobi. Ano, mnohasetmiliardovy deficit za dva roky je strasidelny, ale
Ze by devizovy trh ¢eskou korunu za rozhazovac¢nou vladu vytrestal, je velmi nepravdépodobné — na dluzich dnes (s nadsazkou
Fe¢eno) nikomu moc nezéleZi. Zatreti, diky fiskalnimu impulzu se udrzela nejen poptavka domécnosti, ale i inflace. CNB na jare
roku 2020 sice snizila sazby na nulu, ale posledni prognéza CNB jiz vola po jejich vcelku rychlém rdstu. Mozn4 tak rychly
ve skute¢nosti nebude, ale CNB ur¢ité v nejblizsich dvou letech sazby zvedne, co? koruné pomiize. O¢ekavame tak navrat
mezi 25 a 25,50 CZK/EUR v letoSnim roce.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silngjsi, nez jaké vidime dnes. ZhorSena situace
kolem koronaviru, absence berlicek v podobé vy3sich realnych sazeb a centraini banka, ktera proti zlotému oteviené broji, vsak
budou polské méné branit v posileni. Ze stavajicich hodnot ocekavame letos navrat maximalné ke 4,40 PLN/EUR.

Madarskému forintu skodi, podobné jako jeho polskému protéjsku, centralni banka, ktera chce mermomoci udrzet vynosy
co nejnize. A tak i makroekonomické oziveni, které jiz prichazi (a které je nynf lepsi nez tfeba v CR), se na forintu nejspis letos
podepise jen v omezené mife. Nevidime tak prostor pro vyraznéjsi posileni pod 345 HUF/EUR.

AKCIOVY TRH

Na akcie mame nyni mirné negativni nazor. Mezi hlavni dlvody nasi opatrnosti patfi, Zze 1) pfedni globalni akciové indexy se
momentalné pohybuji na novych historickych maximech, 2) akciové valuace neboli ocenéni globalnich akciovych indexl je
také na historickych maximech nebo na nejvyssich urovnich od technologické bubliny v roce 2000 a 3) mame obavy z vyrazné
zvysené inflace zplsobené stale bezprecedentnimi monetarnimi a fiskalnimi stimuly v klicovych nejvétsich ekonomikéach,
zejména USA, eurozéné a Japonsku. Pritom dle historickych statistik vzdy platilo, Ze pfi zvysené inflaci se akciim pfilis dobre
nevede. Domnivame se proto, ze v aktudlnich cenach akcif je jiz zacenéno ocekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje
a prostor pro dalsi vyrazny akciovy rdst je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zdUraznit, ze celkovd nadhodnocenost globalnich akciovych trhl je zpUsobena predevsim
extrémni nadhodnocenosti americkych akcii (P/E 30; P/S 3,1; EV/EBITDA 19). Ty mame proto v nasi globalni akciové alokaci
v0c¢i benchmarkdm vyrazné podvazené. Pokud se vypIni naSe ocekavani, budou americké akcie v nasledujicich mésicich
za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivéame se v3ak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhli jsou i nadale ocenény velice atraktivné. Patfi mezi né predevsim
region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za globdlnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je
momentalné pravdépodobné vibec nejlevnéjsim regionem na celém svété (P/E 15; P/S 1,3; EV/EBITDA 8). Nejvyssi rlstovy
potencial v rdmci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu vidime predevsim u slovinskych, ¢eskych a nékterych
polskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (zfejmé bude platit pouze c¢aste¢né pro rok 2021)
a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ocekévanou ziskovosti vlastniho kapitalu
a Urokovou marzi.

Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou (P/E 23; P/S 1,9; EV/EBITDA 15). Rozvijejici se Asie
je momentalné hospodarskym motorem celého svéta. HDP Indie by mél podle posledni prognézy Mezinarodniho ménového
fondu v leto$nim roce rist o 11 % a HDP Ciny 0 8 %. To by se samozfejmé mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice
korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

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 +420225988222

WWW.Conseq.cz/wm
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