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

USA — S&P 500 6,18 % USA 2,51 % USD/EUR 1,48 % Ropa Brent -1,65 %
Evropa — DJ Stoxx 600 6,67 % Evropa 2,43 % CZK/USD -3,00 % Zemni plyn -40,02 %
Japonsko — Nikkei225 4,72 % CR 2,39 % CZK/EUR -1,63 % Sil. elektrina -
MSCI Emer. Mark. 7,85 % Polsko 3,75 % PLN/EUR 0,50 % Zlato 5,66 %
CR-PX 10,65 % Madarsko 5,08 % HUF/EUR 2,12 % Stribro -0,85 %
Polsko — WIG30 6,85 % Turecko* -1,50 % TRY/EUR 2,06 % Méd 10,01 %
Madarsko — BUX 3,53 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika eurozény je odolnéjsi, nez se zdalo, a ménova politika se dale utahuje.

Prvni odhad tempa rastu HDP ve 4. ¢tvrtleti 2022 potvrdil, Ze ekonomika stale nepadé do recese, kterou ji mnozi
vlivem rlstu cen energif a inflace obecné predpovidali. Ekonomika totiz ve 4. ¢tvrtleti navzdory o¢ekavani poklesu 0 0,1 %
g/q stejné rychlym tempem vzrostla, coz znamend, Ze rostla v kazdém Ctvrtleti minulého roku a Ze rist ve 4. ¢tvrtleti
dosahl 1,9 % r/r (a za cely rok pak vyrazné pies 3 %). Nejrychleji z velkych ekonomik rostla ve 4Q22 ekonomika
Spanélska (+0,2 % g/q), nasledovana Francii (+0,1 % q/q); némecka ekonomika poklesla 0 0,2 % q/q. Struktura rdstu
za eurozonu prozatim zvefejnéna nebyla, mame jen informace o rdstu ve Francii. Tam mezi¢tvrtletné vyrazné zpomalila
poptavka domacnosti (-0,9 % q/q), coz prineslo pozitivni efekt v podobé kladného pfispévku cistého exportu (dovozy
-1,9 %, vyvozy —-0,3 %). Pfekvapivé vsak rostla hruba tvorba fixniho kapitalu (+0,8 % q/q) — a nebylo to kvlli zdsobam
(které prispély k rlstu ve 4Q22 mirné negativné).

Meékka data zverejnéna béhem ledna ukazala na stabilizaci situace a na to, Ze se ekonomika zifejmé i v 1. Ctvrtleti 2023
bude schopna vyhnout kontrakai.

Maloobchodni trzby v poloviné 4. ¢tvrtleti po (nahoru revidovaném) fijnovém poklesu o 1,4 % m/m pftidaly 0,9 %.
Meziro¢ni tempo dosahlo -2,4 %. Prvni prosincova data jsou vsak jesté slabsi a ukazuji, Ze rlst sazeb spole¢né s inflaci
maji na realné spottebitelské vydeje dopad: v Némecku v prosinci klesly trzby o vice nez 5 % m/m, ve Spanélsku o 1,4 %,
ve Francii o 1 %. Je to zvlastni, nebot sezonné ocisténa mira nezameéstnanosti je meziro¢né nizsi 0 0,6 p. b. a v listopadu

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 opét neceld 3 %. Scénar prelévani inflace do mezd se tak v datech sice zatim
nezrcadli, nékolik naznakl, Ze si zaméstnanci nechtéji nechat vy3si inflaci libit, uz v3ak vidime. Pozemni zaméstnanci
Lufthansy si v srpnu stavkou vynutili rst mezd 0 8 % az 19 % (v zavislosti na vy3i pfijmu / seniorité). Zdatné jim sekundujf
zaméstnanci na palubach, ktefi si dle dohody z pocatku listopadu polepsi 0 9 % az 17 %. O takovém rdstu produktivity
prace pfitom v aerolinkdch nemUze byt ani feci. A nejde jenom o aerolinky. V poloviné listopadu domluvil nejvétsi némecky
odborovy svaz (kovodélny IG Metall) nejvyssi rlst mezd za nejméné 25 let. Mzdy totiz dle dosazené dohody vzrostou
v roce 2023 0 5,2 % a v roce 2024 o 3,3 %. Jelikoz k tomu v kazdém z nasledujicich 2 let naleZi jesté nezdanénych
1 500 EUR navic, znamena to, Ze pfi prameérné (hrubé) mzdé v Némecku kolem 50 tis. EUR vzrostou hrubé mzdy v pfistim
roce o 10 % a v roce dalsim o skoro 8 %. To neni pfi rlstu produktivity prace, ktery od roku 2010 v Némecku sotva
dosahl 1 % (a v prvnim ctvrtleti 2022 jen 0,7 %) a v nejblizSich 2 letech asi jen tak zazra¢né neurychli, pro ECB moc
uklidnujici informace.

Primyslova produkce poté, co v fijnu poklesla o 1,9 % m/m, v listopadu pfidala 1 %. Z velkych ekonomik
poklesla produkce ve Spanélsku (0,7 % m/m, potteti v fad&) a v Italii (-0,3 %, také potreti v fadé), naopak vzrostla
v Némecku (+0,6 % m/m) ¢i ve Francii (+2,1 %). Meziro¢né primyslova produkce opét rostla, a to 0 2,4 %. V samotném
zpracovatelském primyslu byla produkce meziro¢né vy3si dokonce o 3,5 %. To je ve svétle minulého vyvoje predstihovych
indikatord i energetické krize vyborny vysledek.

Ze tijen bude v primyslu slaby, ale Ze po zbyvajici dva posledni mésice roku nemame ¢ekat dal3i propad produkce,
ukazovaly predstihové indikatory. Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském primyslu se v listopadu
i v prosinci 2022 oproti fijnu (46,4 bodu) totiz mirné zlepsil (na 47,1 bodu, resp. na 47,8 bodu) — zUstal tedy sice nadale
pod 50 body, ale jen mirné. Dalsi zlepseni pak pfislo zkraje roku 2023, kdy se index ve zpracovatelském primyslu zlepsil
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https://bit.ly/3taAdcY
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/08/04/lufthansa-reaches-agreement-with-verdi-on-significant-salary-increases-for-ground-staff.html
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/08/04/lufthansa-reaches-agreement-with-verdi-on-significant-salary-increases-for-ground-staff.html
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/11/01/lufthansa-and-ufo-agree-on-salary-increases-for-around-19000-cabin-personnel.html
https://amberg.igmetall.de/aktuell/abschluss-ergebnis-erklaert-metall-tarifrunde-2022
https://amberg.igmetall.de/aktuell/abschluss-ergebnis-erklaert-metall-tarifrunde-2022
https://www.destatis.de/EN/Methods/WISTAScientificJournal/Downloads/labour-productivity-022020.html
https://www.destatis.de/EN/Methods/WISTAScientificJournal/Downloads/labour-productivity-022020.html
https://www.destatis.de/EN/Press/2022/07/PE22_287_81.html
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na 48,8 bodu. Podobny obrazek poskytuje i index IFO, ktery sleduje podminky v nejvétsi ekonomice eurozédny. Podobné
jako v listopadu nebo v prosinci se situace v némeckém primyslu zlepsila i v lednu (index poskocil na 90,2 bodu, nejvyse
od Cervna 2022), a to primarné diky zlep3sujicim se oc¢ekavanim. Sub-index hodnotici o¢ekavani se totiz opét vyrazné
zlepsil, kdyz poskocil, stejné jako v prosinci, o dalsi vice nez 3 body na hodnotu 86,4 bodu (nejvice od kvétna). Subindex
hodnotici stavajici situaci, ktery se v prosinci poprvé od kvétna zlepsil (na 94,4 bodu), se v lednu jen velmi mirné zhorsil,
a to na 94,1 bodu. Ocekavani se tak pocatkem roku 2023 nachézela na Urovni z prosince 2008 (a tedy, samozfejmé, nad
covidovym historickym minimem z dubna 2020).

V dominantnim sektoru sluzeb se situace v lednu v eurozéné také dale zlepsila, kdyz index PMI vzrostl ze 49,1 bodu
v prosinci na 50,7 bodu v lednu. Poprvé od ¢ervence minulého roku se tak index ve sluzbach dostal nad hranici oddélujici
expanzi od kontrakce. Zlepsila se zejména ddvéra v nejblizsich 12 mésicl, ale také zaméstnanost (a pomalejsim tempem
klesaly nové objednavky). Mirné vsak oproti prosinci narostl subindex vystupnich cen, coz ukazuje, Ze infla¢ni tlaky nejspis
nepolevuiji.

Podobné zlepSovani sentimentu potvrdila i spotfebitelska divéra méfena Evropskou komisi. Ta se jesté v zafi minulého
roku poklesem na —28,7 bodu dostala na nové historické minimum (o 4 body niZe, nez bylo predchozi dno -24,7 bodu
z dubna 2020), od té doby se ale kontinualné zlepsovala, v lednu 2023 az na -20,9 bodu. To je sice z historického
hlediska stale pod Urovnémi zaznamenanymi béhem financ¢ni krize v letech 2008-9 ¢i béhem dluhové krize, ale také
na nejvyssi Urovni od brezna 2022.

Inflace v lednu dle predbéznych dat mezimési¢nim poklesem o 0,4 % 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 spotfebitelskych cen totiz neni sezonné ocistén a zrcadli se v ném povanocni slevy.
Po ocisténi by rlst zdstal kladny (+0,5 % m/m). Mezirocné se jadrova inflace udrzela na historickém maximu z prosince,
tj. na 5,2 %.

Béhem 4. Ctvrtleti poklesly kone¢né také ceny primyslovych producentl — v harmonizovaném vyjadreni klesly v Fijnu
02 % av listopadu o 1 %. Radost z téchto poklest v3ak trochu kazi fakt, Ze to bylo hlavné kvdli cenam energii, které
v fijnu klesly o vice nez 7 % m/m a v listopadu o 3,1 %. Bez tohoto poklesu doslo v fijnu k dalsimu (byt mirnému) rdstu
cen producentl, a to 0 +0,4 % m/m, a jen k velmi mirnému poklesu (0 0,2 %) v listopadu. Prvni data z prosince, ktera
jsou jiz dostupna, naznacuji, ze fijen a listopad byly spise vyjimkou nez tec¢kou za obdobim rychle rostoucich cen: v Italii
i ve Francii ceny opét vcelku rychle vzrostly (+2,9 % m/m, resp. +1,1 % m/m).

ECB na svém zasedani 2. 2. 2023 zvysila sazby o 50 b. b. na 2,5 % a naznacila, Ze nejméné dvé dalsi zvyseni nas cekaji.

Lagardeova promlouvala na tiskovce velmi jestfabim hlasem, kdyz prohlasila ze inflace je stale ,velmi vysoka”, ze ,,poptavkové
tlaky jsou velmi Zivé" a kdyz kupf. na otdzku, zda v bfeznu uvidime posledni utazeni, fekla ,ne, ne, ne, ne".

Predstihové indikatory se zkraje roku zlepsily
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Ekonomika rostla i ve ¢tvrtém ctvrtleti, trh prace zlstava napjaty. Ale jelikoz inflace diky cenam ojetych aut zvolnila,
FED zacina ukazovat holubi¢i tvar. Dle nas predcasné.

Po technické recesi v prvni poloviné roku 2022 se americka ekonomika v druhé poloviné vratila do Cernych rdstovych cisel.
Ve tretim Ctvrtleti vzrostla anualizovanym redlnym tempem o 3,2 %, ve Ctvrtém cCtvrtleti pak dle prvniho odhadu o 2,9 %.
Ve struktufe ve ¢tvrtém Ctvrtleti dominoval prispévek spotfeby domacnosti (+1,4 p. b.), nasledovan prispévkem cistého exportu
(+0,56 p. b.) a vlady (+0,64 p. b.)

Mésicni data zvefejnéna béhem ledna 2023 byla slaba.

Realné maloobchodni trzby v listopadu i v prosinci 2022 vyrazné klesly, a to o 1,1 % m/m v kazdém z obou mésicU.
Prosincovy pokles byl napfi¢ kategoriemi a meziro¢ni tempo se dostalo na —0,4 %, coZ je pfi pohledu na desetileti nevidénou
inflaci velmi dobry vysledek. Nejvétsi zasluhu na tom mda samozfejmé trh prace. V prosinci mira nezaméstnanosti dosahla
3,5 %, coZ je nejnizsi hodnota od pocatku pandemie. Nizké jsou i dalsi sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnujici
kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, ze néjakou
najdou) byla v prosinci 6,5 %. PokraCuje rovnéz rychld tvorba pracovnich mist — v Fijnu az prosinci vytvofila americka
ekonomika 641 tis. novych pracovnich mist v soukromém sektoru (v prosinci samotném 220 tis.). Pocet prvnich zadosti
o podporu v nezaméstnanosti se po bfeznu 2022 podruhé od roku 1969 dostal pod 200 tis. Prizkum JOLTS zase ukazal, Ze pocet
volnych pracovnich mist zlstava velmi vysoky — zatimco pfed pandemii se toto ¢islo pohybovalo kolem 6-7 mil., dnes je nad
10 mil. a v_prosinci dokonce prekonal 11 mil. Velmi vysoko je mira dobrovolnych odchodU z prace, niz nez pred pandemii naopak
mira nucenych odchodl ze zaméstnani. Rozdil v tempu rlst mezd mezi témi, kdo praci nedavno zménili, a témi, kdo ji nezménil,
je nejvyssi od (nejméné) konce 90. let. V3echna tato data tak indikuji jediné — velmi napjaty trh prace.

Je tak zvlastni, Ze rlst mezd zpomaluje. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na prizkumu Current Population Survey, neboli
CPS) vzrostly mzdy v prosinci 2022 o0 6,1 % r/r, (v ¢ervnu 2022 to jesté bylo 6,7 %), zatimco dle dat z tzv. Current Employment
Statistics (CES), na néz jsme se v minulych vydanich tohoto materialu ¢asto odvolavali, se diky rdstu o skoro 0,3 % m/m v prosinci
dostalo ¢tvrtletni tempo rlstu na 1 % (resp. pololetntho na 2,2 %); meziro¢né bylo tempo 4,6 % pak nejpomalejsi od srpna 2021.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v prosinci vyrazné narostly (+5,6 % m/m), bylo to v3ak hlavné zasluhou volatilni
kategorie letadel a zbrani: po vylouceni téchto dvou kategorii doslo v prosinci naopak k mirnému poklesu (-0,1 % m/m). Jsou
to samoziejmé nominalni &isla, ale meziro¢ni nominalni tempo rdstu o 5,1 % v prosinci neni Spatné ani po zohlednéni inflace.
Neni to ale zas takové prekvapeni, celkem dobfe si vzhledem okolnostem v minulém roce vedla (redlnd) pramyslova produkce,
kterd za cely rok pfidala zhruba 4 %. V poslednim Ctvrtleti vSak i jeji dynamika zpomalila: v poslednich 3 mésicich minulého roku
mezimési¢né klesala (=0,03 % v fijnu, —0,6 % v listopadu a —0,7 % v prosinci), meziro¢ni tempo tak v prosinci dosahlo 1,6 %.

Realné maloobchodni trzby vyrazné zpomalily, riist cen sluzeb ale pokracuije.

Realné maloobchodni trzby v USA, US CPI, slozka sluzby (bez energetickych sluzeb),
% m/m and 3m pramér meziroéni rist v %
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Zdroj: Trzby (FRED, dostupné ZDE), inflace (FRED, dostupné ZDE).
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Jadrova inflace v prosinci pfidala 0,3 % m/m, coz bylo dal3i zpomaleni dynamiky oproti tomu, co jsme vidéli pred
nékolika mésici. Zejména diky vyraznému (a druhému v fadé) poklesu cen ojetych aut tak kumulativni inflace za posledni
Ctvrtleti zvolnila na 0,7 %, za posledni pololeti pak na 1,8 %. To je v obou pfipadech nejnize od jara 2021. Pro FED
dalezity sektor sluzeb (bez energif) ale nadale roste celkem rychle: v fijnu 0 0,5 %, v listopadu 0 0,4 % m/m, v prosinci
0 0,5 %. Meziro¢né pak tato slozka inflace, jeZ je nejvice ovlivnéna mzdovym vyvojem, dosahla 7 %, coz je nejvyse
od 80. let.

FED v3ak na svém zasedani pocatkem Unora 2023 ve svém ménové-politickém tazeni opét zpomalil, kdyz zvysil sazby
uz ,jen” 00,25 p. b. do pasma 4,50-4,75 %. Sice v zapisu po zasedani naznacil, Zze jeSté neni konec (,,bude vhodné
jesté zvysit sazby”, ,prace jesté neni celkem hotova”, ,bylo by predcasné, velmi predcasné vyhlasit vitézstvi”), ale
na tiskovce uz zaznély i holubici véty: ,mizu poprvé rict, ze dezinflatni proces zapocal”. Trhy, které vzdy vidi sklenici
radéji poloplnou nez poloprazdnou, se vsak samozifejmé zaméfily na holubi¢i poznamky. Ve svétle silného trhu prace
a silné podkladové inflace (viz sluzby) se nam ale zda optimismus trhl predcasny.

CEE3
CR
Ekonomice se dafi stale prekvapivé dobie, kdyz ani ve 4. ¢tvrtleti Zadnou vyraznéjsi kontrakci neprosla.

Mési¢ni data jsou také pomérné optimisticka, a to véetné piedstihovych indikatora.

Rast HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti dosahl dle prvniho odhadu mnohem lepsiho vysledku (0,3 % q/q, +0,4 % r/r),
nez bylo trzni oc¢ekavani i oc¢ekavani CNB. CNB totiz ve své listopadové progndze predpokladala, Ze meziro¢ni tempo
dosadhne ve 4. Ctvrtleti —0,7 %, coz implikuje, Ze pocitala s mezi¢tvrtletnim poklesem ekonomiky o cca 1,5 %.
Strukturaini data samozrejmé zatim nebyla zvefejnéna, CSU jenom tekl, Ze za mezi¢tvrtletnim poklesem byla zejména
nizsi poptavka doméacnosti, coz ale urcité neni prekvapivé. Prekvapivé spise je, jak se ekonomika vyrovnala se Soky roku
2022: celkovy redlny rlst HDP o 2,5 % oproti roku 2021 je velmi nenadalym (a pozitivnim) vysledkem.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem ledna nejsou tak dilezitd, jelikoz uz jsou k dispozici data o riistu HDP.

Primyslova produkce uprostied ¢tvrtého Ctvrtleti vyrazné narostla, a to o 3,1 % m/m, ¢imz skoro vykompenzovala
pokles z fijna, kdy naopak poklesla o 3,7 % m/m (zejména vinou poklesu produkce elektfiny, plynu a tepla a poklesu
v automobilovém sektoru z dlvodu opétovného nedostatku nékterych komponent). V poslednich 3 mésicich tak
prumysl pokles o 0,7 %, v poslednim pololeti pak dokonce 1,6 % pridal. Obrazek velmi odolného pramyslu,
kterého se moc nedotkly ani ceny energif ani rist sazeb CNB, pak podtrhuje rdst mezd v sektoru, ktery v listopadu kvli

Tempo kontrakce v maloobchodé od Iéta zpomaluije.

Kumulativni celkovy rust (v %) realnych maloobchodnich trzeb
v poslednich 6 a v poslednich 3 mésicich v CR
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Zdroj: CSU (dostupné ZDE )
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vyplaté bonusd dosahl 13 % (a pocet zaméstnancl zUstal meziro¢né prakticky neménny, kdyz zaméstnanost v listopadu
poklesla jen o zanedbatelnych 0,3 % r/r).

S timto popisem situace v pramyslu pfilis nekoresponduje vyvoj indexu PMI. Tento index totiz v listopadu (41,6 bodu),
ale i v prosinci (42,6 bodu) zGstal hluboko pod 50 body, tj. v jasné kontrakci. Negativné vyzniva (a skute¢nosti z prdmyslu
opét neodpovida) také prazkum davéry CSU u firem, dle kterého dlivéra firem od ¢ervna klesa, 4. étvrtleti
nevyjimaje. V fijnu totiz davéra klesla nejnize (5,2 bodu) od bfezna 2021 (-1,3 bodu), v listopadu se pak dostala jesté
pod Fijnovou hodnotu (4,5 bodu) a v prosinci pak dale na 3,9 bodu. V lednu 2023 se situace sice zlepsila (narust
na 5,3 bodu), ale i tak je divéra stale nejnize od unora 2021. U dlvéry domacnosti se situace pocatkem
roku zlepsila, i kdyz stale odpovida tomu, jak by ¢lovék pfi vice nez dvé desetileti nevidéné inflaci ¢ekal — jejich davéra
je nizkd. Poté, co se v fijnu dostala na nové historické minimum (-=34,5 bodu), se v listopadu, prosinci i v lednu dale
zlepsila, v lednu az na -25,3 bodu. To je sice vyrazné zlepseni, ale je potfeba si uvédomit, Zze i lednova hodnota ddvéry
je niz nez kdykoliv béhem let 2008-10.

Vyvoj maloobchodnich trzeb pesimizmu odpovida, ale pouze castecné. V poslednich tfech mésicich do listopadu
klesly redlné maloobchodni trzby celkem o 0,7 %, pokles v poslednich 6 mésicich dosahl 2,9 % a jak kvartalni, tak
pololetni dynamika se od léta zlep3uje. 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, mzdy rychle rostou. Meziro¢né klesly redlné maloobchodni trzby v listopadu
06,5 %.

Ceska spotFebitelska inflace v prosinci po listopadovém rlstu 0 1,2 % m/m stagnovala, a to hlavné diky poklesu
cen pohonnych hmot o 10,6 % m/m. Jadrova inflace vsak podruhé v fade pridala 0,4 % m/m. S napétim se tak ceka
na lednova cisla, kterd budou zvefejnéna na konci prvni Unorové dekady a kterd ukazou, k jakému rlstu cen doslo
na prelomu roku, kdy se ceniky typicky upravuiji i v neinfla¢nich ¢asech. Smisené zpravy prisly pak o cenach producentd:
u téch pramyslovych klesly ceny stejné jako v listopadu i v prosinci o procento m/m, u zemédélskych vsak vzrostly
(listopad +2,8 %, prosinec +1,7 %) a ceny trznich sluzeb pfidaly 0,6 % m/m, coz znamenalo, Ze se v meziro¢nim
vyjadreni dostal jejich rlst nad 7 %.

Na zasedani CNB 2. unora nedoslo k z4dné zméné v nastaveni ménové politiky. Nova prognéza prinesla samoziejme
vy$si ocekavanou inflaci pro letosek (mé&nové-politickéd tak nyni dle CNB v roce 2023 dosahne v priiméru 10,6 %) a jeji
navrat na 2,1 % v roce 2024... To v3e pfi prognézovaném rlstu mezd v trznich odvétvich o vice nez 9 % a jen za velmi
mirného poklesu ekonomiky (-0,3 % HDP ve 2023) a miniméalniho rlistu nezaméstnanosti. Jinymi slovy, CNB Fika,
Ze inflace zmizi bez dalsiho utazeni ménové politiky do pristiho roku sama.

POLSKO

Ekonomika v minulém roce silné vzrostla, stejné tak ale silné vzrostla i inflace. Ani v prosinci se poptavkové
tlaky nezmirnily.

Detailni hospodarsky rlst za 4. Ctvrtleti zatim reportovan nebyl, stane se tak az 14. 2. (po uzavérce vydani). Dle prvnich
dat polského statistického uradu ale vime, Ze za cely rok 2022 vzrostla ekonomika 0 4,9 % (vs. 6,8 % v roce
2021).

Primyslova produkce poté, co v listopadu zaznamenala rlst o 2,7 % m/m, vzrostla (po sezonnim ocisténi) také
v prosinci o 0,7 %. Meziro¢ni tempo rdstu zUstalo kladné, kdyz dosédhlo 5,6 % (po sezonnim ocisténi) a za cely
uplynuly rok pak produkce oproti roku 2021 vzrostla o 10 %. V prosinci se na meziro¢nim rlstu nejvice podilela
produkce investi¢nich statkd (+10,7 %) a kratkodobého spotfebniho zbozi (+8,9 %), naopak negativné pUsobila
produkce energii v dUsledku teplého pocasi (-11,9 %). Index PMI tomuto vyvoji moc neodpovidal. V lednu 2023
se index dale zlepsil na 47,5 bodu, ale hodné rozvolnéna vazba mezi indexem a skute¢nou prlmyslovou produkci
nedovoluje ¢init mnoho zavérd o tom, jak se produkci v pramyslu poc¢atkem letosniho roku vedlo.

Realné maloobchodni trzby v fijnu i listopadu realné fakticky stagnovaly a v prosinci vyrazné poklesly. V fijnu totiz
trzby rediné vzrostly o 0,3 % m/m, v listopadu pak ve stejném rozsahu (hlavné kvuli dtlumu prodeje motorovych vozidel)
poklesly. V prosinci trzby pak poklesly je3té vyraznéji, a to o 4,8 % m/m (po sezonnim ocisténi). Meziro¢né byly trzby
v prosinci readlné vyssi o 0,2 %, za cely minuly rok pak vzrostly o 5 %. To je vzhledem k inflaci velmi dobry (a urcité
neocekavany) vysledek.

Vlastné ale neni pro¢ se tomuto vysledku divit — trzbam cely rok pomahal trh prace, na némz nedoslo zatim k zadnym
zménadm. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, v prosinci se pohybovala jen lehce nad 5 % (5,2 %). Neprekvapi
pak tedy urcité, Ze dale rostou mzdy — riist nominalnich mezd dosahl v prosinci 10,3 %.

Ve shora popsaném makroekonomickém prostiedi se stale ,dafi” inflaci. V listopadu dle findlnich dat dosahla
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POLSKO

celkova inflace 16,6 % (vs. 17,5 % v listopadu), jeji mezimési¢ni rist ¢inil 0,2 % m/m. Ceny sluzeb vzrostly o 0,9 %
m/m (restaurac¢ni sluzby kupf. +0,9 %), ceny zbozi o 0,1 % m/m poklesly. Zejména pokracujici rlst sluzeb indikuje,
7e v ekonomice jsou nadale pfitomny rozsahlé poptavkové tlaky. Ostatné, to je vidét z poptévkové inflace, ktera
v listopadu urychlila na 11,4 % a v prosinci dokonce na 11,5 % (vs. 11 % v fijnu). Dobrou zpravou je, Ze ve 4Q22 zpomalil
rist cen producentl: zatimco ve druhém ctvrtleti vzrostly o 6 %, ve tfetim o 2,5 %, ve ¢tvrtém uz jen o procento
(v prosinci samotném pak jen 0 0,5 % m/m). Meziro¢ni tempo rlstu cen producentl také zpomalilo, a to z 23,2 % v fijnu
pres rast o 21,1 % v listopadu na rist o0 20,5 % r/r v prosinci.

Centrélni banka na svém zasedani 3.—4. ledna 2023 ponechala klicovou referen¢ni sazbu beze zmény na 6,75 %. Budouci
nastaveni ménové politiky nijak dale nespecifikovala a ani nic nenaznacila. Sdélila jen, ze z(stava ostrazitd a pfipravena
zasahnout proti ,riziku, Ze inflace zistane delsi dobu zvysena”.

MADARSKO

Ekonomika dale mirné zpomaluje, rist mezd a stav trhu prace vsak zlistava na drovnich nesluditelnych
s infla¢nim cilem centralni banky. Ta zdstava jestfabi a nadale ¥ika, Ze udéla, co je potieba a co je nutné,
ke stlac¢eni inflace.

V Madarsku riastova data za posledni ctvrtleti minulého roku také jesté zverejnéna nebyla. Pripomerime,
7e ekonomika ve tretim ctvrtleti mirné poklesla (o0 0,4 % g/q) a Zze meziro¢ni tempo jejiho rdstu dosdhlo +4 %. Na strané
nabidky pokracoval silny rlst prdmyslu — meziro¢né totiz pridal 9,6 %, jeho zpracovatelska ¢ast dokonce 10,6 % — coz
bylo vzhledem k rdstu cen energii a zhor3ujicimu se ekonomickému vyhledu hodné prekvapivé. Pokracoval také meziro¢ni
rdst stavebnictvi (1,8 % r/r), coz bychom kvuli vy3i trokovych sazeb a k faktu, Ze stavebnictvi je na jejich vy3i velice citlivé,
necekali. Na strané poptavky se navzdory inflaci meziro¢né stale drzela poptavka domacnosti (+4,2 % r/r redlné) i fixni
investice (4,1+ % r/r), byt mezictvrtletné jiz mirné zpomaluji.

Maloobchodni trzby v listopadu mirné vzrostly (0 0,1 % m/m), jejich meziro¢ni tempo tak dosahlo redlnych a sezonné
ocisténych +2,9 %. To, Ze se poptavce relativné daff i navzdory inflaci presahujici 20 %, je zasluha zejména trhu prace.
Mira nezaméstnanosti je totiz stale velmi nizko — i kdyZ ze dna ve druhém cCtvrtleti (3,2 %) setrvale roste, v poslednim
Ctvrtleti se dostala jen na 3,9 %, coz jsou z historického hlediska stale velmi nizké hodnoty. Samozrfejmé, napjaty trh
prace (a statni zasahy) vedou k rychlému rlstu mezd a platd v ekonomice: meziroéni tempo ristu nominalnich mezd
dosahlo v listopadu 16,8 % r/r.

Madarska pramyslova produkce po 5 mésicich nepretrzitého rastu v fijnu i v listopadu mezimési¢né poklesla.
Poté, co v fijnu odepsala nejvice (-3,6 % m/m) od pandemie, v listopadu pak poklesla i dalSich 0,7 % m/m. | kdyz
vzrostla produkce automobill a elektrickych zafizeni, mezimési¢né klesla produkce ve v3ech dalSich sektorech, coz
nakonec prevazilo. Za prvnich 11 mésicd vsak byla produkce ve srovnani se stejnym obdobim roku 2021 meziro¢né vyssi
0 6 %, za listopad samotny pak o 1 % vyssi nez pred rokem. To, Ze produkce slabne, je vidét i na kvartalni dynamice:
v poslednich 3 mésicich klesla produkce o 3 %, coZ je nejslabsi tempo od zari 2021.

Celkova inflace se mezimési¢nimi tempy rastu, kterd v kazdém meésici letodniho roku dosahla nejméné 1 % m/m
(nejvice 4,1 % m/m zafi, coz bylo nejrychlejsi tempo od roku 1993, v prosinci pak 1,9 %), vysplhala v prosinci
meziro¢né na 24,5 %. V prosinci dale vzrostly ceny potravin (+2,1 % m/m), jejichz meziro¢ni tempo rdstu tak dosahlo
44,8 %. Poté, co Madarsko upustilo od zastropovani cen pohonnych hmot, se k vyraznému cenovému rlstu pfipojily
i jejich ceny (+27 % r/r). To, Ze za madarskou inflaci nejsou jen externi $oky, ale Ze jsou v madarské ekonomice pfitomné
i velmi silné a Siroce zakorenéné poptavkové tlaky, je vidét na mnoha mistech. Zaprvé, jadrova inflace urychlila na 24,8 %,
coz je zdaleka nejvice za skoro 30 let. Zadruhé, sluzby v prosinci pridaly 0,8 % m/m, coz je v anualizovaném vyjadreni
tempo skoro dvouciferné.

Vzhledem k takovému infla¢nimu vyvoji je prekvapivé, ze madarska centralni banka (NBH) sazby uz dale nezvysuje.
TFinactiprocentni zakladni sazba a osmnéctiprocentni jednodenni depozitni sazba sice vypadaji na prvni pohled
dostatec¢né, vzhledem k inflaci jsou v3ak realné sazby stale negativni. Vyjadreni po zasedani bylo jestrabi, centralni banka
slibila, Ze sazby zUstanou vysoko dlouho. Kromé jiného centralni banka také opét zvysila PMR, ato z5 % na 10 %
od 1. 4. 2023.

ROPA

Od konce kvétna do konce zafi minulého roku cena ropy klesala, a to ze 120 dolarC za barel, kam ji dostala ruska agrese
na Ukrajiné, az k 80 dolarlim za barel, kam ji koncem tfetiho Ctvrtleti dotlacily obavy z hrozici recese vlivem utahovani
ménové politiky centralnimi bankami. V fijnu a listopadu cena ropy jen oscilovala mezi 80 a 90 dolary, na samém konci
listopadu a pocatkem prosince pak poklesla az na dohled 70 dolard za barel. Ve zbytku prosince doslo pak uz jen k mirné
korekci smérem nahoru k 80 dolardm za barel. V lednu letosniho roku cena ropy oscilovala mezi 72 a 78 dolary za barel.
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AKCIOVE TRHY

Prvni mésic roku 2023 se nesl ve velice pozitivnim duchu. INDEXYJAKE OMIGEHRTRIY

Akciové trhy vsech hlavnich trh(G dosahly vysokého

zhodnoceni. Centralni banky nadale presvédcovaly trhy, 3500 - MSCI WORLD INDEX
Ze primarnim cilem je zkroceni inflace skrze dalsi pozvolné
utahovani ménovych politik. Akciové a dluhopisové trhy
si vdak danou rétoriku vykladaly po svém a v ocekavani
rychlého poklesu cenové inflace dochazelo ke snizovani 2900 -
pozadovanych vynost dluhopisd, na coZz akciové trhy 2700 -
reagovaly pozitivné rdstové. Kladné také puasobil pokles
cen energetickych komodit jako plynu nebo elektfiny.
Dafilo se akciim obchodovanym v Japonsku, Evropé
a USA, zvlasté pak tém citlivéjsim na urokové sazby. 2100 ~
Technologicky index Nasdaq americkych spole¢nosti 1900 A
mezimési¢né vzrostl o 10,7 %. Napfiklad v uplynulych
mésicich téZzce zkouSené akcie Facebooku si v lednu
pripsaly 23,8 %. Americky akciovy index S&P 500
mezimési¢né skoncil vyse o 6,2 %, evropsky index 1300
DJ STOXX 600 o 6,7 % a japonsky index Nikkei 225

04,7 %.

Pozitivni sentiment v lednu panoval také na mistnich
stfedoevropskych trzich. Nejlépe se vedlo prazské akciové MSCI EMERGING MARKETS
burze (index PX +10,7 %), které dominuji banky a CEZ. 9 5
Banky kopirovaly pozitivni trend zapadoevropskych bank,
reagujicich na zvySovani zakladnich Urokovych sazeb ECB.

3300 A

3100 A

2500 A

2300 A

1700 A

1500 +

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1400 A

Akcie CEZ (+15,3 %) spekulativné reagovaly na mozny 1300 -
vykup ze strany statu. Dobfe se vedlo také likvidnimu
polskému akciovému trhu (index WIG30 +6,9 %), 269 4

na kterém excelovaly naptiklad akcie Allegro nebo tézare
uhli  JSW. Slusného zhodnoceni dosahly také trhy
v Bukuresti (index BET +4,1 %) a Budapesti (index BUX 1000

1100 A

+3,5 %).

Akcie na rozvijejicich se trzich také odstartovaly rok 0

na vybornou, kdyz souhrnny index MSCI Emerging 800 1

Markets USD pfipsal 7,85 %. Na nejddlezitéjsim

asijském trhu, v Cing, akcie silné rostly (index CSI 300 e - - - - - - - - - - -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

+7,4 %, Hong Kong +10,4 %). Cinsk4 vlada definitivneé
opustila politiku nulové tolerance COVID-19, ktera byla
spojena s mnohymi uzavirkami. Investofi tak reflektovali
o¢ekavany letosni riist ekonomiky, vladni podpory pro CECE COMPOSITE
realitni sektor ¢i zmirnénf tlaku vlady na technologické 2400
spole¢nosti. Ostatni trhy v regionu také tézily z pozitivniho

sentimentu, s vyjimkou Indie, kde akcie poklesly o0 2,1 %. 2200 -
Zahrani¢ni investofi vybirali zisky a poté, co se objevily
obavy z manipulace s cenou (a dalsich nekalych praktik) 2000 -
konglomeratu Adani, dale vyprodavali indickd aktiva.
Akciim v Latinské Americe se dafilo, obzvlasté mexickym 1800
(+12,6 %). Brazilské akcie pfipsaly slusnych 3,4 %.

1600 A
DLUHOPISOVE TRHY

1400 A
DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU
Na obou brezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vladnich 20
dluhopist béhem ledna podobny — vynosy po prosincovém 1000

narGstu poklesly, a to navzdory opakovanému tvrzeni 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
centrélnich bank, ze v ménové-politickém tazeni proti inflaci
nepolevi. Trhy jim tuto rétoriku jiz tolik nevéfily a zacaly
oCekavat, Ze sazby nedorostou tak vysoko, jak centralni Zdroj: Bloomberg
banky tvrdi, a rychle se vrati zpét na nizsi Urovné. Ergo,
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DLUHOPISOVE TRHY

Ze inflace je vyfesena. Ve Spojenych statech tak vynosy v lednu poklesly na kratkém konci o 30 b. b. (na 4,1 %), na dlouhém
konci 0 45 b. b. (ha 3,4 %).

V eurozéné byly pohyby méné vyrazné, nebot ECB je nyni nejagresivnéjsi z velkych centralnich bank a panuje vysoka mira
nejistoty, jak agresivniho utazeni se v nejblizSim pololeti od ni nakonec doc¢kame. Vynosy na kratkém konci tak zlstaly
prakticky beze zmény na 2,7 %, na dlouhém o cca 15 b. b. poklesly, na 2,3 %.

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNIi DLUHOPISY

Na trhu dluhopist korporatnich vyvoj v lednu 2023 kopiroval vyvoj vliadnich dluhopist. Tzv. total return index (TRI) v pfipadé
korporatnich dluhopis spekulativniho stupné denominovanych v euru oproti konci prosince vzrostl o 2,8 %, u dolarovych
dokonce o0 4 %. V pfipadé investi¢niho stupné doslo u dolarovych instrumentd k rdstu TRI o 5 %, na instrumentech
denominovanych v euru pak k rdstu 0 0,5 %. Kreditni prémie u investi¢nich dluhopist denominovanych v euru po vyrazném
poklesu ve 4Q22 (dohromady o skoro 70 % u spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) se v lednu 2023 dale snizovaly.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka v lednu 2023 snizila sklon. Dvouleté vynosy sice vzrostly o cca 15 b. b. na 5,8 %, stfedni
splatnosti i dlouhy konec kfivky vsak nasledovaly vyvoj v zahranici a vyrazné klesly. Silny zajem o ¢eské vliadni dluhopisy byl
vidét zejména v primarnich aukcich Ministerstva financi, poptavku investor( Zivila o¢ekavani, ze CNB po urcité fazi stability
zacne Urokové sazby v prlbéhu letosniho roku snizovat. Sedmileté i desetileté vynosy tak odepsaly pul procentniho bodu
a dostaly se na 4,8 %, resp. na 4,6 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska vynosova kfivka béhem ledna rovnéz kopirovala zahrani¢ni vyvoj. Dvoulety vynos klesl oproti konci minulého
roku koncem ledna o 60 b. b. na 6 %, na dlouhém konce pak desetileté vynosy odepsaly 80 b. b. a dostaly se také na 6 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist na zac¢atku roku stagnovaly. V pfipadé sekundarniho trhu lokalnich dluhopist v UAH
se zacaly objevovat vyssi kotace oproti konci prosince, aktivita nicméné zlstava nizkad a likvidita miziva. Na duben je
pfipraveno uvolnéni kapitalovych kontrol, zaméfenych na zatraktivnéni UAH dluhopisC pro zahrani¢ni investory. Celkové je
ale smér trhu stale udavan zpravami z fronty a z politickych a diplomatickych kruhd.

V letoSnim roce ¢ekd Evropu nékolik dilezitych voleb (vCetné némeckych zemskych) a velmi pravdépodobné mizeme
oCekavat rostouci riziko zvyseni napéti a zhorSeni soudrznosti evropskych zemi v otdzce pokracujici podpory Ukrajiny.
Pravdépodobné tak poroste tlak na reseni diplomatickou cestou.

Aktudlni podoba konfliktu a rostouci rizika Utoku na kritickou evropskou infrastrukturu nicméné jakakoliv diplomaticka jednani
vyrazné komplikuji. Diky vojenskym neulspéchlm sice probihaji zmény ve vnitfnich strukturach ruské armady a politickych
Spicek v Moskvé, vyraznéjsi trhliny nicméné patrné nejsou a vojenské vedeni se z nelspéchd dokaze postupné ucit.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
270 - 465 -
265 -

240 -
235
230 A
225
220
215 -
210 -
205 A
200

385 A

365 A

345

325 4

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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DLUHOPISOVE TRHY

MENY
Dolar proti euru v lednu pokracoval v oslabovani. Ocekavani trhu, Zze FED se sazbami nedojde ani k 5 % a rychle

oto¢i a ze naopak ECB bude agresivnéjsi (ocekavani vrcholu sazeb jsou ted kolem 3,5 %), posunuly dolar proti euru
azna 1,1 USD/EUR.

Béhem ledna se stfedoevropskym ménam vedlo rozdilné. Polsky zloty byl nejnudnéjsi, kdyz se béhem celého
mésice pohyboval mezi 4,675 a 4,725 PLN/EUR. Madarsky forint dale posiloval (béhem ledna ze 400 forintl za euro
na 385) s tim, jak pokracoval trend nastartovany koncem minulého roku (Madarsko se domluvilo s EU na nizsi ¢astce
zadrzené Evropskou komisi vyménou za podporu pomoci Ukrajing) a jak se trhy zacaly domnivat, Ze z nejhorsiho
infla¢niho vyvoje je Madarsko venku. Nejlepsi vyvoj zazila v lednu podobné jako pfedtim v prosinci €éeska koruna, ktera
dale posilila, a dostala se tak na hodnoty nevidéné 11 let, kdyz koncem ledna atakovala hranici 23,75 CZK/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Stale dle néas trva prebytek faktord ukazujicich na stabilitu nebo rlst ¢eskych dluhopisovych vynosa.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. V roce 2022 dosahl deficit vefejnych financi ¢astky pravdépodobné kolem
400 mld., v letosnim roce to bude 300 mld. a v podobnych ¢islech se dle strategie financovani do roku 2025 méame
pohybovat i v letech 2024 a 2025.

Zadruhé, Ceska republika ma stale velmi vysokou inflaci, kterd ve své klicové jadrové slozce nezpomaluje. | kdyz
se Bankovni rada prozatim rozhoduje pro stabilitu sazeb, domnivdme se, Ze realita velmi vysoké inflace, zivené
i napjatym trhem prace, obrovskymi strukturalnimi deficity a rdstem mezd daleko presahujicim rlst produktivity prace,
nakonec zvitézi a sazby jesté budou muset zamifit nahoru. Takovou moznost ostatné priznal na prosincovém i lednovém
zasedani CNB guvernér CNB Michl.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v zahrani¢i a FED i ECB utahuji mé&novou politiku. To by mélo mit pro regionalni
meény negativni dopad; 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 vibec neprojevil, ale s tim, jak se sazby ECB a FEDu zdola priblizi CNB,
se tak mize lehce stat.

Zactvrté, CR ma nyni deficit bézného uctu platebni bilance, a to ve vy3i zhruba 400 mld. korun v poslednich 12 mésicich.
To je také pro korunu negativni faktor.

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

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maji potencial k dalSimu rdstu vynosU. Inflace je velmi vysoko, rist mezd je zcela odpoutany od rdstu
produktivity prace, zloty zUstava relativné slaby, polskad vldda svymi antiinfla¢nimi bali¢cky prohlubuje deficit (a tudiz
zvysuje nabidku dluhopisd). Centralni banka tak dost mozna bude dotlacena k dalSimu rlstu sazeb.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Uspé&3na 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 stranach. Intenzivné pokracujici mobilizace na ruské strané zajistuje ruské armadé neustdvajici pfisun novych
vojakl a prevahu v této oblasti pozvolna ziskava Moskva. S blizicim se koncem Unora tak roste pravdépodobnost ruské
protiofenzivy a to nejenom v tomto regionu, ale spekuluje se i o novém utok na hlavni mésto.

Na celém uUzemfi Ukrajiny nadéle pokracuji masivni raketové Utoky nejen na strategickou, ale i na civilni infrastrukturu.
Finan¢ni pomoc a celkova podpora zapadu prozatim nepolevuje. V prosinci doslo k uvolnéni dalSiho zahrani¢niho
financovani a celkovd suma se za rok 2022 pohybovala okolo 30 mld. USD. Pro letosni rok je v soucasné chvili
naplanovano jiz cca 42 mld. USD zahrani¢ni pomoci. 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. Pozitivem je pfistup
americké administrativy (v kontrastu s némeckym postojem), kterd je v Cele statll dodavajicich Ukrajiné modernéjsi
techniku. Pravé ta, spolu s finan¢ni pomoci, mize soucasnou podobu konfliktu vyrazné proménit.
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U kurzu eura proti dolaru jsme se jiz koncem ledna dostali na hranici (1,1 USD/EUR), kterou jsme méli jako ocekavani
pro leto3dni rok. Nemyslime si, ze by mélo dojit k dalSimu vyraznéjsSimu posilovani eura — v kurzu je zanesen vcelku
realisticky vyvoj nastaveni ménové politiky. Nyni nas ceka relativné klidné obdobi, v némz bude kurz kolisat mezi
1,05 a 1,1. Nevidime velké zmény v trznich ocekavanich, jak se bude vyvijet ménova politika FEDu a ECB: ¢ekdme sice,
Ze sazby jesté budou pro definitivni zkroceni inflace muset jak v USA, tak v EMU vzrast, ale uz ne o tolik a hlavné
na obou stranach Atlantiku zhruba ve stejném rozsahu.

Fundamentalné je ¢eska koruna zrala na oslabeni — vyrazné negativnéjsi redlné Urokové sazby nez v USA nebo
v eurozong, perzistentni inflace, k daldimu rdstu sazeb chladng& odmérena CNB, velky deficit bézného uctu platebni
bilance i obrovské deficity vefejnych financi. Nebyt CNB, koruna by dnes zcela jisté byla nad 25 korunami za euro.
Cekame také postupné se dale smrstujici urokovy diferencidl mezi CNB a FEDem ¢i ECB, co? dle nés povede ke tlaku
na korunu. Koruna tak v letodnim roce oslabi az ke 25 korunam za euro.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako koruna, oviem s o néco mensim deficitem bézného uctu
platebni bilance a hlavné bez centralni banky odhodlané a schopné branit svou ménu. Ocekavame tak pretrvavajici tlak
i na polském zlotém a jeho oscilaci mezi 4,75 a 5 PLN/EUR v dohledné dobé.

Madarsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného uctu i vefejnych financi), extrémné vysoké inflace a také
Spatné politické situace, zpUsobené afinitou Orbanova rezimu k Rusku: tato afinita samoziejmé vede ke konfliktdm
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 pod Urovni 400 forintl za euro, ale
na vyraznéjsi trendové posileni to nevypada a dle nas k nému v prvni poloviné roku 2023 urcité nedojde.

AKCIOVY TRH

Rok 2023 by mohl byt eufemisticky fe¢eno normaliza¢nim rokem, kdy dojde k postupnému zlepseni dodavatelskych
fetézcl, poklesu infla¢nich tlakd, odvratu od nebezpec¢né nizkych Urokovych sazeb, navratu k rozumnym cenam komodit
a energif, a to pri zaroven relativné silném trhu prace. Samozrejmeé globalni geopoliticka rizika a tézkosti u nékterych
firem a domacnosti budou nadéle 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 marzi korporaci. Hodnotové se akciové trhy obchoduji na rGznych Urovnich, pficemz kazdy region
reflektuje specifickou rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy rGizna vykonnostni ocekavani.

Evropské akcie jsou oproti americkym, hodnotové levnéjsi, Evropa mlze za urcitych podminek tézit ze stahovani
vyroby z ,rizikovéjsich” regiond, pricemz bude zaroven dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech.
Z toho takeé ziska region stfedni Evropy, ktery je stale, co se tyka vyrobnich nakladl, levnym regionem. CEE region si jiz
prosel prvotnim Sokem z rdstu Urokovych sazeb, na kterém vydélaji kapitalové silné banky. Americké akcie také prosly
korekci, avsak vyssi urokové sazby budou nadale negativné dopadat na zadluzené a drazsi rlstové spole¢nosti. Z tohoto
dbvodu véfime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie, tazena &inskou
ekonomikou, zazije po soucasnych covidovych lockdownech ekonomické oziveni. Cinsky spotrebitel nebyl tak silné
kompenzovan jako domacnosti v Evropé nebo USA. Oziveni proto nebude rychlé a prijde nejdfive za¢atkem druhého
¢tvrtleti letodniho roku. Avsak potencial ekonomického rdstu v Ciné je i tak vy3si nez ve vyspélych ekonomikach.

Pfi obecné vyssich drokovych sazbach ocekavame zvySenou volatilitu akciovych trhd, cehoz budou lépe vyuzivat aktivni
manazeri fond nez indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych Urokd a levnych penéz je pry¢. Tomu se musf
prizpUsobit 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

WWW.CoNnseq.cz/wm
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