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Ekonomika ve druhém ¢tvrtleti prekvapila silnym ristem, inflace urychlila. ECB kone¢né dostala sazby na nulu.

Prvni data o ristu HDP ve 2. ¢tvrtleti narusila narativ o tom, jak evropska ekonomika sténa pod vlivem valky
na Ukrajiné, cen komodit a inflace. Rist ekonomiky totiz ve 2. ¢tvrtleti dosahl 0,7 % q/q, nejvice od 3. Ctvrtleti 2021.
Z velkych ekonomik se nejlépe darilo Italii a Spanélsku, které rostly tempem 1 %, resp. 1,1 % q/q. Francie pak mezi¢tvrtletné
pfipsala 0,5 %, Némecko mezic¢tvrtletné stagnovalo. Strukturdlni data jsou k dispozici pouze u Francie, kde mezi¢tvrtletnimu
rlstu nejvice pfispél zahrani¢ni obchod (+0,4 p. b.), zatimco prispévek domaci poptavky byl, vinou mirného poklesu poptavky
domacnosti (-0,2 % q/q), nulovy.

Data, ktera byla v EMU v prlbéhu cervence 2022 zverejnéna, jsou vzhledem k tomu, Ze jsou k dispozici prvni agregatni rlstova

data za dot¢ené druhé Ctvrtleti, méné zajimava.

Maloobchodni trzby ve druhém ctvrtleti nejspis klesly. V dubnu totiz vinou velkého poklesu v Némecku (-5,4 % m/m)
poklesly o 1,4 % m/m, v kvétnu pak rostly jen mirné (+0,2 %). Meziro¢ni tempo rlstu dosahlo v kvétnu 0,2 %. Oporu trzby
stale nachazeji v trhu prace, jemuz se letos vede dobie. Sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti je meziro¢né nizsi
01,4 p. b, adrzise pod 7 %: v kvétnu i v €¢ervnu se dokonce dostala na novou nejnizsi hodnotu (na 6,6 %) v celé dosavadni
historii EMU. Nejnizsi z velkych zemi je nezaméstnanost samozfejmé v Némecku (2,8 %), nejvy3si ve Spanélsku (12,6 %).
Objevuji se i prvni naznaky, Zze utazeny trh prace se zacina zrcadlit ve mzdach — v prvnim ctvrtleti vzrostl index sjednanych

mezd, ktery sleduje ECB, 0 2,8 % r/r, coz bylo jeho nejrychlejsi tempo od 1. ¢tvrtleti 2009. V pribéhu poslednich mésicl take
vyrazné narostla mzdova ocekavani odborl — némecky IG Metall pozaduje rust mezd alespori o 7 %, pracovnici Lufthansy

zadaji rast 0 9,5 %. Dost mozna tak sledujeme na zacatek akcelerace tempa rdstu mezd. Pokud je tomu tak, je to nepfijemna
zprava pro ECB.

Pramyslova produkce po slabém konci 1. ¢tvrtleti (breznovy pokles o 1,7 % m/m) ve druhém ¢tvrtleti rostla. V dubnu
pridala 0,5 % a v kvétnu 0,8 % m/m, ve zpracovatelském sub-sektoru pak 0,1 % resp. 1,4 %. Meziro¢ni tempo ristu celkové
pramyslové produkce bylo 1,6 %, ve zpracovatelském sektoru pak 2 %. Z velkych ekonomik se nejhdre dari Némecku (meziro¢nf
tempo v kvétnu —1,4 % r/r), nejlépe Italii (+3,4 % r/r) a Spanélsku (+4,6 % r/r).

Vyhled v pramyslu v§ak dobry neni. Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském primyslu se v ¢ervenci 2022
dale zhorsil, kdyz poklesl na 49,6 bodu, tj. nejnize za 25 mésicl a poprvé od lockdownu na jafe 2021 pod hranici 50 bodd.
Davodem zpomaleni byl fakt, Zze vyraznym tempem klesla stavajici produkce (zejména ve vyrobé vozidel a v chemickém

primyslu), coz vedlo k poklesu oc¢ekavani i najimani novych pracovnikd. S ochlazujici poptavkou se zacaly samozrejmé zkracovat
Ihaty pro dodavky komponent.

Podobny vyvoj pozorujeme u indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice Eurozény. Sub-index hodnotici stavajici
situaci se v Cervenci (97,7 bodu) oproti ¢ervnu (99,4 bodu) nebo i kvétnu (99,6 bodu) sice snizil, ale nadéle je o cely bod nad
dlouhodobym préimérem (96,7 bodu). Subindex hodnotici oc¢ekavani se po brfeznovém propadu a mirné korekci v dubnu
az v Cervnu v Cervenci dale propadl. Svou hodnotou 80,3 bodu je dokonce jen kousek od postlehmanovského dna v prosinci
2008 (79,2) a o zhruba 8 bodl nad historickém dnem z covidového dubna 2020.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace v cervenci po vyrazném cervnovém zhorseni dale zhorsila. Index totiz pokles!
na nejnizsi hodnotu (50,6 bodu) od dubna 2021. Ddvodem zhor3eni celého indexu bylo zhorSeni novych objednavek, jejichz
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subindex poklesl poprvé od dubna 2021. Ze se ve sluzbéch situace zhor3uje, dava tusit i spottebitelska dlivéra méFena Evropskou
komisi, ktera se ¢ervencovym poklesem na -27,3 bodu dostala na nové historické minimum; je tak nyni o skoro 3 body
nize, nez bylo predchozi dno z dubna 2020 (24,7 bodu). Déle také rychle rostou ceny primyslovych producentt, ale zda se,
Ze jejich meziro¢ni tempo rlistu uz neakceleruje: v ¢ervnu pridaly ceny producent( ve Spanélsku 36,4 % (vs. 36,5 % v kvétnu),
ve Francii 25 % (25 %), v Némecku 24,4 % (24,4 %).

Na cervencovém zasedani hodila ECB definitivné holubici ru¢nik do ringu, kdyz zvysila sazby o ptl procentniho bodu.
Kromé toho, Ze se zbavila jakékoliv ,forward guidance” (tj. na kazdém dalsim zasedani je mozny teoreticky jakykoliv pohyb), predstavila
také novy nastroj pro boj s rostoucimi vynosy na perifernich dluhopisovych trzich, tzv. Transmission Protection Instrument (TIP).
Italské dluhopisy, na néz byl cilen, viak na to prilis nereagovaly. Lagardeova se pokousi opakovat Dragiho trik (problém roztahujicich
se kreditnich spread( Dragi ,vyresil” skrze program OMT a dokdzal trh presvédcit, ze je ochoten a schopen na problém nasypat
neomezené mnozstvi penéz), ale na rozdil od néj ma svazané ruce vysokou inflaci, ktera nabourava kredibilitu jejiho slibu.

Diivéra domacnosti v Eurozoné poklesla na historické minimum

Spotfebitelska dlivéra v EMU
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USA

Trh prace je nadale velmi silny, inflace v ¢ervnu znovu zrychlila. FED i navzdory (technické) recesi dale utahuje sazby
po krocich o tfi ¢tvrté procentniho bodu.

Prvni odhad rlistu HDP v leto$nim druhém ¢tvrtleti potvrdil, Ze americka ekonomika je v recesi. Druhym poklesem v fadé (po
1,6 % g/q anualizované v prvnim Ctvrtleti 0 0,9 % ve druhém) totiz naplnila technické poZzadavky recese. Struktura dat nijak hrlizostrasna
ale neni — prispévek poptavky doméacnosti zlstal diky vydajdm na sluzby kladny (+0,7 p. b.). Poklesly jen investice a zasoby. Vysoky
kladny prispévek cistého exportu byl disledkem nejenom poklesu dovozu, ale primarné rlstu vyvozu. Podtrzeno, secteno, tato recese
na vygenerovani armady nezaméstnanych zatim nestaci.

Mésicni data zverejnéna béhem cervence 2022 byla, podobné jako v EMU a s vyjimkou predstihovych ukazatell, pohledem do zpétného
zrcatka (do druhého Ctvrtlet).

Realné maloobchodni trzby v poslednich mésicich zpomalily, na mezimésicni bazi v kvétnu ubraly 1,1 % a v €ervnu 0,3 % m/m.
Jejich meziro¢ni tempo se tak dostalo do zapornych &isel (-0,5 %). Na trhu prace vsak zatim zadné zpomaleni nepozorujeme. V ¢ervnu
totiz mira nezaméstnanosti stejné jako ve tfech predchazejicich mésicich dosahla hodnot (3,6 %) z konce roku 2019 (3,5 %), a trh
prace se tudiz nachdzi ve stavu plné zaméstnanosti. Nizké jsou nadale i dalsf sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnuijici kromé
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nezaméstnanych i ty, kteff pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvlli absenci nadéje, Ze néjakou najdou), ktera byla
jesté koncem minulého roku skoro 12 %, je dnes Uplné stejna (6,7 %) jako pred COVIDEM-19 (prosinec 2019: 6,7 %). Pokracovala
také rychla tvorba pracovnich mist — za duben az cerven vytvofila americka ekonomika 1,085 mil. novych pracovnich mist
v soukromém sektoru.

U mezd zaznamenavame odlisné signaly podle toho, z kterého prizkumu pouzijeme data. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych
na prizkumu Current Population Survey, neboli CPS) vzrostly mzdy 0 6,7 % r/r, zatimco dle dat z tzv. Current Employment Statistics doslo
naopak ke zpomaleni (na 2,2 % za prvni pololeti, a tedy 5,1 % r/r). Dluzno dodat, Ze rlst naklad na zaméstnance (tzv. Employment
Cost index, neboli ECI) dosahl ve druhém ctvrtleti 1,3 % g/q a 5,1 % meziro¢né, coz je stejné jako v prvnim Ctvrtleti (1,4 % qg/q).
| v tomto pripadé se vsak jedna o prlizkum, nikoliv agregatni data za celou ekonomiku.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v letosSnim druhém Ctvrtleti vzrostly o vice nez 3 procenta oproti ¢tvrtleti prvnimu, kdyz
v dubnu pfidaly 0,4 % m/m, v kvétnu 0,8 % m/m a v Cervnu 1,9 %. Po vylouceni volatiini kategorie letadel a kategorie vojenské
techniky, tj. poté, co objednavky skutecné predstavuiji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obréazek také velmi dobry: rlist v prvnim
Ctvrtleti 0 2 %, ve druhém o 1,5 %. Jedna se v3ak o ¢isla nomindlni, cenova hladina od pocatku roku vzrostla o 3,8 %, ve druhém
Ctvrtleti pak o neceld dvé procenta. | tak se ale jedna o velmi dobry (redlny) vysledek. Neni to ale zas takové prekvapeni, dobfe si totiz
stale vede i primyslova produkce. Ta se silnym (redlnym) rlistem v kazdém z prvnich péti mésicd letosniho roku (+1,4 % m/m v dubnu,
+0,25 % v kvétnu) dostala v kvétnu na meziro¢ni tempo rlstu 5,8 %. V ¢ervnu sice poprvé od prosince mezimési¢né poklesla,
ale jen 0 0,2 %; v meziro¢nim vyjadreni je stale vyssi realné o 4,2 %.

Jadrova (PCE) inflace zGstava vysoko, jeji mési¢ni dynamika po zpomaleni v predchazejicich mésicich v ¢ervnu opét
zrychlila. Zatimco v poslednich ¢tyfech mésicich do kvétna 2022 vcetné rostla vzdy o 0,3 % m/m, v €ervnu pfidala 0,6 % m/m.
Za posledni pUlrok tak vzrostla 0 2,4 % a meziro¢né je jadrova cenova hladina vyssi o 4,8 %. Celkova PCE inflace se procentnim
mezimési¢nim rdstem (naposledy byl takovy k vidéni v Unoru 1981) dostala na nejvyssi hodnotu od ledna 1982, tj. na 6,9 %.
Vizhledem k vyvoji cen producentl (v kvétnu 0,9 % m/m, v ¢ervnu 1,1 % m/m na 11,3 % r/r) a vzhledem ke stavu trhu prace se v3ak da
Cekat, Ze se zvySovanim spotrebitelskych cen jesté zcela konec neni.

Americka centralni banka na zasedani v ¢ervnu i v ervenci zvysila sazby pokazdé o 0,75 p. b. Zminky centrélnich bankérd, ze
sazby jsou nyni pobliz neutralni Urovné (tj. ani ekonomicky rlist nepodporuji, ani ho nebrzdi), spole¢né s obavami trhii z hrozici recese
prinesly snizeni trznich ocekavani na dalsi utazenf politiky FEDu.

Jadrova inflace v ¢ervnu reakcelerovala.

USA: Jadrova PCE inflace (%) - m/m a 3-mési¢ni pramér
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Ekonomika piekvapila silnym ristem ve 2. ¢tvrtleti a bohuzel i dal akceleruijici inflaci.

Prvni odhad rlstu HDP vyrazné prekonal ocekdvani. Zatimco trh ocekéval zasadni mezic¢tvrtletni pokles riistu (@ podobné tak CNB),
ekonomika pfidala ve druhém ¢tvrtleti 0,2 % q/q. To znamenalo, Ze meziro¢ni tempo dosahlo 3,6 %, zatimco kupt. CNB ve své
kvétnové progndze ocekavala tempo pouze tretinové. Strukturaini data zatim zvefejnéna nebyla, dle CSU viak ,na vydajové strané
k mezictvrtletnimu rdstu HDP pfispéla pouze domdaci poptavka”, kdyz ,byl mirny rist hrubé pridané hodnoty podporen skupinou
odvétvi sluzeb, naopak priimysl a stavebnictvi stagnovaly”. Ano, mize to byt dopad pfijezdu uprchlikd na domaci poptavku, ale rozdil
mezi tim, co ¢ekala CNB, a realitou by i bez nich urcité byl nezanedbatelny.

Mésicni data zvefejnéna béhem cervence 2022 byla smisena, doslo k dalSimu zhorseni predstihovych indikatora.

Primyslova produkce poté, co pocatkem 2. Ctvrtleti klesla 0 0,7 %, v kvétnu piekvapila silnym ristem o 2,4 % m/m. To bylo
vysledkem vyroby automobild, kde dle CSU doslo ke zlep3eni v dodavkach dilt. Meziro¢ni reélna produkce pridala 3,3 %. Rast novych
domacich zakazek o 17 % sice vypada neuvéfitelng, ale zde je vysvétleni jednoduché — tato data jsou nominalni, ergo ovlivnéna vysokou
inflaci. Ze viak neni v praimyslu situace katastroféalni, ukazuje i fakt, ze meziro¢né stagnoval pocet zaméstnancl (0,1 %) a jejich mzdy
pridaly 8,2 % r/r. S timto pfilis nekoresponduje index PMI. Tento index se totiz poté, co se v Cervnu poprvé od srpna 2020 dostal
pod hranici 50 bodd, v ¢ervenci dale propadl az na 46,8 bodu, tj. nejnize od srpna 2020. Davodem mél byt rychly pokles novych
objednévek (nejrychlejsi pokles od kvétna 2020), coz je ale v lehkém rozporu s tim, co ukazuijf data CSU.

Jestd zvlastngji tak ve svétle dat o PMI vyznél ¢ervnovy priizkum davéry CSU u firem — dle konjunkturdiniho prizkumu CSU totiz
davéra firem sice v ervnu konecné poklesla, ale hodnotou 12,6 bodu jen na troveri dlouhodobého priméru (12,5 bodu od roku 2002),
o7 je ve stavajici situaci mirné prekvapivé. U domacnosti je tomu zhruba tak, jak by ¢lovék v situaci (dvé desetileti nevidéné) inflace
a valky na Ukrajiné cekal — jejich dlivéra se propada. V kvétnu (=31 bod) i v ¢ervnu (=32 bod() tak byla divéra na dosah historického
minima (32,5 bodu) z kvétna 2012, v Cervendi jej prolomila (-33 bod).

Vyvoj maloobchodnich trzeb viak az takovému pesimismu zatim neodpovida — v poslednich tfech mésicich do kvétna klesly
trzby rediné ,jen” 0 2,8 %, inflace za tu dobu pfidala vice nez 5 %. Pokles v poslednich 6 mésicich dosahl 3,4 %, v samotném kvétnu
-1,3 %. Da se ale Cekat, Ze trzby budou dale slabnout.

Ceska spotfebitelska inflace i koncem 2. ¢tvrtleti dale zrychlila. Tak jako v predchozich mésicich letosniho roku pridal
rlst spotrebitelskych cen vice nez procento mezimési¢né — v ervnu cenova hladina vzrostla o 1,6 %, meziro¢ni tempo celkové
inflace dosahlo 17,2 %. Ménové-politicka inflace dosahla 17,1 %, jadrova inflace pak 14,6 %. Je3té horsi je, Ze jen za
posledniho pul roku do kvétna vzrostla poptavkova (jadrova) inflace o 8 %, tj. 17 % r/r. Vzhledem k pokracujicimu ristu
cen producentl se pfitom neda cekat, Ze jsme jiz na vrcholu - ceny pramyslovych vyrobcl vzrostly koncem 2. ¢tvrtleti
0 28,5 %, zemédélskych producentd pak o 42,5 %. Po dlouhé dobé se zvedaji i jinak nete¢né ceny trznich sluzeb, které v kvétnu
meziro¢né pfidaly 6,2 %.

Jadrova inflace dale rychle roste

8 ] Ceska poptavkova inflace (=bez paliv, nepfimych dani a potravin),
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Zasedani CNB 22. ¢ervna pfineslo dalsi rist sazeb, a to 0 1,25 p. b. na 7 %. Vzhledem k tomu, Ze viechna data od kvétnové
progndzy, kterd navic volala po riistu sazeb aZ ptes 8 %, byla proinfla¢ni (sama CNB zminila 5 proinfla¢nich faktorG: vys3i réist cen
doma i v zahranici, prudké zdrazeni energii a komodit, zejména v souvislosti s obavami ze zastaveni dodavek z Ruska, slabsi kurz koruny,
hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich ocekéavani u 2% cile CNB, méné restriktivni pésobent fiskalni politiky v leto3nim a pfistim roce),
je s podivem, Ze nedoslo k rlistu jesté vyraznéjsSimu. Nova Bankovni rada poprvé zasedala 4. srpna a ponechala sazby beze zmény.

POLSKO

Mésicni data byla sice slaba, mzdy vsak rychle rostou a trh prace je (skoro) utazenéjsi nez kdy dfiv. Centralni banka tak
dale utahuje ménovou politiku.

Polska ekonomika zatim rdstova data za 2. ¢tvrtleti nezvefejnila, ucini tak az 17. srpna. Tempo rlstu z prvniho Ctvrtleti
(+2,5 % qg/q) se vsak urcité nezopakuije.

Primyslova produkce zaznamenala koncem ¢ervna pokles 0 0,2 % m/m, ktery pfisel po revidovaném poklesu o 0,4 % m/m
v kvétnu. Meziro¢ni tempo dosahlo kvili silnému rlstu ve druhé poloviné minulého roku a v prvni poloviné letosniho roku 11 %.
Dynamika poslednich mésict je vSak negativni. To, Ze takovy je i vyhled, potvrzuje index PMI. Ten se totiz v ¢ervenci zhroutil na
42,1 bodu, coz bylo nejslabsi ¢islo od kvétna 2020 a také pokles o vice nez dva body oproti ¢ervnu. Vzhledem k tomu, Ze jiz v kvétnu
byl index PMI pod hranici 50 bod, ¢ekame dalsi kontrakci prlmyslu.

Realné maloobchodni trzby mezimési¢né v cervnu (-1,4 %) podobné jako v kvétnu (-1,7 %) poklesly, jejich meziro¢ni tempo
vsak diky silnému bazickému efektu zistalo kladné (3,6 %). Za prvni pololeti byly trzby 0 9,1 % vy33i ve srovnani se stejnym obdobim
roku 2021, coz sice z¢asti reflektuje bazicky efekt, ale uvazime-li, ze (sezonné ocistény a redlny) m/m rdst v lednu, Unoru i v bfeznu
dosahl shodné 1,4 % (a v dubnu trzby poklesly jen 0 0,1 %), je jasné, Ze to bylo i diky velmi silnému rlstu v 1. letodnim Ctvrtleti. Ten
je samoziejmé nyni omezovan silnym rlstem cen, ktery podkopava disponibilni prijmy domacnosti. Trzbam vsak stale pomaha trh prace,
na némz nedoslo zatim k Zadnym zméndm — mira nezaméstnanosti zlstala béhem 1Q22 i 2Q22 extrémné nizko: (po ocistént)
skoncila v 1Q22 na 5,3 %, za prvni dva mésice druhého Ctvrtleti byla 5,1 %, tj. jen 0 0,1 procentniho bodu pod hodnotou z Unora
2020. V ¢ervnu pak poprvé v historii poklesla pod 5 %, kdyZ dosahla 4,9 %. Neprekvapf pak ani to, Ze dale rostou mzdy — rast
nominalnich mezd doséahl v kvétnu 13,5 % r/r, v €ervnu pak 13 %, coZ znamend, Ze i navzdory vysoké inflaci zlistal redlny rast
mezd jen mirné zaporny.

Ve shora popsaném makroekonomickém prostiedi se nepirekvapivé , dafi” inflaci. \V cervnu dle finalnich dat vzrostla na 15,6 %
(vs. 13,9 % v kvétnu), poptavkova inflace pak dosahla hodnoty (9,1 %) nevidéné od let devadesatych. Predbézna Cervencova data
ukazala rst celkové inflace 0 0,4 % m/m a o 15,5 % meziro¢né. Rlst cen producentd, ktery v ¢ervnu dosahl 25,5 %, ale dava tusit,
%e jsme vrchol spotfebitelské inflace ani v Polsku je$té nevidéli. Cervencova a srpnové inflace tak nejspis prekond 17 %.

Centralni banka pokracuje v utahovani politiky. Ristem sazeb 0 50 b. b. v lednu i v Unoru dostala svou kli¢ovou sazbu na 2,75 %,
v bfeznu pak zvysila sazby o tfi ¢tvrté procentniho bodu na 3,5 % a v dubnu o rovny procentni bod na 4,5 %. Na kvétnovém,
cervnovém i Cervencovém zasedani pak doslo k dalS$imu ristu sazeb, pokazdé o 0,75 p. b., na stavajicich 6,50 %. S nejvétsi
pravdépodobnosti to jesté neni konec, byt se uz neceka, ze by se postupovalo podobné rychlym tempem jako doposud.

MADARSKO

Slaby forint, vysoka inflace a stale solidni ekonomika nuti centralni banku k rychlému, obcas az panickému zvedani sazeb.

Ani v Madarsku, podobné jako v Polsku, zatim nezname vykon ekonomiky ve druhém ¢tvrtleti. Prvni odhad bude zvefejnény
ve stejny den jako v Polsku a ani zde nelze ¢ekat, Ze by ekonomika zopakovala vice nez dvouprocentni mezi¢tvrtletni kalup z prvniho
Ctvrtleti.

Maloobchodni trzby poklesly v ¢ervnu potreti v fadé — po dubnovém a kvétnovém poklesu (0 2,5 %, resp. o 0,3 % m/m)
odepsaly v Cervnu 0,5 % m/m. Jejich mezirocni tempo v3ak zlstalo kladné, kdyz dosdhlo 4,5 % r/r. Na dynamice trzeb se zrcadli
vysoka inflace shodné s tim, co pozorujeme v jinych zemich regionu. Mira nezaméstnanosti je v3ak stale velmi nizko — jeji primérna
hodnota za druhé Ctvrtleti (3,2 %) je mnohem niz nez v letech 2013-2016 a na historickém minimu ze 4. ¢tvrtleti 2019. Meziro¢ni
tempo ristu nominalnich mezd zistava podobné jako v Polsku vysoké a realny rGst mezd kladny: v lednu 2022 rostly mzdy
0 13,7 % r/r, tnorovy rlst mezd pak dosahl bezprecedentnich 31,7 %. Dvodem takto vysokého tempa rlstu byl rlst minimalni mzdy
a vyplata odmeén vojakdm a policii ve vysi pllrocniho platu. V bfeznu, dubnu i kvétnu pak rlst mezd presahl 15 % rr.

Madarska pramyslova produkce pfidala v kvétnu 1,4 % a zaznamenala tak prvni kladny mésic od tnora. V bieznu totiz
klesla 0 0,2 % m/m, v dubnu o 1,5 % m/m. Meziro¢ni tempo se dostalo na 3,4 % a za prvnich 5 mésicl letosniho roku byla produkce
0 bezmala 6 procent vy3si neZ za stejné obdobi roku 2021. Dafilo se viem slozkam produkce, oZivila totiz kone¢né (podobné jako
v CR) i produkce aut. Vyvoj indexu PMI v Madarsku dlouhodobé nekoresponduje s vyvojem skute¢né produkce, takze jeho ¢ervnovou
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MADARSKO INDEXY AKCIOVYCH TRHU
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AKCIOVE TRHY
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AKCIOVE TRHY

Vykonnost stfedoevropskych akciovych trhd byla smisena. Cesky index PX v ¢ervenci klesl o 1,5 %, polsky index WIG30
si pfipsal 1,1 % a rumunsky index BET 1,4 %. Mistni trhy tak nevyuZily pozitivniho sentimentu, panujiciho na vyspélych
akciovych trzich, a reflektovaly lokalni politické komentéare, vétSinou zmiriujici rizné formy zdanéni korporaci, nej¢astéji
energetickych spole¢nosti, utilit a bank. V Polsku se dafilo energetickym spole¢nostem diky planované fuzi polostatnich
PKN Orlen, Lotos a PGNIG. Ztracely predevsim banky kvali komentardm politikd, ktefi se pred volbami chystaji schvalit
moratoria ke splatkovym prazdninam u spotiebitelskych Gvérl s prominutim nabéhlych Grokl. Dobfe se vedlo také
spole¢nostem ze sektoru necyklického zbozi. V Rumunsku se vyrazné dafilo ropné spole¢nosti OMV Petrom (mezimési¢né
+17,5 %), a to po oznameni mimoradné dividendy.

Akcie na rozvijejicich se trzich nenasledovaly vyspélé trhy, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD dokonce zaznamenal
v Cervenci ztratu 0,7 %. Na tomto vyvoji méla jednoznacné nejvétsi podil situace v Cing, kde akcie vyrazné ztracely (index
CSI 300 -7 %). Investofi reagovali na spise horsi ekonomicka data, problémy v realitnim sektoru a dalsi uzavéry (lockdown),
spojené se 3ifenim koronaviru. Naopak se dafilo indickym akciim (+8,6 %), které se svezly na viné globalniho optimismu, jenz
byl jesté akcelerovan klesajicimi cenami paliv a podporou viddy. Jen o néco méné zhodnotily akcie v Koreji (+5,1 %), které
zase tézily z lepsiho rlst tamni ekonomiky, nez analytici oCekéavali. Ostatni trhy také pfipisovaly povétsinou zisky (Latinska
Amerika, Turecko). Nadale silny dolar ale predstavuje pro rozvijejici se trhy nepfiznivy faktor.

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

Na obou brezich Atlantiku doslo vlivem obav z recese (ktera stla¢i inflaci) vyvolané utahovanim ménové politiky centralnich bank
ke korekci vynosd. Vynosy na kfivce americkych vladnich dluhopist béhem cervence v disledku klesly o pfiblizné 35 b. b. na stfednich
a delsich splatnostech; desetilety vynos se vratil lehce nad 2,6 %.

Na némeckych vladnich dluhopisech jsme vidéli srovnatelny vyvoj, jen poklesy vynost byly vyraznéjsi. Na kratkém konci klesly dvouleté
vynosy o 35 b. b. lehce pod 0,3 %, na dlouhém pak desetileté 0 50 b. b. na 0,8 %.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Vyse zminény vyvoj na trhu viadnich dluhopisti se odrazil i na trhu dluhopisti korporatnich. Tzv. total return index (TRI) v pfipadé
korporatnich dluhopisti spekulativniho stupné denominovanych v EUR oproti konci ¢ervna vzrostl o 4,5 %, u dolarovych dokonce
0 6,8 %, ¢imZz z velké &asti umazal ztraty z predchoziho mésice. V pfipadé investi¢niho stupné byl vyvoj kvalitativné stejny,
kvantitativné v3ak mensi — na dolarovych instrumentech rdst o 4,2 %, na instrumentech denominovanych v EUR pak sotva znatelny
rast 0 0,1 %. Kreditni prémie firemnich dluhopist denominovanych v EUR v Cervenci po vyrazném rlistu v ¢ervnu korigovaly, a to jak
v rdmci spekulativniho (<71 b.), tak i investi¢niho stupné (-18 b.).

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

275 - 465 -
270

265
260 -
255
250
245
240
235
230
225
220
215
210
205 B s e e L e AL s s o st s e 0L e e e L e L et s e e LAt s s s s s

445 ~

425 +

405

385 -

365

345

325 A

NNNONNI T INNNNWOWOWOWONINININ0000ANNNNOO0O0O—H—H—H—HNN NN T INNNNWOWOWOWONNINN0000NANNNNOO0OO == =HANN
L T S S [ St S A ) [ S S o a0 G0N NG G GG A it oo o (o oo (o oo Lo o ol QN NI ITIGTNIQ GT G
“oooldooHooHgo T HoolHdoolHooc HgoidooTdHo "dHoolHoolHoo IHoo THooIHo o THo o IHo o Tdo o TiHo
oMNMNM—TMMM—ETMNMNMN=MMM—TMNMNMN—=HNMNM—TMMMN—HMNMNM—ImmMmM—mnm HNMNMN AN TN TN ETMNMNN NN TN TN NN MN—MN M
o o o [a2} ™M o o o o m on on (a2} o [a2} o o o o o

Zdroj: Bloomberg

7



Cervenec 2022

VYVOJ NA FINA

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka se v ¢ervenci samoziejmé také posunula dold, podobné jako jeji némecky protéjsek. Na kratkém
konci vynosy zUstaly bez vétSich zmén na 6,4 %, na dlouhém v3ak poklesly o 70 b. b. na 4,2 %. DuleZité pro daldi vyvoj trhu budou mj.
vystup a signaly od nové Bankovni rady, ktera poprvé zasedala pocatkem srpna.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska vynosova krivka béhem cervence také vyrazné poklesla. Zatimco jesté béhem cervna se na kratkém konci vynosy zvysily
0 130 b. b. na bezmala 8 % a na dlouhém o0 60 b. b. na 7,1 %, béhem cervence doslo k masivni korekci. Vlivem obav z recese i naznakd,
Ze polska centralni banka uz nebude utahovat politiku takovym tempem jako doposud, klesly vynosy na dvouleté splatnosti o 115 b. b.
na 6,8 %, na desetileté pak dokonce 0 140 b. b. na 5,5 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Pokracovani valky ukrajinskou ekonomiku stale vice vycerpava. Frontova linie se v uplynulych dvou mésicich vyraznéji
neposunula a cely konflikt se dostava do zamrzlé faze, kdy ziskavé navrch hrubéd pocetni a materidlni pfevaha ruské armady.
Materidlni a finan¢ni podpora Zapadu prozatim nedosahuje potfebného tempa, nicméné v nésledujicim mésici dojde
k uvolnéni prislibeného financovani i k plnému zapojeni poskytnuté hmotné podpory. To by mélo Ukrajinské armadé dodat sily
k ¢aste¢nému protittoku. Zapad je ovsem také silné zaméstnan dopady energetické krize, vyplyvajici ze snizenych ¢i pferusenych
dodavek plynu, coz naruduje soustfedéni na bezproblémové a rychlé uskute¢néni podpory. S blizici se zimou energeticka nouze
jesté zesili, coz bude Zivit populistické strany a erodovat politickou soudrznost Evropy. Zasadnim faktorem je pro ukrajinskou
ekonomiku ¢as a omezeni ztrat armady. Té se v poslednich tydnech dafi narusovat ruskou logistiku a v nékterych oblastech
zvysuje tlak. Prlibéh podobny vyvoji okupace Donbasu z roku 2014, kdy ani jedna ze stran neni schopna dosadhnout vyraznéjsiho
postupu, je ale stale hlavnim scénarem.

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist se po cely mésic pohybovaly na trovni 20 % nominalni hodnoty.

MENY

Dolar proti euru béhem cervna nejdfiv posilil z 1,07 na 1,05 USD/EUR, v poloviné Cervence i navzdory rlstu sazeb ECB o 50
b. b. a jestfabimu naladéni tiskovky ECB dokonce az na hranici parity vaci euru. Jingymi slovy, dostal se na nejsilngjsi hodnotu za
dvacet let. V posledni ¢ervencové dekadé pak mirné korigoval zisky navratem na 1,02 USD/EUR.

Stredoevropskym ménam se v ¢ervenci vedlo smisené. Ceské koruné se vedlo nejlépe, kdyZ se v&tsinu mésice drzela
v rozmezi 24,5-24,6 CZK/EUR a zda se, ze CNB na jeji obranu musela v ¢ervenci intervenovat o poznani méné nez v ¢ervnu
(v kvétnu CNB utratila na obranu koruny 3,5 mid. EUR, v ¢ervnu to dle naseho odhadu mohlo byt i 10 mld. EUR). Polsky zloty
v Cervenci nejdfive oslabil az na 4,85 PLN/EUR, poté se vratil ke 4,75, coz vsak bylo oproti 4,65 z konce Cervna stale nemalé
oslabeni. Nejhlfe na tom byl madarsky forint, ktery v prvni ¢ervencové dekadé oslabil az na 415 HUF/EUR, coz vyvolalo
panické zvyseni sazeb centralni banky o 200 b. b. Masivni utazeni politiky v Cervenci celkem o tfi sta b. b. pak sice situaci
stabilizovalo, nicméné i tak se forint pouze vratil k hranici 400 HUF/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Pfes opacny vyvoj od poloviny ¢ervna (pokles pozadovanych vynosd, rlist cen) vnimédme stéle prevahu faktorl ¢i rizik tlacicich na
jesté pokracujici, byt jiz pravdépodobné ne tak dramaticky, rlst ceskych dluhopisovych vynosd.

Zaprvé, je zde extrémni emisnf aktivita vlady. V ¢ervnu predstavend rozpoctova strategie CR planuje na dalsi roky deficity presahuijici
300 mid. korun ro¢né a je mozné, ze to bude kvlli neadresnému charakteru pomoci (s energiemi atd.) jesté vice. O nabidku
dluhopist se tak trh bat nemusi, navic samozfejmé s pokracujicim zadluzovanim roste i kreditni riziko, tedy trhem poZzadovana
vynosova prémie.

Zadruhé, Ceska republika je nechvalnym ,premiantem” EU v jadrové i celkové inflaci. Kvétnova prognéza CNB pozadovala rlist
sazeb nad 8 %, Cervnova situacni zprava pak ukazala, Ze i tato progndza je pfilis optimisticka a jejf rizika jsou jednoznac¢né na
strané jesté vyssi inflace. CNB v3ak v kvétnu a v cervnu zvysila sazby ,jen” na 7 %, dle nas viak existuje realné riziko, ze bude
muset jit nakonec jesté (mozna i vyrazné) vys. Nova Bankovni rada na prvnim zasedani poc¢atkem srpna sice sazby ponechala beze
zmény, realité vysoké inflace (a tudiz tlaku na dalsi riist sazeb) se, podobné jako madarska centralni banka, ale nejspis nevyhne.
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PREDPOKLADANY VYVO)

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozoné a FED i ECB utahuji ménovou politiku. Je sice mozné, Ze velké centralni
banky pojedou v mdédu stop/go, ale trend priklonu k vyrazné prisnéjsi politice dle naseho odhadu pretrva. To bude pro
regionalni mény negativni; ze slabosti jejich mén pak plyne dodatec¢ny tlak na centralni banky a jejich ménové-politické sazby.

Faktorem proti rlstu domacich sazeb je naproti tomu doméci bankovni sektor, ktery se nachazi ve vyrazném prebytku likvidity
(a tudiz je schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich problémad). Dalsim, fundamentalnim, dévodem
by nasledné mohla byt hlubsi a trvalejsi ekonomicka recese (minimalné v Evropé), kterd by pomohla zchladit soucasné silné
(a zabydlujici se) infla¢nf tlaky. To ale v tuto chvili nevnimame jako pravdépodobny bezprostfedni scénar. Proto se domnivame,
Ze by ceny Ceskych dluhopist po soucasné ristové korekci mély klesnout (a pozadované vynosy do splatnosti vzrlst k ¢i nad sva
Cervnova maxima) predtim, nez se ve stfednédobém horizontu tento trend trvaleji otodi.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maiji jesté potencial k dalsimu rdstu vynosa, byt v jejich pfipadé se domnivame, Ze vynosové atraktivni trovné
jsou jiz na dohled. Inflace je vSak prozatim velmi vysoko, zloty zlstava slaby, polska vlada svymi antiinfla¢nimi balicky prohlubuje
deficit (a tudiz zvysuje nabidku dluhopis(). Vynosova kfivka by se proto méla v dalSich mésicich priblizit k ¢ervnovym maximdm,
kdy jiz bude dle naseho nazoru atraktivni pro postupné budovani pozic v dluhopisech stfednich a delsich splatnosti.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

V zavéru Cervence doslo ke zvefejnéni navrhu na pozastaveni kupdnovych plateb z ukrajinskych statnich dluhopist (resp. jejich
kapitalizaci = pfipisovani kuponovych plateb ve formé novych kust dluhopistl) a dvouletému prodlouzeni splatnosti. Cilem
je snizeni tlaku na cash flow ze statniho rozpoctu a ziskanf ¢asu. Ukrajinska vladda se snazi vcas fesit tlak na vydajovou stranku
rozpoctu po dobu probihajici valky a zahdjila otevienou komunikaci s dluhopisovymi véfiteli. K formalnimu schvéleni navrzenych
novych podminek by mélo dojit v pribéhu druhého tydne v srpnu.

S véle¢nym konfliktem méa Ukrajina pomérné nedavnou historickou zkusenost. Anexe Krymu a okupace Donbasu Ruskou
federaci pocatkem roku 2014 v reakci na politickou krizi a sesazeni proruského prezidenta Janukovyce, kterého smetl
tzv. Euromajdan, znamenala Ze Ukrajina pfisla kvdli ztraté uzemi odhadem o 7 % HDP. Bezprostiedni kontrakce ekonomické
vykonnosti dosahla v prvnim kvartdlu po anexi necelych 20 %. Nynéjsi konflikt bude diky svému rozsahu znamenat jesté
vyrazné vétsi bezprostfedni pokles, ktery se promitne minimalné do celého letosniho roku. Prestoze jak celd ekonomika,
tak i vefejné finance a bankovni sektor jsou v lepsi kondici nez v roce 2014, bude zasadni zahrani¢ni finan¢ni pomoc.

MENY

U kurzu dolaru proti euru se domnivame, Ze v nadchézejicim pllroce bude ECB agresivnéjsi nez FED a ze ocekavani, kam se sazby
dostanou, budou rast u ECB rychleji nez u FEDu. Protoze je to praveé (ocekavané) relativni nastaveni ménovych politik, které hybe kurzem,
myslime si, ze do konce roku dojde k navratu kurzu mezi 1,07 a 1,10 USD/EUR. Koruna mé pro letosek svd maxima (z ledna:
24,20 CZK/EUR) jiz za sebou. S dalSim pfehodnocenim vyhledu na sazby FEDu i ECB, ergo s utazenim ocekavaného Urokového diferencialu
mezi korunou a dolarem ¢& eurem, s tim, jak bude nova Bankovni rada utracet devizové rezervy na obranu koruny a/nebo vahat s dalSim
utazenim ménové politiky, a s mnohem vyssi inflaci zde nez v Eurozéné vidime letos prostor pouze pro oslabeni koruny nad 25 korun za
euro (samozfejmé za predpokladu, Ze se z trhu stdhne CNB). Ostatn&, pohled na forint nebo zloty indikuje, Ze nad 25 a spise u 25,50 by
koruna jiz dnes byla, kdyby ji v cesté& nestala CNB.

Polsky zloty je v hor3i situaci nez ceska koruna — za valky, ktera je Polsku mnohem bliz nez treba CR, bude silngjsi Grovné jenom vyhlizet, ve
vyrazngjsimi oslabovani mu budou branit pouze selektivni zasahy NBP. AZ v pfipadé miru a znovuobnoveni trzni ddveéry v cenovou stabilitu
(tj. az kdyz se zac¢ne zlepSovat infla¢ni vyhled) vidime prostor k tomu, aby svou roli sehrdl Urokovy diferencidl a zloty posilil. Vzhledem
k dalSimu ocekavanému nardstu eurovych sazeb/vynost tak letos nevidime prostor pro vyraznéjsi posileni nez ke 4,60 PLN/EUR, s vyssi
pravdépodobnosti viak zlistane zloty jesté slabsi.

Madarsky forint je sice nyni ména s daleko nejvy3sim Urocenim, ale blizkost Orbanova reZzimu Rusku na pozadi ruské agrese na Ukrajiné
bude pro forint i nadale negativni. | v pripadé uklidnéni ¢ekdme v nejlepsim navrat mezi 360 a 380 forintll za euro. V situaci pokracujicich
rozepfi s EU zUstane forint jesté slabsi, tj. v nejlepsim mezi 390 a 400 forinty za euro, spie pak na horni hranici tohoto pasma.

AKCIOVY TRH

Akciové trhy si v uplynulych mésicich prosly solidnimi korekcemi a na soucasnych Urovnich jiz zacenuji mnoha ocekavana
rizika, zvlasté hospodarskd a ménové-politicka. Dale bude zaleZzet na tom, kdy dojde k ukonceni bojl a uklidnéni situace
na Ukrajiné. Dopady na ekonomické vazby mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou znac¢né, coz poskytne pfileZitosti
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pro mnohé spolec¢nosti. Klesajici kupni sila doméacnosti, ocekavané oslabeni ekonomik, vyssi Urokové sazby a nadale zpfetrhané
dodavatelské retézce povedou kratkodobé k poklesu zisk jednotlivych spole¢nosti. Razance ekonomického zpomaleni a dopad
na ziskovost spole¢nosti je v tuto dobu velice tézko odhadnutelnd, avSak vyrazna ¢ast tohoto scénare je jiz, po propadech
dluhopist a akcii, zacenéna. | tentokrat véfime, Zze po slabSim obdobi nakonec vyjdou ekonomiky, domacnosti i akciové trhy
z dlouhodobého hlediska silngjsi a zdravéjsi, nez tomu bylo pred krizi.

Mnoho akcif spadlo bezdlvodné pod své vnitini hodnoty, a tak preferujeme aktivni vybér akcif pred pasivnim zainvestovanim.
Domacnosti si v prabéhu dvou let vytvorily solidnf Uspory, ty se vsak budou v nasledujicich mésicich zmensovat vlivem rostoucich
cen komodit, energif, potravin a jiného zbozi. Dopady do jednotlivych ekonomik a spole¢nosti budou individualni. Lépe by si tak
mohla vést, od Evropy vzdalenéjsi, americka ekonomika. Evropa naopak muze ve stfednédobém horizontu ziskat ze stahovani
vyroby z ,rizikovéjsich” regiont, pficemz zaroveri bude dochézet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho
bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je stéle, co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem s velice Sikovnym lidskym
kapitalem.

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. Dalsi informace, sdélen kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy miiZete
(zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.
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