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

USA - S&P 500 517 % USA -1,31 % USD/EUR -0,12 % Ropa Brent 2,34 %
Evropa — DJ Stoxx 600 1,84 % Evropa -1,18 % CZK/USD 2,20 % Zemni plyn -11,43 %
Japonsko — Nikkei225 7,94 % CR 0,40 % CZK/EUR 2,11 % Sil. elektrina -8,66 %
MSCI Emer. Mark. 4,63 % Polsko -0,27 % PLN/EUR -0,30 % Zlato 0,31 %
CR - PX 0,29 % Madarsko -0,78 % HUF/EUR 2,31 % Stribro 217 %
Polsko — WIG30 6,37 % Turecko* 0,23 % TRY/EUR 3,00 % Med -1,21 %
Madarsko — BUX 2,96 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI
EMU

Napjaty trh prace, silny rist mezd, prvni signaly, Ze znovu zrychluje rist cen sluzeb - to ve udrzuje ECB v pozoru.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle druhého odhadu ve 4. €tvrtleti 2023 tempa 0 %, coz znamenalo, Ze mezirocné
ekonomika vzrostla jen nejmensim moznym kladnym tempem (+0,1 %). O moc lepsi to ale nebylo ani vpredchozich ¢astech minulého roku:
v prvnim i ve druhém ¢tvrtleti ekonomika rostla 0 0,1 % g/q, ve tfetim ve stejném rozsahu poklesla.

Ve ¢tvrtém Cturtleti (stejné jako ve ¢tvrtletich predchazejicich) se nejlépe dafilo Spanélsku, které po trech predchozich kvartélech solidniho
Ctvrtletniho rdstu (+0,5 %, +0,5 % a +0,4 %) zaznamenalo koncem minulého roku rlist 0 0,6 % g/g, meziro¢né tedy 2 %. Pro nas dllezita
némecka ekonomika vsak ve ctvrtém ctvrtleti bohuzel poklesla nejrychleji od 4. ¢tvrtleti 2022 (0,3 % q/q) a meziro¢né byla tedy jen 0 0,1 %
vétsi. Francouzskéa ekonomika v poslednim ¢tvrtleti minulého roku (stejné jako v prvnich dvou Ctvrtletich minulého roku) stagnovala, italska
mirné rostla (+0,2 % q/q). Struktura rdstu za celou EMU bude zvefejnéna az 8. biezna (tedy po uzavérce tohoto cisla).

Tvrda data zverejnéna béhem Unora (a béhem predchozich mésicl) viak takovy slaby rist pfedznamenavala.

Maloobchodni trzby poté, co klesly ve tfetim Ctvrtleti 0 0,7 % qg/q, klesly i ve ¢tvrtleti ¢tvrtém, a to 0 0,5 % qg/q. Za cely rok tedy klesly
00,8 %, coz je ale vzhledem k inflaci jesté vcelku dobry vysledek. Z velkych ekonomik na meziro¢nim poklesu v minulém roce z nejvetsi casti
podilela Italie (2,6 % r/r), nasledovana Némeckem a Francii (=0,8 %, resp. —0,7 %). Prekvapivé dobre si vedlo Spanélsko, jehoZ maloobchod
byl ke konci minulého roku redlné mezirocné vétsi o 3,4 %.

Oporou maloobchodu v dobach vysoké inflace byl - a i po dezinflaci poslednich mésicii je - stale silny trh prace. Mira

nez v lednu 2023). K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace ovéem vcelku pochopitelné, rostou dale vcelku rychle mzdy.
Index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pfidal ve 4. ¢tvrtleti mezirocné 4,5 %, coZ je jen miré (0 0,2 p. b.) pod historicky nejvy3sim
tempem jeho meziro¢niho rlstu dosazenym ve tretim Ctvrtleti,. Nominalni naklady prace sice zatim za ctvrté Ctvrtleti neméame (budou
az v poloviné bfezna), ale kvartani dynamika nominalnich naklad( prace ve druhém a tfetim Ctvrtleti (1 % a 1,5 % pro celkovou ekonomiku
a1 % a 1,4 % pro sluzby) spolecné s vyvojem sjednanych mezd davaji tusit, ze i ve 4. ¢tvrtleti zGstala kvartalni dynamika solidni.

Primyslova produkce po vyrazném poklesu (0 1,7 %) ve tietim Ctvrtleti ve ¢tvrtém vzrostla diky silnému prosinci (+2,6 % m/m)
celkové o 2,3 %. Meziro¢ni tempo rlistu se tak koncem roku preklopilo do kladnych ¢isel jak u celkové produkce (+1,2 % r/r), tak
u zpracovatelské slozky (1,5 %). Némecky priimysl, na ktery jsme jako Ceska republika navazani nejvice, vak byl v prosinci 2023 0 3,8 %
mensi nez koncem roku 2022.

Index nakupnich manazer( (PMI) ve zpracovatelském prdmyslu pak dale naznacuje, Ze prosinec byl spiSe vyjimka a s poklesy jesté nemusf byt
konec. PMI totiz i pocatkem roku 2024 z(stava v teritoriu kontrakce, byt jeho hodnoty jsou o néco lepsi nez ve 4. Ctrtleti: zatimco ve 4.
Ctvrtleti index dosahl 43,9 bodu (a ve druhém 43,2 bodu), v prvnich dvou mésicich 1. ¢tvrtleti 2024 je jeho primér zatim 46,4 bodu.
To jsou nejvyssi hodnoty od 1. ¢tvrtleti 2023 (prdmér 48,2 bodu). Cely index tahne dold (bohuzel pro nas) Némecko, jehoz PMI se v Unoru
2024 vinou poklesu novych objednavek, stavajici produkce i (vzhledem k pravé uvedenému neprekvapivé) poklesu zaméstnanosti dostal na
¢tyfmesiéni dno 42,5 bodu. Spanélsky PMI naopak narostl na 51,5 bodu (dvacetimgsi¢ni maximum), Italie (48,7 bodu) a Francie (47,1) se
dostaly shodné na jedenactimésic¢ni maximum.

U indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozony, také nevidime v prvnim ctvrtleti Zadné zlepseni: index ocekavani
se totiz svou hodnotou v lednu (83,5 bodu) a Unoru (84,1 bodu) dostal jen lehce nad srpnové lokalni dno (82,7 bodu). Ale jesté horsi pro
1. Ctrtleti je fakt, Ze se index hodnotici stavajici situaci poklesem pod 87 bodi dostal nejnize od Iéta 2020. Némecky pramys! tedy
evidentné v dobrém stavu nen.

V sektoru sluzeb je PMI ve srovnani s primyslem znatelné lepsi. V unoru totiz index poskocil na sedmimési¢ni maximum
(rovnych 50 bodd), a to jako dusledek témér nepostfehnutelného poklesu novych objedndvek a stabilizované stavajici aktivity.
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Pro ECB bude ur¢ité nepiijemnym zjisténim, Ze reakceleruji infla¢ni tlaky ve sluzbach: kromé mimoradnych devatenacti infla¢nich mésicti do
kvétna 2023 byl totiz inorovy rdst cen ve sluzbach nejrychlejsi od zari 2000.

(v Unoru 2022 -9,4 bodu), ale stavajici hodnotou (-15,5 bodu v Gnoru 2024) je jiz vysoko nade dnem ze zafi 2022 (28,6 bodu). Dalsi
Zlepseni by mélo pfijit s pravé pocinajicim kladnym tempem riistu redlnych mezd, byt jeho tempo se asi uz po lednu a tnoru letos nijak
dramaticky nezlepsi.

Inflace totiz jiz nezpomaluje. Jadrova inflace v poslednich tfech mésicich do ledna 2024 pfidala 0,5 %, coZ je sice v anualizovaném vyjadreni
v podstaté jen lehce nad cilem ECB, ale také je to nejvyssi kvartalni tempo od fijna minulého roku. Potvrdi-li se, co naznacuji prazkumy PMI,
(Ze inflace ve sluzbach opét urychluje), je mozné, ze se dockdme dalsiho urychleni kvartalni jadrové dynamiky. Meziro¢ni celkova inflace
dosahla v lednu 2,8 %, jadrova 3,3 %. Dle predbéznych Unorovych dat pfidala v inoru celkova inflace mezimési¢né 0,6 % (na 2,6 %
r/r), jadrova pak 0,7 % (a tedy meziro¢né 3,1 %). RUst cen sluzeb viak doséhl +0,8 % m/m (a tedy +3,9 % /).

ECB v Unoru nezasedala. Na lednovém zasedani ponechala sazby bez zmény. Guvernérka Lagardeova na tiskovce fekla mimo jiného,
ze ,dezinflacni proces funguje”, Ze prosincova inflace byla slabsf, nez Cekala a Ze cenové tlaky budou v letosnim roce dale odeznivat. Dodala
vsak také, Ze vysoky rdst mezd ve svétle nizkého rlstu produktivity je problémem (a to jesté nevidéla ¢eskou ekonomiku, kde je rlst mezd
vyssi a rlst produktivity prakticky nulovy...), ale Ze ,mimné zpomaleni ristu mezd”, které jsme zaznamenali, je ze ,smérového hlediska
dobré”. Trh si tyto komentare vyloZil tak, Ze pokles sazeb pfijde v prvnim pololeti, i kdyz Lagardeova fekla, Ze je pfedcasné o nécem takovém
diskutovat. V podobném duchu — Ze posledni mile v boji s inflaci je nejtézsi — hovofila a k opatrnosti béhem Unora vyzyvala i kupf. Isabela
Schnabelova, ¢lenka Viykonné rady Evropské centralni banky.

Rlst mezd v eurozoné i koncem roku ziistal silny

Index sjednanych mezd ECB, % r/r

4,5 A

3,5 1

2,5 4

Zdroj: ECB (dostupné ZDE)
USA

Americka ekonomika dale solidné roste, trh prace zpomaluje jen kosmeticky. Stale rychle rostou mzdy, reakceleruji i ceny
sluzeb. Snizeni sazeb FEDu se tak odklada.

Rust americké ekonomiky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2023 byl i dle druhého odhadu nad ocekavani dobry: anualizované mezi¢tvrtletn
tempo rUstu sice bylo pomalejsi nez tempo ve tfetim Ctvrtleti (+4,9 %), ale rdst 0 3,2 % byl (pravé s vyjimkou zmiriovaného tretiho ¢tvrtleti)
nejrychlejsi od konce roku 2021. Na rdstu se podilely vsechny komponenty agregatni poptavky: poptavka domacnosti po rlistu o 2,1 p. b. ve
tfetim pridala ve Ctvrtém Ctvrtleti 2 p. b., hrubé investice +0,2 p. b. (3Q23: +1,7 p. b., cely rozdil oproti 4Q23 byl ale jen zasluhou zasob, jez
rastu ubraly 1,5 p. b.), vidda +0,7 p. b. (3Q23: +1 p. b.).

Meésicni data zvefejnéna béhem Unora 2024 ale pokracovani tohoto tempa v 1. Ctvrtleti 2024 neindikuji.

Realné maloobchodni trzby nezacaly rok 2024 nejlépe, kdyZ zaznamenaly vyrazny pokles o 1,1 % m/m a z poslednich 4 mésicl tak
poklesly tfikrat. Lednovy pokles byl kromé sektoru pohostinstvi témér uniformni, nejvice klesly prodeje stavebnich materiald a zahradniho
vybaveni. Je mozné, Ze se na slabych trzbach projevilo i chladné pocasi v ¢asti USA, ale jediny dlvod to asi neni.
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https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-01032024-ap
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Trh prace je pfitom stale siiny a mél by byt oporou pro spotfebu domacnosti. Mira nezaméstnanosti, ktera v fijnu narostla na 3,9 %,
v listopadu opét klesla na 3,7 %, kde setrvala i v prosinci a v lednu. To je oproti minimu z ¢ervence minulého roku (3,5 %) jen drobné
celkové zvyseni. V lednu 2024 pak byly nizké i dalsi miry nezaméstnanosti — kupt. mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, kteff pracuijf
méng, nez by chtéli, a ty, kteff hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, Ze néjakou najdou) je stejna jako v fijnu: 7,2 %. Zkraje roku také
urychlila tvorba pracovnich mist: 317 tis. novych pracovnich mist v soukromém sektoru je nejvice od ledna 2023. Zde je ale potreba
mit na paméti, Ze tato data prochézeji ¢as od ¢asu dost podstatnymi revizemi: Upravy dat BLS uskute¢néné v lednu 2024 kupf. snizily celkovy
pocet vytvorenych mist za zari 2022 az zari 2023 o 2,6 milionu ().

Dle prlizkumu JOLTS poklesla na podzim minulého roku mira volnych pracovnich mist (z 5,7 % v zafi na 5,3 % v fijnu a v listopadu),
v prosinci se viak prekvapivé opét vratila na 5,4 %. To je sice znatelné méng, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v breznu
2022), ale také stéle o skoro 2 p. b. vy3e nez dvacetilety pfedpandemicky prdmér. Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti
je stale nizky: v prosinci 210 tis., v lednu 209 tis., v Unoru 213 tis., coz jsou z historického hlediska vdechno hodnoty velmi vzdalené typickym
recesnim Urovnim (> 450 tis.).

Rust mezd je nadale rychly. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na priizkumu Current Population Survey, neboli CPS) dosahl rist mezd
v lednu 2024 5 % r/r (vs. 6,1 % v lednu 2023), dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) se viak ve tfech mésicich do prosince
dostalo ¢tvrtletni tempo ristu na 1,3 %, coz je nejrychlejsi kvartalni tempo od kvétna 2022.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby se po vyrazném fijnovém propadu (-5,1 % m/m) v listopadu neprekvapivé rychle zvedly, kdyz
vzrostly 0 5,5 % m/m, v prosinci pak mezimési¢né stagnovaly a v lednu opét vyrazné poklesly (-6,1 % m/m). To jenom ilustruje,
0 jak vysoce volatilni kategorii se jednd, takZe lepsim (stabilnéjsim) ukazatelem investi¢niho apetitu firem jsou objednavky bez letadel a zbrojni
techniky: u nich mezi¢tvrtletni tempo ve Ctvrtém Ctvrtleti po revizich doséhlo —0,3 % g/q a v lednu zaznamenaly tyto objednavky rdst
00,1 % m/m (0,1 % r/r). Realna pramyslova produkce po silném tfetim ¢tvrtleti, v némz pfidala 1 %, ve €tvrtém nakonec po revizich
klesla 0 0,5 %. V lednu 2024 pfidala 0,2 % m/m a v meziro¢nim srovnani byla produkce stejné velka jako v lednu 2023.

Jadrova PCE cenova hladina vzrostla v poslednich tfech mésicich do ledna 2024 zasluhou silného lednového rlistu o 0,4 % m/m
(nejrychlejsi tempo od Unora 2023) 0 0,7 %. To bylo nejrychlejsi Ctvrtletni tempo rlstu od druhého Ctvrtleti 2023. Jesté horsi zpravou pro
americkou centralni banku v3ak je, Ze po deceleraci v predchazejicich mésicich pozorujeme opétovnou reakceleraci tempa ristu cen
trznich sluzeb: ve tfech mésicich do ledna 2024 cinilo 1,1 % (vs. 0,7 % ve tfech mésicich do srpna).

Americka centralni banka v iinoru nezasedala. Na poslednim zasedani v lednu zUstaly sazby beze zmény (v pasmu 5,25-5,5 %). Z tiskovky
bylo nejdllezitéjsi sdéleni, Ze dalsi rist sazeb sice neni pravdépodobny, ale Ze by se z tfiadvacetiletého maxima mély sazby brzy pohnout dold,
nikdo nefekl. FOMC totiz oznamil, ze potiebuje mit ,vétsi jistotu”, Ze inflace je skute¢né bezpecné a setrvale u dvou procent. A to i navzdory
tomu, Ze v poslednim pololeti (které podle Powellovych slov bylo ,,pololetim dobrych zprav o inflaci*) byla PCE inflace 1,9 %. Tak jako tak,
Powell se nechal slySet, Ze bieznové snizeni sazeb, s nimz trh pocital, nenf ,, zakladnim scénarem”.

Riist nominalnich mezd je nejrychle;jsi od kvétna 2022, znovu urychluje rist cen sluzeb

Rast americké nominalni hodinové mzdy za predchozi ¢tvrtleti Americka PCE inflace v trznich sluzbach v poslednich 3 a 6 mésicich
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Zdroj: BLS.gov pro mzay (dostupné ZDE) Zdroj: BEA.gov pro PCE inflaci (dostupné ZDE)
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Poptavka domacnosti oziva, lednové precenéni bylo mirné. CNB tak miize pokrac¢ovat ve snizovani sazeb.

| dle druhého odhadu ristu za 4Q23 vzrostla ekonomika v poslednim ctvrtleti minulého roku 0 0,2 % g/q. Za cely minuly rok vsak
poklesla oproti roku 2022 o0 0,4 % a byla tak realné dokonce o 0,3 % mensi nez v roce 2019. To je Ucet nejenom za pandemii,
ale hlavné za inflaci. Ve strukture ristu v minulém roce byla nejvétsim negativnim prispévatelem poptavka domacnosti (3,1 % r/r, coz
znamenalo, Ze byla dokonce 0 1,9 % nizsi nez v roce 2017) a celkové hrubé investice (-7 %, ale jen diky zasobam). Pozitivnim faktorem
rlstu byly Cisty export (export + 3,1 %, import —0,4 %) a samozfejmé poptavka vlady (+3 %).

Mési¢ni data zverejnéna béhem unora byla silnd, u tvrdych dat se nicméné tykala jen konce minulého roku.

Primyslova produkce ve ¢tvrtém ¢tvrtleti diky vybornému fijnu (+2,9 % m/m) i prosinci (+2,8 % m/m) pfidala pies 4 %, coz bylo
nejlepsi kvartalni tempo od pocatku roku 2021. Mezirocni tempo koncem roku viak i navzdory tomu dosahlo jen 0,7 %, za cely rok
2023 tak byla produkce nizsi 0 0,4 %. Na tomto nepfilis dobrém vysledku se podilely dle CSU ,, poklesy v odvétvich vyroby ostatnich
nekovovych mineralnich vyrobk( a vyroby zakladnich kovd, hutnictvi a slévarenstvi a také snizeni vyroby elektriny”. Tento pokles pak
nedokdzalo kompenzovat ani ozZiveni ve vyrobé motorovych vozidel.

Data za 4. ¢tvrtleti ale, jak je uz n&kolik kvartald v CR zvykem, viilbec neodpovidala predstihovym indikatorm: index PMI totiz
ve 4. ¢tvrtleti dosahl prdméru 42,3 bodu. A ani v 1. ¢tvrtleti 2024 jsme nezaznamenali Zzadné vyraznéjsi zlepseni: v lednu index dosahl
43 bodd, v unoru 44,3 bodu. Ano, zlepseni oproti 4. ¢tvrtleti to jisté je, ale i tak je primysl| dle PMI stale jasné v pasmu kontrakce.

Index davéry firem méfeny CSU je bez trendu: od ¢ervna minulého roku se diivéra firem pohybuje v Uzkém péasmu mezi
0 a 7 body. V tnoru tento index davéry firem dosahl 0,7 bodu, coZ bylo spolecné se zafim (0,4 bodu) nejnize od brezna 2021.
Spotiebitelska divéra se naopak po prosincovém propadu na —23,5 bodu a dle ocekavani (ve svétle zpomalujici inflace, neexistujici
nezaméstnanosti a solidniho rdstu mezd byl prosincovy pesimismus zviastni) béhem prvnich dvou mésicl letosniho roku zlepsila, a to
az na -15,8 bodu v tnoru. To je nejvyssi hodnota tohoto ukazatele od fijna 2021.

Maloobchodni trzby si ve 4. ¢tvrtleti vedly dobie: v fijnu pridaly 0,3 % m/m, v listopadu pak 0,9 % a v prosinci 0,1 % m/m.
Ve 4. ctvrtleti tedy vzrostly o 1,3 %, coz bylo nejrychlejsi kvartalni tempo od tfech mésict mezi prosincem 2022 a tnorem 2023.
Dobre si pfitom vedly vSechny kategorie: auta pfidala 1,2 % g/q, prodeje mimo aut a potravin dokonce 2,5 % q/q. Zda se, Ze po létech
neduzivé poptavky se s odeznivanim inflace vraci spotfebitelsky apetit. Pomoci by mu letos mély také klesajici sazby, které by mély snizit
stale velmi vysokou (skoro dvacetiprocentni) miru Uspor domacnosti.

Ceska spotrebitelska inflace vzrostla v lednu o 1,5 % m/m, u jadrové slozky pak o 0,2 % m/m. Kvartalni tempo jadrové
slozky inflace (0,4 %) tak je nejnizsi od roku 2017. Meziro¢ni tempo celkové inflace spadlo na 2,3 %, u jadrové na 2,9 %. Zda se tedy,
Ze desinflacni vyvoj z minulého roku nebyl narusen ani lednovym precenénim, kterého se cast Bankovni rady i analytik( obavala, coz
znamena, ze CNB bude moc déle sniZit sazby. A (pokud ji to dovoli koruna) pravdépodobné bude drzet stejné tempo jako v Unoru, kdy
snizila sazby 0 0,5 p. b., na 6,25 %.

Maloobchodni trzby se zlep3uii.

Kumulativni celkovy rast (v %) redlnych maloobchodnich trzeb
v poslednich 6 a v poslednich 3 mésicich v CR

Zdroj: CSU, dostupné ZDE.
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https://vdb.czso.cz/pll/eweb/vdbxls.export?tb=obu01&f=1&a=2
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Rust mezd pokracuje, mési¢ni dynamika inflace po dezinfla¢nim Iété opét urychluje, centralni banka si tak jiz nékolik mésict
sedi na rukou.

Polska ekonomika vzrostla v roce 2023 jen o slabé 0,2 %. Na tomto anemickém rdstu se pfitom podilela v podstaté jen hruba tvorba
fixniho kapitalu (rlst 0 8 % r/r byla zasluhou docerpavani penéz z EU); spotfeba domacnosti klesla o 1 %.

Pramyslova produkce poté, co ve 4. ¢tvrtleti zasluhou silného rlstu v prosinci (+2,9 % m/m), vzrostla o 2 %, zacala rok 2024 mirnym
lednovym poklesem o 0,2 % m/m. Mezirocné bylo tempo rdstu v lednu po delsi dobé kladné, i kdyZ pouze tim nejmensim moznym
zpUsobem (+0,1 % r/r). Na tomto meziro¢nim vysledku se podilela jenom produkce kapitalového zboZi (+14,4 %), vsechna ostatni odvétvi
meziro¢né poklesla (energie —1,9 % r/r, zboZi dlouhodobé spotfeby —1,7 % atd.).

Index PMI tomuto meziro¢nimu vyvoji kvalitativné (byt ne nutné kvantitativné) odpovidal: ve ¢tvrtém Ctvrtleti dosahla prdmérna hodnota
46,9 bodu, pocatkem roku 2024 doslo k dalsimu mirnému zlepseni (47,1 v lednu, 47,9 bodu v Gnoru), co? je sice jiz 22 mésict pod
50 body, ale tendence ke zlepSovani viditelna je. Zlepseni v inoru bylo dano zejména pomalejsim poklesem novych objednévek, v opatném
sméru nejvice pUsobil dalsi pokles zaméstnanosti.

Realné maloobchodni trzby poté, co mély velmi silné treti Ctvrtleti (skoro + 5 % q/q) a poté, co si v zavérecném Ctvrtleti minulého roku
vybraly oddechovy ¢as (v listopadu mezimésicné poklesly 0 0,8 % a v prosinci dokonce 0 2,9 % m/m), v lednu opét rostly, byt jen mirné
(+0,4 % m/m). Lednové tempo rastu dosahlo 3 % v meziro¢nim srovnani.

Je evidentni, Ze poptavce domacnosti pomaha trh prace. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, koncem roku 2023 i poc¢atkem
roku 2024 se po sezonnim ocisténi nachazela na historickém minimu 5,1 %. Neprekvapi pak tedy urcité ani to, Ze déle rostou mzdy —
meziro¢ni tempo riistu nominalnich mezd dosahlo v lednu 2024 12,8 %. To i navzdory mirnému urychleni mezimési¢ni dynamika jadrové
inflace ve 4. ¢tvrtleti znamenad, Ze rdst redlnych mezd urychluje.

Pocatkem 1. ctvrtleti 2024 vzrostla dle predbéznych dat celkova cenova hladina o 0,4 % m/m, kdyz rostly viechny cenové okruhy
s vyjimkou dopravy, kde klesly ceny pohonnych hmot. Po vyrazné desinfla¢nim obdobi od kvétna do zafi, kdy mezimési¢ni inflace nerostla
(0 % v kvétnu i v Cervnu, pak —0,2 % v Cervendi, 0 % srpnu a —0,4 % v z&fi), tak od fijna pozorujeme urychlovani jeji dynamiky, které
evidentné, soudé z lednovych dat, pokracuje i v leto3nim roce. V leto3nim roce navic skonci nékteré proti-inflacni (zejm. nepfimodariovd)
opatfeni z minulého roku, coz inflaci (kterd v meziro¢nim vyjadreni v lednu doséhla 3,9 %) opét posune nahoru, nejspise nékam okolo 5 procent.

Centralni banka poté, co v zafi prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb 0 0,75 p. b. a co pokracovala ve snizovani sazeb i v fijnu,
vzhledem k reakceleraci inflace ponechala od listopadu (inor nevyjimaje) sazby bez zmény na 5,75 %. Na tiskovce po Unorovém
zasedani nezaznélo nic zvlastniho: centralni banka ocekava, Ze silngjsi zloty bude dale krotit inflaci, a je presvédcena, Ze pomaly rdst
ekonomiky i pokles cen producent( snizuji riziko nepfriznivého infla¢niho vyvoje atd. Vzhledem k rychlému rdstu mezd bychom si tak jisti
nebyli.

MADARSKO

Zpomaleni inflace umoznilo zaradit madarské centralni bance vyssi rychlost pro snizovani sazeb.

Tempo ristu dosahlo koncem 4. ¢tvrtleti dle pfedbéznych dat v mezi¢tvrtletnim srovnani ,jen” stagnace, coz bylo mirné
slabsi, nez co naznacovala mésic¢ni data. V meziro¢nim vyjadreni ekonomika v poslednim ¢tvrtleti minulého roku dosahla kladného
tempa rdstu 0 0,4 %, za cely rok viak 0 0,8 % poklesla. Struktura dat bude zvefejnéna az v bfeznu.

Maloobchodni trzby v prvnim ctvrtleti minulého roku poklesly o 2,1 % g/q, ve druhém o 1 % g/q a ve tfetim jen 0 0,6 %
g/q. Ve ¢&tvrtém ctvrtleti tuto tendenci ke zlepSovani pretavily kone¢né jiz v rast: v fijnu sice maloobchod jesté pokles
0 0,3 % m/m, ale v listopadu pfidal po revizi 1 % m/m (nejvice od bfezna 2023) a v prosinci dokonce 1,4 % (nejvice od
bfezna 2022). Na tiimési¢nim srovnani dosahl rlst trzeb za 4. Ctrtleti 2,2 %, coZ je nejrychlejsi kvartaini tempo od tff meésicl
brezen — kvéten 2022. V meziro¢nim vyjadreni se prosincové trzby v podstaté vyrovnaly trzbam z prosince 2022 (0,2 % r/r), za cely rok viak

poklesly o bezmala 8 %.

Toto zlepSovani trzeb v poslednich mésicich pritom neni zasluhou trhu prace, kde naopak pozorujeme pozvolné zhorSovani, jako spise
obnoveného rlstu realnych mezd. Mira nezaméstnanosti dale pozvolna roste: zatimco ve druhém ctvrtleti 2023 byla jesté 3,9 %,
v poslednim Ctvrtleti minulého roku uz dosahla 4,5 %, t. stejné jako v 1. Ctvrtleti 2021, a v lednu na této hladiné (4,5 %) zustala. Rust
mezd vsak i tak pokracuje velmi vysokym tempem: v prosinci dosahl rlst mezd 16,4 % r/r, za cely rok 2023 to pak bylo 14,2 %
r/r. Od fijna 2023 (coZ je poprvé od srpna 2022) rostou také redlné mzdy, v prosinci dokonce tempem +10,3 % meziro¢né. To zavani
znovuobnovenim infla¢nich tlakd.

Pramyslova produkce po poklesech v prvnim i ve druném Ctvrtleti minulého roku sice ve tfetim Ctvrtleti rostla, to vsak byla pouze
vyjimka: fijnovy pokles 0 0,5 % m/m byl nasledovan jesté vétsim poklesem o 2,3 % v listopadu a malym, ale opét poklesem v prosinci
(=0,3 %). Za cely minuly rok tak produkce poklesla o 5,5 %, coz bylo v nejvétsi mite v dUsledku poklesu produkce v energetice (<23 %),
zpracovatelsky pramysl poklesl ,jen” 0 4,3 %.

Celkova inflace v lednu 2024 pridala mezimési¢né 0,7 %, coz v meziro¢nim vyjadreni (3,8 %) znamenalo nejpomalejsi tempo
ristu cen od bfezna 2021. Jadrova inflace v lednu dosahla 0,4 % m/m, v mezirocnim vyjadreni sice zUstava pomérné vysoko (6,1 %), ale

zda nas v nejblizsich mésicich neceka opétovné urychleni cenové dynamiky.

Uil
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Madarska centralni banka (NBH) poté, co v listopadu,

v prosinci i v lednu snizila sazby, a to shodné vzdy o 75 b. b., INDEXY AKCIOVYCH TRHU
v Unoru zaradila vyssi rychlost a sazby snizila o 1 p. b. na
9 %. Na tiskovce po zasedani viceguvernér Virag fekl, Ze rychlejsi MSCI WORLD INDEX

desinflace a pfiznivé vnéjsi prostiedi umoznily ,pfechodné” zvysit 3300

tempo snizovani sazeb, nicméné ocekavani trhu, ze sazby budou 3300
koncem prvni poloviny letosniho roku na 6-7 %, poklada za 3198
Jrealistické”. Klicem dle néj bude v bfeznu predstavena progndéza,
ktera urci dalsi rychlost snizovani — v breznu tak je jesté mozné dalsi
stobodové snizeni, poté vsak uz se pojede mnohem pomalejsim 2700
tempem. 2500

2900

2300

Po utoku hnuti Hamas na Izrael pocatkem fijna 2023 a s tim, jak Izrael 2100
zalal pripravovat pozemni invazi do Gazy, cena ropy ve volatiinim 1900
obchodovani vystoupala v prvni poloviné fijna az na 90 dolarG
za barel. Posléze, kdyz se ukazalo, Ze dodavky z regionu v disledku
valky ohroZené nejsou, se cena opét vratila na dohled 80 dolardl za
barel. V listopadu 2023 az v lednu 2024 ropa vétsinu ¢asu oscilovala 1300 —_———
mezi 70 a 75 do|ary za barel. V Unoru se z tohoto pésma Vyman”a 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
a dostala se az na dohled 80 dolarC za barel s tim, jak zacalo byt

ziejmé, ze OPEC+ dale (a jiz ponékolikaté) za ucelem udrzeni cen

v prostfedi rlstu produkce v USA prodlouzi omezeni své vlastni

produkce. MSCI EMERGING MARKETS
1500 -~
AKCIOVE TRHY

Akciovym trhlim se ve vétsiné pripadd dafilo. Japonsky akciovy trh
(Nikkei 225 mezimési¢né +7,9 %) dosahl historickych maxim. V USA 1300 1

1700

1500

1400 A

zverejnilo vysledky hospodareni 5 spole¢nosti z ,magické sedmicky”, 260 4
které bud' prekonaly nebo byly blizko odhaddm analytikd. | kdyz trh
stale odsouva odhady zac¢atku snizovani Urokovych sazeb FEDem, TED 4

zvefejnéné mekké indikatory jako napt. index nakupnich manazer(i
(PMI) naznacily blizici se prudkou aktivitu a vétSina trhu tak nyni
ocekdava ,mekké ekonomické pristani”, tedy pozitivni ekonomicky 900 1
rdst s inflaci pod kontrolou. Americky index S&P 500 si mezimési¢né
pfipsal 5,3 %. Evropské akcie mirné zaostaly (index DJ STOXX 600
+1,8 %). Dlvodem byla zaporna vykonnost UK akcif (index FTSE 250 700
-1,6 %), které reagovaly na zvefejnénd Ctvrtletni HDP data ukazujici
preklopeni ekonomiky do recese.

Akciim obchodovanym na burzach stfedoevropského regionu
se dafilo. Nejvy3si vykonnost si pfipsal nejvétsi a nejlikvidngjsi
polsky trh (index WIG30 +6,4 %). Tamni dobra ekonomicka data
a silny spotfebitel vedly k rastu predeviim bankovniho (Santander CECE COMPOSITE
Bank, Bank Pekao, PKO BP) a spotfebitelského (CCC, LPP, Eurocash) 2400 -
sektoru. Nedafilo se utilitém, u nichZ stale nevime, jak ¢ pfipadné

zda dojde k rozdéleni na cisté a Spinavé zdroje. Na prazské burze 2209 4
(index PX +0,3 %) se dafilo Komer¢ni bance a Moneté, u nichz
se ocekdva vyplata Stédré dividendy. Naopak vibec se nedafilo
akciim CEZ (mezimésicné -8 %), je se dostaly pod prodejni tlak
z dlvodu poklesu cen silové elektfing a emisnich povolenek.
V Rumunsku (index Bet +2,4 %) se také dafilo akciim bank (BRD .
a Transilvania) a zarover akciim tézafe ropy a plynu Petrom.

Akcifim na rozvijejicich se trzich se rovnéz dafilo, souhrnny index 1200k
MSCI Emerging Markets USD pfipsal 4,6 %. Nejlépe si vedly asijské

trhy v ¢ele s Cinou (CSI300 + 9,35 %, Hong-Kong +6,6 %). Prichozi 1200 1
ekonomicka data z ¢inské ekonomiky byla lepsi, neZ se Cekalo
(napr. vydaje na turistiku béhem cinského Nového roku prekonaly
pred-covidové Urovné), vldda dale podpofila realitnf sektor a investofi 2 -
zacinaji vyhlizet svétlejsi zittky. Dafilo se vyrobclm cipl v Koreji 2011 20122013 20142015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
a Taiwanu. Indické akcie zaostavaly (+1 %). Turecké akcie povyskocily

vySe (+6,6 %), nicméné oslabujici lira sebrala investorim cast

vynosU. Slabsi mésic si vybraly akcie v Latinské Americe (MSCI Latin Zdroj: Bloomberg
Amerika USD -0,5 %).
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DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

V Unoru doslo na trhu americkych vladnich dluhopist k rdstu pozadovanych vynosu. Kratky konec vynosové kfivky (dvouleta splatnost)
vzrostl o cca 30 b. b. na 4,6 %, v ramci dlouhodobych splatnosti (10 let) pak o cca 20 b. b. na 4,25 %. Dvodem byla makroekonomicka
(rGstova, inflacni) data, kterd trhy presvédcila, Ze se snizovanim sazeb to nebude letos az tak horké, jak to plvodné (jesté v prosinci)
investori konsensualné vidéli.

V eurozéné byl vyvoj, pifi absenci vyznamnéjsich vlastnich kurzotvornych faktord, podobny. Némecky dvoulety statni vynos vyrost
occad40b.b.na2,9 %, desetilety o 15 b. b. na 2,4 %.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) koncem Unora v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho i spekulativniho stupné denominovanych
v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice narostl jenom mirné (oba shodné +0,4 %). V pfipadé dolarovych instrumentd se nic nestalo:
u investi¢nich doslo po vyrazném rdstu v listopadu (+7,5 %) a prosinci (+4,9 %) a faktické lednové stagnaci (0,2 %) v Unoru jen
k mirnému poklesu (-2 %), jez reflektoval rlst vynost na krivce vladnich dluhopist. U spekulativnich dluhopist jsme se po vyraznych
pohybech v listopadu (+4,6 %) a v prosinci (+3,8 %) v lednu (0,2 %) ani v tnoru (+0,2 %) zadnych vétsich zmén nedockali. Kreditni
prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentl denominovanych v EUR po rastu v lednu (+3,7 %, resp. 45,6 %) v Unoru opétovné
a pomérné vyrazné klesly (8,5 %, resp. 6,9 %).

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kiivka v Gnoru ignorovala vyvoj v zahrani¢i a za sou¢asného zvysovani sklonu poklesla. Mirna lednova
inflace, jeZ byla v inoru zvefejnéna, spole¢né s palprocentnim Unorovym poklesem sazeb CNB vedla k poklesu kratkého konce o 60 b. b.
na 3,65 %. Na dlouhém konci byl pokles samoziejmé mensi, jen zhruba o 10 b. b. na 3,9 %, a to i diky vy3e zminénému vyvoji na
svétovych obligacnich trzich.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Vyvoj na polské kfivce byl v inoru nadpriimérné stabilni: dvouleté vynosy vzrostly o 6 b. b. na 5 %, desetileté naopak o 6 b. b.
poklesly (na 5,3 %). Vedle v sou¢asnosti neménné ménové politiky a vyvoje vynosl v zahrani¢i (rist) se pozitivné projevoval zesileny
zajem jak zahrani¢nich, tak domacich institucionalnich investora.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ofenziva ukrajinské armady s nastupem zimy a v souvislosti s problémy s nedostatkem munice v podstaté skoncila. Po prvotnim odrazeni
ruského Utoku v roce 2022 mélo Rusko dostatek ¢asu na vybudovani masivnich obrannych opevnéni (aktualni délka presahuje 5 tis. km).
Jejich udrZeni & zpomaleni ukrajinského postupu bylo ale dosazeno jen za cenu velkych ruskych ztrat. Z pohledu osvobozeni Uzemi
a zejména naplnéni ocekavani zapadnich spojencll jde o nelspéch. Z pohledu vycerpani ruské armady byla ofenziva bezprostredné
Uspésna, nicméné dlouhodoba pocetni vyhoda je na strané agresora, ktery si mdze dovolit dlouhodobé udrzovat konflikt a vyuzivat
nejednoty Zapadu a klesajici podpory verejnosti.

Rusko aktudlné kontroluje cca 109000 km? (18 % Ukrajiny), na vrcholu invaze v bieznu 2022 3lo 0 25 %. Nicméné ze 40 % se jednd o
Uzemi obsazena jiz v letech 2014-2015.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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DLUHOPISOVE TRHY

Soucasny stav je tak velmi podobny, jako po agresi v r. 2014. V roce 2024 se ocekdva novy tlak Ruska za strategickou infrastrukturu
a civilnf cile, v 2024 novy tlak Ruska a pfipadna odpoveéd' ukrajinské armady, ktera prozatim ze zapadni techniky nenasadila v3e. Bez dalsi
podpory Zapadu (zejména letecké a raketové/délostielecké prevahy) bude ale pro ukrajinskou armadu posun vpred velmi obtizny a na
mnoha mistech bude pod silnym ruskym tlakem. Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v Unoru cenové stagnovaly ¢i mirné klesaly. Dolarové
statni dluhopisy pak od poloviny mésice zacaly cenové rist v dlsledku spekulaci o zvefejnéni navrhu na restrukturalizaci cizoménového
ukrajinského statniho dluhu pod taktovkou IMF a v o¢ekavani dvouletého prodlouzeni splatnosti.

MENY

Dolar proti euru se béhem celého Unora pohyboval ve velmi Uzkém pasmu 1,07—1,09 USD/EUR, vétSinu ¢asu pak jen velmi tésné
kolem urovné 1,08. Polsky zloty podobné jako v prosinci ¢i v lednu i béhem Unora jen kolisal v Uzkém pasmu mezi 4,30 a 4,35 PLN/
EUR. Ceska koruna pokracovala v postupném oslabovani, nastartovaném v prosinci zapocatym snizovanim sazeb CNB (a jehoZ zésluhou
se koncem minulého roku dostala az na 24,70); v lednu, tizena pravé ocekavanim dalsiho rychlého snizeni sazeb CNB, oslabila az na
24,90, v Unoru pak na chvili az ke 25,50 CZK/EUR. Madarsky forint z(stal pod tlakem klesajicich sazeb: po stobodovém snizeni sazeb
v Unoru se znovu nastartovalo oslabovani forintu, ktery se tak dostal az k Urovni 395 forint( za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Relativné mirmna lednova inflace ve spojitosti se slabym ekonomickym rdstem (ekonomika je na urovni roku 2019) dale posilila trzni
ocekavani na rychly pokles sazeb. Naproti tomu vak klesajici Grokovy diferencial oslabuje korunu, coz CNB vyhodnocuje jako pro-
inflacnf riziko a kroti Usty ¢leni Bankovni rady trh v jeho ocekévanich na uvolnéni ménové politiky. Nadto se CNB nechce vrétit do éry
velmi nizkych sazeb z minulé dekady. K tomu je potfeba pripocist stale velky deficit rozpoctu, ktery zvysuje emisi dluhopist. Dohromady
to dle nas dava obrazek vynosd mezi 3,5 % a 4 % jak na kratkém, tak na dlouhém konci. Prostor pro dal3i pokles pozadovanych vynost
(rst cen dluhopist) proto nevidime, vynosova krivka by se postupné méla navratit na (alespori) mirné vy3ssi Groven a zarover zvysovat
svUj sklon — posun vzhlru by tak mél byt vy3si v segmentech delSich splatnosti.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku centralni banka po predvolebnim snizeni sazeb jiz sazby dale nesnizuje — stale napjaty trh prace, silny rlst mezd a ve ¢tvrtém
Ctvrtleti i urychlujici jadrova inflace zpUsobily, Ze si dava pauzu. To se podepisuje i na vynosech, které zlstavaji stabilni. S obnovenim
cyklu snizovani sazeb, nejdrive koncem 1. ¢tvrtleti, Ize ¢ekat mirny pokles vynost, na dlouhém konci v prvni poloviné roku do pasma
4,8-5 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Prim stéle hraje politicky vyvoj. Nové americké financovani bylo prozatim v disledku vnitropolitickych neshod odlozeno. Evropské
penize byly naopak i pres prvotni nesouhlas Madarska odblokovany, dojednany byly i nové dodavky munice a zda se, ze zejména
shoda o navyseni muni¢niho zasobovani je v Evropé velmi siind. Mezindrodni ménovy fond jiz pfed koncem roku vydal v rdmci analyzy
udrzitelnosti statniho dluhu aktualizaci navazujiciho programu pro Ukrajinu. Zpfisnéni klicovych parametrd by mohlo vést kromé
prodlouzeni splatnosti dluhopist i k odloZeni kupdnovych plateb, nicméné vie zavisi na povale¢ném vyvoji ekonomiky.

Sili tak hlasy o nutnosti zacit mirova vyjednavani. Ukrajinsky general Zaluznyj shrnul pred koncem roku soucasny stav jako patovy bez
sance jedné ¢i druhé strany na prdlom (v ostrém kontrastu se soub&znymi vyjadrenimi prezidenta Zelenského, ktery pat nevidi a jednani
odmitd). Kapacitni i politické zdroje Zapadu tak nardzi na svoje limity. Stejné tak se bez vyraznéjsiho postupu bude tézko obhajovat dalsi
pokracovani konfliktu, ktery stoji Zivoty spoustu ukrajinskych vojak( a de facto trva od roku 2014.

Ratingova agentura Fitch ocekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pfes dobre se vyvijejici ekonomické fundamenty predpoklada
prodlouzeni soucasnych opateni pro ukrajinsky statni dluh ¢i nové navrhy na podobu dalsi restrukturalizace.

MENY

U kurzu dolaru proti euru se na nasem ocekavani nic neméni, nadale vidime jako fundamentalné (tj., vzhledem k ocekavanému vyvoji
meénovych politik ECB a FEDu) odUvodnitelné setrvani kurzu v pasmu 1,05-1,10 USD/EUR.

Fundamentalné je ceska koruna nyni zhruba na udrovnich, kde bychom ji vzhledem k vyhledu urokovych sazeb,
neduzivému ristu ekonomiky a fiskalni politice ¢ekali. Respektive, slo by ¢ekat i dalsi oslabeni (ke 26), ale predpokladame, ze mu
bude CNB branit budto tim, Ze zvolni skute¢né tempo snizovani sazeb, anebo bude intervenovat na jeji podporu. Proto ¢ekame pohyb
v pasmu kolem 25,50 CZK/EUR.

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala minuly rok na podzim berlicku v podobé
(vyssich) Urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. V pfipadé trznich turbulenci proto zloty zlistava
zranitelny. Na druhou stranu, zlotému bude foukat do plachet diky znovuobnovenému pfisunu evropskych dotadi, jez byly v dobé
predchozi vlady PiS ¢astecné pozastaveny na zakladé spord s Evropskou komisi.
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Madarsky forint nema pifilis dévodl posilovat: Grokovy diferencidl se smrstuje, politika vici EU zlstava konfrontacni, rlist ekonomiky
je slaby, deficit bézného uctu (5 % HDP) i rozpoctu (> 5 %) velky. Pokud se tedy dockédme vyraznéjsiho pohybu, pak dle naseho nazoru
smérem ke slabsim drovnim.

AKCIOVY TRH

Po uplynulych rlistovych mésicich na akciovych trzich jsme nyni z kratkodobého hlediska neutralni. V nasledujicich mésicich o¢ekavame
zvySenou volatilitu spojenou s pohyby na pozadovanych dluhopisovych vynosech, geopolitickymi riziky a prichozimi makroekonomickymi
daty. Nékolik mésict s vyssimi Urokovymi sazbami si jiz u nékterych spole¢nosti a spotfebiteld vybira svou dan, coz predstavuje pro
centralni banky velice sloZitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a infla¢nimi tlaky. To s velice dllezitym naslednym
nastavovanim zakladnich Urokovych sazeb. V roce 2024 nas ¢eka také mnoho ddleZitych voleb a s tim spojenych geopolitickych tenzi.
V lednu probéhly volby na Taiwanu, a tak se ¢eka na ,nelehké” jmenovani nové viady, v bfeznu budou prezidentské volby v Rusku
a v listopadu pak v USA. Socidlni nepokoje rostou ve vétsiné zemi, tazené dezinformacemi a rliznymi populisty.

Mnoho spolec¢nosti se jiz prenastavilo na vyssi Urokové sazby, pficemz se jim skrze zisky daff snizovat zadluzeni, tim padem kontrolovat
urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stale silné, k ¢emuz prispiva silny trh prace a stéle rostouci mzdy. Hodnotové se akciové trhy
obchoduji na réznych Urovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy
rlzna vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi drokovymi sazbami by vsak mélo negativni vliv na ocenéni akdif.

Evropské akcie jsou oproti americkym, hodnotové levnéjsi, Evropa mdze za urcitych podminek tézit ze stahovani vyroby z , rizikovéjsich”
regiond, pficemz zaroveri budou potfeba nové investice v mnoha sektorech. Navic se nyni vyrazné snizuji naklady v podobé cen komodit
a energii. Z toho bude téZit také region stfedni Evropy, ktery je stale, co se tyka vyrobnich nakladd, levny. Navic nadale pozitivni momentum
ocekavame po nedavnych polskych parlamentnich volbach, které pomohly k uvolnéni financi z evropskych fond(. Americké akcie nyni
té7i z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google,... Dle nés je vsak soucasna
akciova rallye prehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny atraktivngji, jelikoz se ve
vétsiné pripadl nepodilely na ristu akciovych indexd v minulych mésicich a obchoduii se na zajimavych drovnich. Nadale vsak véfime
hodnotové levngjsim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Po soucasné ekonomické "slabosti" zaZije Asie oziveni.
Pri obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz lépe vyuZivat aktivni manazefi fondd nez
indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych Urokd a levnych penéz je pryc.

Dilezita upozornéni:

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

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
B wneconseq.cz +420225988200

WWW.conseq.cz/wm
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