Rijen 2021

) -
\I\/IXVF(I)I{I ANC
AKCIOVE INDEXY DLUHOPISOVE INDEXY MENY . KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA — S&P 500 (USD) 6,91 % USA (USD) -0,07 % USD/EUR -0,19 % Ropa Brent (USD) 7,46 %
Evropa — DJ Stoxx 600 (EUR) 4,55 % Evropa (EUR) -0,63 % CZK/USD 1,43 % Zemni plyn (USD) 7,52 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) -1,90 % CR (CZK) -3,84 % CZK/EUR 1,22 % Sil. elektfina (EUR) -15,55 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 0,93 % Polsko (PLN) -3,58 % PLN/EUR 0,07 % Zlato (USD) 1,63 %
CR - PX (CZK) 0,09 % Madarsko (HUF) —2,78 % HUF/EUR 0,26 % Stfibro (USD) 8,63 %
Polsko — WIG30 (PLN) 5,20 % Turecko (TRY)* -0,63 % TRY/EUR 7,81 % Méd (USD) 8,81 %
Madarsko — BUX (HUF) 2,54 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika Eurozény piekvapila ve 3. ¢tvrtleti silnym rastem, problémim s dodavkami komponent a vysokym
cenam energii navzdory. Inflace déle akceleruje, ECB ji ale nadale prehlizi.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) pokracuje v ristovém spurtu z druhého ¢tvrtleti. Ve tfetim Ctvrtleti dle prvniho
odhadu Eurostatu ptidala 2,2 % q/q, coz bylo skoro stejné tempo jako ve druhém ctvrtleti (2,1 % g/q); meziro¢ni tempo rlstu
tedy dosahlo 3,7 %. Nejlépe se mezi velkymi ekonomikami dafilo Francii (+3 % qg/q), ktera je tak uz skoro na prfedpandemické
arovni (oproti 4Q19 je ekonomika uz jen 0 0,2 % mensi) a Itéli (+2,6 % q/q); Némecko i Spanélsko lehce zaostévaly (1,8 % q/q
resp. 2 % q/q). Jako obvykle zvefejnila strukturu ristu zatim pouze Francie. Jejimu rdstu nejvice pomohla poptavka domacnostf
(+5 % g/q) a vlady (+3 % g/q), coz je samoziejmé dost proinflacni skladba rlstu. Hruba tvorba fixniho kapitalu naproti tomu
lehce poklesla (=0,1 % a/q).

Tvrda data, ktera byla v EMU v pribéhu fijna 2021 zverejnéna, byla spise slabsi a nekorespondovala se silnym prvnim odhadem
rlstu HDP ve tfetim Ctvrtleti. Mékka data pak ukazuji ztratu dynamiky jak v primyslu, tak ve sluzbach.

Maloobchodni trzby po cervencovém poklesu (nakonec o 2,6 % m/m) v srpnu pfidaly 0,3 % m/m, coz ve spojeni
s francouzskymi daty o HDP a o maloobchodnich trzbéach za prvni dva mésice tretiho ¢tvrtleti (-2,3 % v Cervenci a -1,2 % m/m
v srpnu) indikuje, Ze zafi muselo byt mnohem silnéjsi. Mezirocni tempo je jiz plné pod vlivem vypadnuvsiho efektu zakladny
z roku 2020 — zatimco jesté v dubnu bylo 23,6 %, v srpnu jiz jen 0 %.

Pro spotfebu domacnosti relevantni trh prace se v Cervnu, v Cervenci i v srpnu dale mirné zlepsil. Sezonné ocisténa mira
nezaméstnanosti totiz poklesla z kvétnovych 8 % na 7,5 % v srpnu, tj. na nejnizsi trover od dubna 2020 (7,3 %). Nebyt rdstu
cen (a stale velmi nizkého rdstu nominalnich mezd), bylo by to pro poptavku doméacnosti idealni.

Pramyslova produkce v srpnu po dvou predchozich mésicich rlstu (Cerven +0,2 % m/m, Cervenec +1,6 %) opét poklesla,
a to celkem vyrazné (o 1,6 %). Bylo to jasné jen vinou Némecka, jehoz priimysl se v srpnu propad! nejvy3sim tempem (4,1 %
m/m) od dubna 2020. Zd4 se, Zze se Némecka ,konec¢né” silné dotkla omezeni dodavek komponent. Meziro¢ni tempo rdstu
je diky nadale nizké bazi z minulého roku stale zvysené, v srpnu dosahlo +6,1 % (nejvyssi z velkych zemi je tempo ristu
ve Francii, a to +5,1 %, v Némecku uz naopak roste produkce mezirocné jen velmi mirng, o 2,1 %).

Predstihové indikatory v primyslu ukazuji na negativni efekty omezeni v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. Index
nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském pramyslu se poté, co v Cervnu dosdhl nového historického maxima
(63,4 bodu) kontinualné zhor3uje, v Fijnu se dostal na pualro¢ni minimum 58,5 bodu. To je samoziejmé stale pohodiné
v expanzivnim teritoriu, ale skutec¢nost, Ze subindex skutecné produkce se dostal na 16mési¢ni dno, indikuje, ze index drzi
nahofe jen ocekavani, ze se situace zlepsi. Z velkych ekonomik je nejhorsi situace v Némecku (PMI nejnize od Unora 2021),
jelikoz je postizen némecky automobilovy sektor. Problémy jasné ukazuje subindex mapuijici ¢as, ktery potrebuji subdodavatelé
k dodavce komponent — tento subindex se nachazi skoro na historickém maximu z kvétna letoSniho roku. Vzhledem k rdstu
cen komponent a silné poptavce je jasné, ze vzrostly vystupni ceny; jak v primyslu, tak ve sluzbach rostly nejsiingjsim tempem
za 20 let historie prizkumu.

Obrazek zhorsujici se situace v prlmyslu podava také index IFO méfici prlmyslové podminky v nejvétsi evropské
ekonomice. Tento index se totiz v Fijnu popaté v fadé zhorsil (ze 102 v Cervnu se tak dostal az na 97,7 bodu v fijnu). Bylo
to, podobné jako v minulych mésicich, primérné diky horsim ocekavanim, které klesly z ¢ervencovych 103,9 bodd na fijnovych
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95,4 bodu, cozZ je nejnize od letosniho Unora. Hlavni uvadénou pricinou tohoto poklesu je nedostatek/zdrazovani vstup(;
hodnoceni stavajici situace zlstalo nadale velmi vysoké (na Urovni 100,1 bodu, tj. stejné vysoko jako tfeba v pfedpandemickém
¢ervenci 2019).

Jiny vyvoj ukazuje daivéra v pramyslu mérenad EK. Ta byla uz v lednu 2021 (-6,1 bodd) lep3i nez bezprostfedné pred zac¢atkem
pandemie v Unoru 2020 (6,2 bodu), v dalSich mésicich dale rostla a v Cervenci se dostala az na 14,5 bodu, coz bylo Ctvrté
nové historické maximum po sobé (méfi se od ledna 1985). Poté sice v srpnu mirné ubrala (13,8 bodu), ale ristem na 14,1 v zafi
a 14,2 v fijnu se vratila na dohled cervencového historického maxima. Je to vzhledem ke zpravdm o problémech s dodavkou
komponent a o drahych energiich celkem prekvapivé. Stejné tak paradoxni je vyvoj v nejvétsi ekonomice Eurozédny, kde se primyslova
diivéra dle EK dostala v zaff dokonce na historické maximum (25,6 bodu) a v fijnu z néj jen mirné klesla (23 bodu).

V dominantnim sektoru sluzeb se situace také znovu zhorsila. V fijnu totiz index PMI ve sluzbach podruhé fadé vyraznéji
poklesl, a to z 56,4 v zafi na 54,7 v Fijnu; oproti maximu z Cervence je tak nyni uz o 5 bodl niz a také nejnize za posledniho
pul roku, i kdyz je jesté stale nad dlouhodobym prdmérem. Dlvodem jsou vracejici se obavy z pandemie. Domacnostem to
vsak zatim, zda se, tolik nevadi. Divéra domacnosti, kterd kupf. v lednu letodniho roku dosahla —15,5 bodu, se ve tfetim
Ctvrtleti zlepsila v prdméru na —4,6 bodu a pocatkem 4. ¢tvrtleti byla jen marginélné slabsi (-4,8 bodu).

Souhlasné s tim, co naznacila francouzska strukturaini data nebo co ukazaly cenové subindexy PMI, vyrazné zrychluje inflace.
Dle prvnich dat totiz celkova inflace v fijnu ptidala 4,1 % (nejvyraznégjsi je vliv cen energii, které jsou meziro¢né o 23,5 %
vy$3i), jadrova se pak dostala na 2,1 %. Z velkych zemi je nejvy33i inflace v Némecku (4,6 %, 28leté maximum) a ve Spanélsku
(5,5 %, nejvyssi za 37 let), ve Francii a v Itdlii je pak jen o néco nizsi (3,2 %, resp. 3,1 %).

Na poslednim zasedani (28. fijna) se viak nic zasadniho navzdory popsanému infla¢nimu vyvoji neudélo. | kdyZ Lagardeova
potvrdila, Ze diskusi v Radé guvernérd dominovala ,inflace, inflace, inflace”, ECB setrvala v postoji, Ze soucasné cenové
vzedmuti je prechodné. Na rozdil od tfeba FEDu nebo Bank of England, které v poslednich tydnech naznacily, ze se blizi
prisnéjsi ménova politika, ECB jede dale v zajetych holubicich kolejich. Jediné, co Ize interpretovat jako drobnou zménu oproti
minulym prohlasenim, je pfiznani Lagardeové, Zze ,inflaci bude trvat déle, nez se pivodné Cekalo, nez klesne".

Ekonomika Eurozony dale silné roste
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Zdroj: Eurostat, https./bit.ly/3xE55D3


https://bit.ly/3xE55D3

Rijen 2021

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

USA

Ekonomika ve tretim ctvrtleti prekvapivé zpomalila, mési¢ni data pfitom nic takového nenaznacovala. Inflace
mirné zvolnila, mzdy v$ak stale rostou rychlym tempem.

Americka ekonomika ve tretim ctvrtleti na rozdil od ekonomiky Eurozény vyrazné zpomalila. Anualizované mezictvrtletni
tempo rlstu dosahlo totiz jen 2 %, coz bylo oproti prvnimu nebo druhému ctvrtleti letosniho roku (s tempy rlstu 6,3 %
a 6,7 %) vyrazné zpomaleni. Nejvyraznéji se na ném podepsal prvni meziro¢ni negativni pfispévek od druhého ctvrtleti
2020 u zasob a také (za stejnou dobu nejmensi, byt stale pozitivni) prispévek u poptavky domacnosti. Na rozdil od prvniho
pololeti byl dle ocekavani vyrazné pozitivni ptispévek od zasob (+2 p. b.).

Mési¢ni data zvefejnéna béhem fijna se dotykala tfetiho Ctvrtleti, tudiz nejsou ve svétle prvnich dat o HDP az tak zajimava.

Maloobchodni trzby bez aut a bez paliv po slabém zacatku 3. Ctvrtleti (v Cervenci poklesly o 1,3 %) a dobrém srpnu (+2,1 %)
v zafi mirné vzrostly (+0,7 % m/m). Meziro¢né jsou tak o 13,5 % vy33i a oproti konci minulého roku jsou pak vy3si dokonce
o vice nez 18 %. Z hlediska dalSich mésicl je pro trzby pozitivem kombinace stale velmi uvolnéné ménové, ale hlavné fiskalni
politiky. Negativem pro pfisti rast spotfeby domacnosti jsou tak nadale pouze narusené dodavatelsko-odbératelské retézce,
které v mnoha sektorech snizuji dostupnost zbozi.

Pozitivem pro spotfebu domacnosti je samoziejmé také trh prace. V zafi totiz mira nezaméstnanosti (4,8 %) oproti srpnu
(5,2 %) déle poklesla, dostala se tak uz na dohled miry nezaméstnanosti z bfezna roku 2020 (4,4 %). Klesly samoziejmé i dalsi
sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi 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 %, klesla v zafi
na 8,5 % (srpen 2021: 8,8 %). Zleps$eni, byt samozfejmé absolutni velikosti mensi nez v minulosti, je stale patrné také
na ,tokovych” datech. U prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti klesl v fijnu tydenni primeér na 289 tis. (jesté koncem
prvniho Ctvrtleti to bylo 720 tis; na jafe roku 2020 nyni jiz tézko uvéfitelnych 5,5 mil.), u pokracujicich zadosti jsme v poloviné fijna
zaznamenali pokles na 2,24 milionu. Pozvolna zrychluje rist nominalni mzdy, jehoz kvartalni tempo rdstu v srpnu i v zafi
dosahlo 1,4 % (i.e., anualizované tedy skoro 6 %).

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby po cervencovém nahoru revidovaném rastu (0,5 % m/m) pridaly v srpnu +1,3 %
m/m, v zafi vsak mirné klesly (-0,4 %). Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co
objednavky skute¢né predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek lepsi: rist v kazdém letosnim mésici
s vyjimkou Unora (-0,3 % m/m), v Cervenci rlst o 0,3 % m/m, v srpnu 0 0,5 %, v zafi o 0,8 % m/m; je tak prekvapivé, ze
slozka fixnich investic nebyla v datech za HDP lepsi. Priimyslova produkce po revizich klesla v srpnu 0 0,1 %, v zafi pak
o 1,3 %, coz znamena, (¢arka) Ze se koncem tretiho Ctvrtleti nachazela 1,3 % pod predpandemickou Urovni z inora 2020.

Jadrova PCE inflace zGstava vysoko. Oproti druhému ¢tvrtleti (04/21: 0,6 % m/m, 05/21: 0,5 %, 06/21: 0,4 %) sice tempo
jadrové inflace ve tretim ctvrtleti zvolnilo, ale stale zGstava na vysokych (anualizovanych) aurovnich. Jadrova inflace
totiz v Cervenci i v srpnu vzrostla 0 0,3 % a v zafi 0 0,2 % m/m, coz implikuje ro¢ni inflaci 3,2 %. Meziro¢ni tempo jadrové
inflace dosahlo poctvrté v fadé 3,6 %, celkova inflace vzrostla v zafi oproti srpnu (a i oproti ¢ervenci) 0 0,2 p. b. na 4,4 %.

Americka centrdlni banka zasedala ve dnech 21.-22. zafi (nejblizsi zasedani je po uzavérce tohoto materialu, ve dnech
2.-3. 11.), k z4dné zméné v nastaveni ménové politiky dle oc¢ekavani nedoslo. Nova progndza FEDu ale prece jen par zmén
pfinesla, kupt. v tom, Zze nyni jiz 9 ¢lend FOMC ocekavd, Ze sazby budou muset nahoru jiz v roce 2022 (v ¢ervnu to bylo
7 ¢lent). Prezident FEDu Powell rovnéz fekl, ze dle néj jsou podminky pro zacatek snizovani tempa odkupl aktiv jiz naplnény
a pokud se nic neocekévaného nestane, ohlaseni tohoto tzv. ,taperingu” pfijde na dalsim (tj., na nadchazejicim listopadovém)
zasedani. Zarijové zasedani tak bylo prvnim krokem k normalizaci ménové politiky.

EE3

CR

Ekonomika navzdory slabsim mési¢nim datim dle prvnich dat o HDP ve 3Q21 silné vzrostla. Jadrova inflace se
dostala na dohled 6 %, CNB indikuje dalsi vyrazné utazeni ménové politiky.

Dle prvnich dat o ristu pfidala ekonomika ve tretim ¢tvrtleti dokonce vice, nez bylo tempo jejiho rlstu ve Ctrtleti
druhém (1 % g/q). Mezictvrtletni tempo rastu doséhlo 1,4 %, meziro¢ni pak 2,8 %. To bylo trochu prekvapivé zejména
s ohledem na problémy v pramyslu. Vysvétlenim je (zatim jen kusd) zprava CSU, Ze za rdstem ekonomiky byla ,vyhradné”
domaci poptavka, zejména pak vydaje na konecnou spotfebu domacnosti, a ze ,celkovy utlum zahranicni poptavky vyrazné
negativné ovlivnil rist HDP”. Na strané nabidky se to odzrcadlilo ve faktu, Ze ,negativni vliv na mezictvrtletni vyvoj hrubé
pridané hodnoty mél zpracovatelsky pramysl.”
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Rtst amerického HDP ve tietim Ctvrtleti znatelné zpomalil
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Mésicni data zveifejnéna béhem Fijna byla slaba — poklesla jak pramyslova produkce, tak maloobchod, a opét se zhorsila
nalada, zejména u prdmyslovych firem (ale ¢aste¢né i u spotrebiteld).

Primyslova produkce po silném cervnu i cervenci (+1,1 % a +1,9 % m/m) srpnovym poklesem o 3,2 % v3sechny tyto
piirdstky odevzdala. Tento pokles byl ovlivnén zejména ,,neplanované prodlouZzenymi dovolenymi v automobilovém pramysiu”,
které jsou samoziejmeé dusledkem problém s dodavkami komponent, a také , pldnovanymi odstavkami v energetice”. Slabost
tak (zatim) zGstava koncentrovana v automobilovém sektoru, ve vétSiné ostatnich primyslovych odvétvi produkce meziro¢né
naopak roste.

Vyvoj indexu nakupnich manazerd PMI pak ukazuje, ze pramysl ma pied sebou tézs8i podzim. V zafi sice PMI nadale
zlstal vysoko, ale svymi 58 body byl soucasné nejslabsi od brezna letoSniho roku. V zafijovém prizkumu navic respondenti
uvadéli nedostatek komponent (u sebe i u odbératell) jako hlavni pric¢inu slabsich objednavek i slabsi skute¢né produkce, coz
se zcela urcité projevi i v zafijovych datech za prlimyslovou produkci. V Fijnu dosahl index hodnoty 55,1 bodu, coZ bylo
jeho jedenactimeési¢ni minimum. Ddvodem byl jak pokles subindexu momentalni produkce, tak pokles novych objednavek, které
poklesly poprvé za o néco vice nez rok. Pokracuje také rlst vstupnich i vystupnich cen, a to sice ne rekordnim, ale stale velmi
vysokym tempem.

Podobné jako PMI opisuje situaci i davéra v pramyslu mérena CSU. Dle konjunkturéalniho prazkumu CSU klesla diivéra
v pramyslu v fijnu poctvrté v fadé, dostala se tak jen lehce nad Uroven z bfezna 2020, kdy se pocinala rozjizdét pandemie.
V rdmci podnikatelské dlvéry je to ale ojedinély vyvoj — dlvéra v obchodu, ve sluzbach nebo ve stavebnictvi se zlepsuje nebo
pfinejmensim nezhorsuje.

Po siiném dubnu (+1,4 % m/m) a zejména kvétnu (+6,3 % m/m, po revizi) maloobchodni trzby v dalSich tfech mésicich
klesly: v ¢ervnu 0 0,5 % m/m, v Cervenci 0 0,7 % a v srpnu o 0,4 %. Nebylo to ale kvUli slabosti poptavky. Vétsinu tohoto vyvoje
maloobchodu totiz Ize vysvétlit tim, ze v kazdém z téchto mésicl poklesly celkem vyrazné trzby za auta: o0 2,3 % m/m v cervnu,
0 1,8 % v Cervenci a 0 2,2 % a v srpnu. To ale nenf odrazem nezajmu nebo pesimismu spotfebiteld (byt jejich divéra dle CSU
v fijnu podruhé v fadé klesla), nybrz odrazem shora opakované zminovanych problém( na strané nabidky. Dalsim slozkdm trzeb se

dafi lépe. Meziro¢né jsou celkové maloobchodni trzby vyssi o 5,6 %, trzby bez aut, paliv a potravin o vice nez 10 %.
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Silny rlst poptavky a vysokou dovazenou inflaci reflektuje Ceskéa spotiebitelska inflace. Ménoveé- politické inflace pridala v zafi
0,2 % m/m, coz znamen4, ze na meziro¢nim zakladé vzrostla ze srpnovych 3,9 % na zafijovych 4,7 %, tj. na nejvy3si hodnotu

od zafi 2008. Jesté har v3ak na tom je jadrova inflace, kterd se zafijovym mezimési¢nim ristem o 0,2 % (po srpnovém rlstu
dokonce o 1 %) dostala na dohled hranice 6 %.

Atkoliv CNB b&hem Fijna nezasedala (nejblizsi zasedant je 4. listopadu), vyslala neprehlédnutelné signaly, Ze krok ze zétijového
zasedani (na némz svou zakladni repo sazbu zvysila o tfi ¢tvrté procentniho bodu na 1,5 %) nebyl poslednim utazenim ménové
politiky. Vétsina ¢lend BR CNB totiz v Fijnu Fekla, Ze na listopadovém zasedani se nebude diskutovat o tom, zda zvysit sazby,
nybrz jen o tom, zda to ma byt o pll procentniho bodu nebo o vic.

POLSKO
Ekonomika dale roste, zejména, zda se, diky poptavce domacnosti. Centralni banka se vlivem dvacetiletého
maxima inflace kone¢né probudila a pfidala se s utahovanim k centraini bance v Madarsku a v Ceské republice.

Polska ekonomika prozatim prvni odhad rGstu HDP za tieti Ctvrtleti nezvefejnila. Ve druhém ¢tvrtleti pridala 2,1 % q/q,
coz znamenalo nejrychlejsi meziro¢ni tempo rlstu (11,1 % r/r) v moderni historii Polska vibec. Nejvétsi mirou se na tom podilela
poptavka domacnosti, kterd k meziro¢nimu rastu pfispéla v rozsahu 7,4 p. b., nasledovana hrubou tvorbou zasob (+3,7 p. b.,
zejména diky zasobam, které pfidaly 2,9 p. b., asi jako dUsledek rdstu nedokoncené produkce). Nyni je tedy skoro jasné, Ze rdst
za letosek lehce preséhne 5 %.

V fijnu zvefejnéna data byla lehce pozitivni.

Podnikatelska diivéra se zhorsuje, ale prozatim jen v prdimyslu
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Primyslova produkce zaznamenala po srpnovém poklesu (o revidovanych 1,2 % m/m) v zafi mirny rast, a to 0 0,6 % m/m.
Jeji meziro¢ni tempo dosahlo necelych 9 %, oproti Unoru 2020 (tj., oproti pfedpandemické Urovni) tak koncem tretiho ctvrtleti
2021 byla produkce 0 9,4 % vy3si a oproti konci minulého roku pak vy3si o 6,6 %. Nebyt poklesu vyroby aut (v dlsledku
nedostatku polovodicovych soucastek) byl by vysledek jesté lepsi.

To potvrzuje i index nakupnich manazerud, ktery po kvétnovém i ¢ervnovém historickém maximu (57,2 resp. 59,4) v dalsich
tfech mésicich zvolnil, a to az na 53,4 bodu koncem tietiho ¢tvrtleti, coZ byla nejslabsi hodnota od letosniho Unora.
Podobné jako jinde i zde byly hlavnim vinikem zpomaleni subindexy stavajici produkce a novych objednavek. Polské firmy
v obou pfipadech uvadély jako hlavni problém obtizné ziskatelné a drahé vstupy. Vystupni i vstupni ceny sice dale ustoupily
z Cervnovych maxim, ale z historického hlediska zlstévaji nadale velmi vysoké (o tom ostatné svéd¢i i desetiprocentni rist PP

v zaH). Rijnovy index bude zvefejnén az po uzévérce tohoto vydani (2. listopadu).

Realné maloobchodni trzby pridaly v zafi (redlné a sezonné ocisténé) 5,1 % r/r. Trzbam nadale pomdha jak trh prace (mira
nezaméstnanosti klesla v zafi na 5,8 %, tj. je jiz jen 0 0,6 procentniho bodu nad hodnotou z Unora 2020), tak rast mezd,
ktery dosahl koncem tretiho Ctvrtleti 8,7 % r/r.

Inflace pokracuje v nemilosrdném rdstu. Z rovnych 5 % r/r v Cervenci se rGstem v dalsich mésicich (srpen: 5,5 %, zafi: 5,9 %)
a zejména mezimési¢nim rlstem o rovné procento v fijnu dostala pocatkem 4. ¢tvrtleti az na 6,8 %, coz je nejvyssi hodnota od
kvétna 2001 (6,9 %). Je to nadéle ddsledek kombinace silného rlstu mezd (v zafi pridaly 8,7 % r/r) a rGstu cen energii (+1 %
m/m, + 10,2 % t/r) & potravin (+0,5 % m/m, +4,9 % r/r). Jadrova inflace v zafi (za fijen zatim data nejsou) také vzrostla, a to
na 4,2 %, pro fijen je skoro jisté, Ze se dostala na dohled 5 %.

Centralni banka na zasedani 6. fijna kone¢né pochopila, Ze inflace je problém a nemize se donekonec¢na spoléhat
na to, Zze jednou sama od sebe zpomali. Poprvé od roku 2012 (!) a navzdory predchozim vyjadrenim, Ze sazby porostou az
koncem roku 2022, zvysila zakladni sazbu 0 0,4 p. b. na 0,5 % a také zvysila PMR na 2 % (z pvodniho pdl procenta). Ddvodem
dle tiskovky byla obava, Ze soucasna inflace se zabydli v infla¢nich ocekavanich (pri prakticky neexistujici nezaméstnanosti by to
neprekvapilo, ostatné, devitiprocentni rdst mezd je mozna dikazem, Ze uz se tak déje). Vzhledem k vyvoji inflace od zasedani,
zejména vzhledem k témér sedmiprocentni fijnové spotrebitelské inflaci a desetiprocentnimu rdstu cen vyrobkl, ¢ekame, Ze
na nejblizsim zasedani 3. listopadu NBP sazby opét zvysi, a ne jenom o obvyklého ¢tvrt procentniho bodu.

MADARSKO

Navzdory zrychlujicimu ristu inflace se madarska centralni banka drzi jen pomalého tempa utahovani ménové politiky.

Ani v Madarsku jsme se zatim prvni odhad ristu ekonomiky ve tfetim &tvrtleti nedozvédéli, stane se tak az
16. listopadu. Mési¢ni data zverejnéna v fijnu ukazuji na pokracujici ztratu dynamiky v pramysiu.

Maloobchodni trzby po mirném poklesu v cervenci (0 0,3 % m/m) v srpnu pfidaly 0,5 % m/m. Meziro¢ni tempo je vzhledem
k tomu, ze minuly rok se madarsky maloobchod zdaleka nepropadl tak jako tfeba ten Cesky nebo polsky, nevysoké — v srpnu
byly trzby mezirocné vyssi o 2,4 %. Mira nezaméstnanosti je nadale velmi nizko. Ano, béhem pandemie vzrostla o 1,5 p. b. az
na maximum 4,7 %, ale jeji hodnota z Cervence az zafi letodniho roku (3,9 %) je mnohem niz nez v letech 2013-2016 a je tak
oporou pro maloobchod. Meziro¢ni tempo rastu mezd zUstava podobné jako v Polsku vysoké: v Cervenci 7,9 %, v srpnu jesté
o0 jeden procentni bod vic.

Madarska pramyslova produkce v srpnu potieti v fadé klesla (-2,7 % m/m), produkce tak za posledni tfi mésice oproti
konci kvétna odepsala 3,7 %. Meziro¢ni tempo ristu se dostalo uz jen na 0,8 %. Podobné jako jinde, je to zpUsobeno
primarné nedostatkem komponent v automobilovém sektoru a s tim souvisejicimi omezenimi produkce. Takovy vyvoj nenf
nekonzistentni s vyvojem indexu nakupnich manazerd. PMI svym poklesem v zafi na 52,9 bodu na pokracujici ztratu dynamiky
na konci tfetiho Ctvrtleti dopredu upozorfioval (fijnovy PMI bude zverejnén shodné s Polskem az 2. 11.).

Celkova inflace se stejnym mezimési¢nim rlstem (0 0,2 % m/m) jako v srpnu dostala v zafi na 5,5 % r/r, coz byla jeji nejvyssi
hodnota od fijna 2012 (6 %). Podobné jako v Polsku vzrostly ceny potravin (+0,2 % m/m, 4,4 % r/r) a ceny pohonnych hmot
(+0,4 % m/m, +21,6 % t/r), coz v pfipadé obou bude jesté horsi v fijnu, a to nejenom kvali daldimu rdstu svétovych cen, ale
také kvuli obnovené slabosti forintu. To, Ze inflace je skute¢né inflaci (ergo, Ze roste celkovd cenova hladina, nejenom ceny
v izolovanych sektorech), ukazuje i rlst cen sluzeb (3,2 % r/r), cen zboZi dlouhodobé spotreby (+5,1 %) a také vlastné cely
okruh poptavkové inflace. Ta totiz v zafi dale vzrostla na 4 %, coz je nejvice od listopadu 2008.
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MADARSKO INDEXY AKCIOVYCH TRHU
Centralni banka (MNB) pokracovala v fijnu utahovani MSCI WORLD INDEX
ménové politiky, ale, podobné jako v zafi, jen pomalym
tempem. RUst hlavni sazby (i obou hranic koridoru, tj. O/N 3300 -
zapUij¢ni sazby i O/N depozitni sazby) byl totiz jen o 15 b. 3100 1
b. (na 1,8 %), coz vzhledem k inflaci neni zrovna logické, 2ea 4
zejména kdyz jiz na tiskovce po zasedani pfislibila centralni i d
banka dalsi utazeni, jelikoz ,inflacni rizika jsou smérem 5500
nahoru”. Centralni banka hodla dle svych slov pokracovat 2300 |
v utahovani politiky na dalSich zasedanich az do doby, nez se
infla¢ni vyhled udrZitelné stabilizuje kolem infla¢niho cile 21001
a rizika pro inflaci budou vyrovnana. 1900 1
1700 +
ROPA 1500 1
1300 T T T T T T T
| v fijnu pokracoval rist cen ropy (a dalSich energetickych 2013 2004 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
surovin, zejména zemniho plynu). Barel ropy WTI béhem fijna
zdrazil o vice nez 11 %, dostal se tak az na hranici 84 dolart
za barel, na které byl naposledy poc¢atkem fijna 2014. MSCI EMERGING MARKETS

1400 +

Vyspélé akciové trhy si v Fjnu pripsaly vysoké zisky (index 1300

vyspélych trhd MSCI World +5  %). Rast trhd tak vymazal 1200 1
zafiovou korekci, kdy ceny akcii negativné reagovaly
na blizici se zimni mésice, mozné reakce centralnich bank
na rostoudi inflaci a uzavirani letos nabytych zisk(. Rijen se ooy
nesl pravé v opacném gardu, kdy investofi vyuzili predeslé 900 |
korekce k nakuplm akcii. K dalsim faktorlim patfila stale
opatrnd rétorika prednich centralnich bank ohledné
utahovani ménovych podminek a dobra vysledkova sezdna 700 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
hospodareni spole¢nosti v 3. Ctvrtleti. Hospodarsky se 20132014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
spole¢nostem solidné dafilo, zvlasté na drovni Cistych ziskd,
a to i pfes rostouci personalni a ostatni naklady. Akciové trhy
si pripsaly tyto zisky: americky index S&P 500 mezimési¢né
+6,9 %, evropsky index DJ STOXX 600 +4,6 %.

1100 +

800 -

CECE COMPOSITE

Stredoevropské akciové burzy v mésici fijnu pfedvedly slusnou

vykonnost. Pozitivni globalni sentiment a zvySovani cen 2400 +
zakladnich drokovych sazeb centralnimi bankami vedlo k rlstu
cena akdii bank, jez tahly mistni akciové indexy vyse. Nejlépe
se vedlo polskym akciim (index WIG30 +5,2 %). Tahly ho 2000
predevsim banky, které pozitivné reagovaly na prekvapivé
zvySeni zakladnich drokovych sazeb centralni  bankou.
Alior Bank si mezimési¢né pripsala +46 %, mBank +37 %, S
Bank Millenium +36 %, PKO Bank +16 %. Naopak ztracely e 4
spole¢nosti, kterym se muze Zit s vysSimi Urokovymi sazbami
hdre, jako napfiklad spole¢nostem z e-commerce. Akcie
Allegro tak, zaroven také kvUli rostouci konkurendi, ztrati(9 %) 1000 : : : : : : : : : :

%. Nedafilo se ani hernim spole¢nostem CD Project -9 % 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
a Ten Square Games —33 %. V madarském indexu BUX se
dafrilo vsem velikym spole¢nostem, coz vedlo k mezimési¢nimu
rlstu indexu o 2,5 %. Vykonnost Ceskych akcii byla smisena
a akciovy PX index se tak témér nikam neposunul (+0,1 %).

2200 +

1800 +

1200 +

Zdroj: Bloomberg
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Akcifm na rozvijejicich se trzich v Fijnu také celkové dafilo, avsak oproti vyspélym trhlim vyrazné méné. Souhrnny index MSCI
Emerging Markets USD pfipsal 0,93 %. Asijské akcie na pocatku mésice nejprve solidné rostly, pomahaly jim dobré vysledky
spole¢nosti a klesajici pocet piipadt COVID-19 v regionu. Ke konci mésice pak zisky odevzdavaly, kdyz investofi vice reflektovali
rostouci ceny energii a vyssi inflaci. Pokud jde o jednotlivé trhy, ¢inskym domécim akciim (A-Shares) pomohla jednozna¢né
situace kolem obfiho developera Evergrande, ktery byl schopen zaplatit své zavazky, a tak si investofi mohli alespori doc¢asné
oddechnout. Off-shore spole¢nostem se dafilo jesté lépe (index Hang Seng +3,26 %), tahly je nahoru predeviim sektor
technologii a e-commerce. Jen lehce v plusu skocily indické akcie, naopak vybirani ziskd po vybornych vysledcich dopadlo
na korejské akcie (-3,2 %). Nejhare se vedlo brazilskym akciim (=6,74 %), coz je disledek obav o rozpoctovou stabilitu, z vysoké
inflace a rychlého utahovani ménovych podminek. Mexické akcie naopak zazily vcelku poklidny mésic bez vyraznéjsich pohybd.

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

Po pauze v rlstu vynost béhem predchozich mésicl, kterou si americké vladni dluhopisy, resp. jejich vynosy, vybraly béhem
bfezna az kvétna letosniho roku, a po poklesu vynost béhem cervna a Cervence, zacaly americké dlouhé vynosy zhruba
od poloviny zaff rast. Tento rast pokracoval i béhem Fijna, desetileté vynosy se tak koncem druhé Fijnové dekady dostaly az
na 1,7 %. Tam vsak nevydrzely a koncem fijna byly na zhruba 1,55 %. Na kratkém konci byl vyvoj dramati¢téjsi — v predtuse
bliziciho se ohlaseni zac¢atku snizovani odkupl v rdmci programu kvantitativniho uvolfiovani a kvali inflaci narostly dvouleté
vynosy béhem Fijna az na 0,5 %, kde nebyly od bfezna 2020.

Na némeckych vladnich dluhopisech pozorujeme od cervence, kdy se némecké vynosy dostaly na =50 b. b., pozvolny rust
vynosd. Béhem srpna tak némecké desetileté vynosy narostly na —40 b. b., v zafi, zejména v jeho posledni dekadé a v navaznosti
na rast americkych vynost, ,,az” na—20 b. b. Mirnym rlstem v fijnu se dostaly az na —0,1 %. Na kratkém konci se vynosy také
zvedly, ale jen mirné z cca =70 b. b. na konci zafi na cca —60 b. b. na konci fijna. Zde trh ECB véfi, Ze zvySovat sazby se hned tak

nebudou.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopisd byl v Fijnu, stejné jako v predchazejicim pdlroce, vyvoj vcelku poklidny. Korporatni dluhopisy
investi¢niho stupné denominované v euru se béhem mésice nezménily, u jejich spekulativnich protéjsk jsme zaznamenali jen
minimalni (pGlprocentni) pokles tzv. total return indexu (TRI). U dolarovych instrumentl byl vyvoj odlisny — zatimco dluhopisy
investicniho stupné zaznamenaly rlst TRI 0 0,4 %, u spekulativniho doslo k poklesu 0 0,3 %.

V fijnu doSlo po zafi k dalSimu rdstu vnimani rizika na trhu, i kdyZ oproti zafi rozdilnym zpUsobem. Vzpomernme, Ze v zafi
rizikové prémie (CDS) u investi¢nich dluhopist denominovanych v euru vzrostly o 11,9 %, zatimco u spekulativniho stupné byl
rlst skoro neznatelny (0,3 %) — to nedavalo ve svétle rlstu americkych vlddnich vynosl a ocekavani taperingu moc smysl. Navic,
zatimco oproti konci minulého roku byly koncem tretiho ctvrtleti rizikové prémie u investi¢nich instrumentd vyssi o 4,5 %,
u spekulativnich byly o 31,1 % (1) nizsi. V fijnu doslo aspon trochu k normalizaci — CDS na investi¢nich instrumentech pridaly
1,3 %, na spekulativnich 10 %.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kiivka b&hem fijna vyrazné narostla a zplostila se. Prekvapivy rlist sazeb CNB 0 0,75 p. b. v samém
zavéru zafi a ocekavani, zivené vyjadrenim centralnich bankérl a (resp. v reakci na) akcelerujici inflaci, ze utahovani bude
pokracovat, se cely mésic propisovaly do vynosové krivky. Na kratkém konci tak dvouleté vynosy vzrostly o 80 b. b. na bezmala
3 %, na dlouhém pak desetileté vynosy pfidaly 50 b. b. na skoro 2,7 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Stejny vyvoj — rist vynosu a zplosténi kFivky — byl v Fijnu k vidéni také na polskych vladnich dluhopisech. Viivem
prekvapivého rdstu sazeb polské centralni banky a vlivem inflace, kterd, stejné jako v CR, Zivi obavy trhu, Ze dalsf rdst sazeb
prijde, vynosy vyrazné vzrostly. Na kratkém konci dvouleté vynosy vystrelily o 110 b. b. a dostaly se na 2 %, na dlouhém pak
pfidaly 60 b. b. na 2,8 %.
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INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
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DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Tureckd ekonomika roste nejrychleji za posledni tfi roky (to se negativné projevovalo v prohlubovani schodku bézného uctu
platebni bilance), podporovana uvolnénou fiskalni politikou (a diky tomu vyssimi schodky statniho rozpoctu). Ruku v ruce s tim
ale i nadale roste silné inflace, chronicky to problém turecké ekonomiky, coz snizuje Zivotni Uroveri obyvatelstva a celkovou
spotrebitelskou naladu. V disledku toho klesaji preference vliadnouci koalice, kterd tak stupriuje tlak nejen na centralni banku,
ale i na opozici a zbyvajici nestatni média. Centralni bankéfi tak jiz dfive tiSe upravili sva vyjadreni o udrzovani pozitivni realné
Urokové sazby v tom smyslu, Ze pfi nastaveni ménové politiky se nebudou orientovat podle celkové inflace, ale pouze podle jeji
jadrové (nizsi) slozky. Tim se bohuzel otevrel prostor pro snizeni sazeb, ke kterému od konce zafi prabézné dochazi. Po snizenf
sazeb o 1 procentni bod na konci zafi dodala turecka centralni banka redukci o dal3i 2 p.b. béhem Fijna. Ménovy kurz v reakci
na to kontinualné oslaboval a od poloviny zafi odepsal pres 12 %. Vynosy statnich dluhopist vzrostly o 250 az 300 b. b., trh tak

evidentné pokracujici snizeni sazeb ani zdaleka neuvital.

Ve druhém kvartale sice doslo ke zlepSeni vykonu ukrajinské ekonomiky, ale stale vyrazné slabsimu oproti ocekavani.
Hlavnim dlvodem byl opozdény rozjezd zemédélské aktivity. Aktudlni vyvoj priimyslové produkce, maloobchodnich trzeb
i o¢ekavané rekordni Urovné zemédélské sklizné potvrzuji, Zze ve zbytku roku Ize ocekavat lepsi vysledek. Na infla¢ni fronté
doslo k materializaci o¢ekdvaného zpomaleni tempa rlstu cenové hladiny. Jestrabi tén centralni banky, dopinény zacatkem zari
zvysenim sazeb o 50 b. b. dale prispival k ukotveni infla¢nich ocekavani. Centralni banka indikovala pfipravenost pokracovat
ve zvedani sazeb, nicméné vzhledem k infla¢nimu vyhledu se aktudlné nachazi blizko vrcholu soucasného cyklu. Vynosy
ukrajinskych statnich dluhopist vesmeés setrvavaly na Urovnich z konce zafi, setrvale ovsem posiloval ménovy kurz.

MENY

Dolar proti euru po posileni v zafi k drovni 1,16 USD/EUR uz béhem fijna nic moc nepfedved!. Vétsinu mésice jen osciloval
mezi 1,155 a 1,165, fijen pak zakoncil na spodni hranici tohoto pasma.

| kdyZ se na chvili zdalo, 7e ¢eska koruna si diky prekvapivé velkému utaZeni politiky ze strany CNB v samém zavéru zafi
a vlivem ocekavani, ze utahovani bude pokracovat, bude v fijnu pfipisovat zisky, nepotvrdilo se to. Za¢atkem fijna sice na chvili
posilila pod 25,30, ve druhé poloviné mésice vsak oslabila az k hranici 25,70 CZK/EUR. Zloty proti euru se vyvijel podobné.
Po prekvapivém utazeni politiky ze strany NBP sice na chvili posilil na 4,55, ve druhé poloviné mésice v3ak jen oslaboval, a to
az nad 4,60, tj. na Uroven, kde byl pfed zasahem NBP z prvni fijnové dekddy. Madarsky forint oslaboval v podstaté bez
prestavky od pocatku mésice, a to zhruba z hranice 360 az k Urovni 367. V samém konci Fijna se vratil zpatky na 360 HUF/EUR.
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DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktor( ukazujicich na dal3i rdst ¢eskych dluhopisovych vynost mame ctvefici dGvodl. Zaprvé je zde extrémni emisni
aktivita vlady, kterd jede v rezimu ,zitfek neexistuje”. Deficit za prvnich deset mésict dosahl 335 mld., coz z néj ¢ini deficit
historicky nejvy3si, pro rok 2022 MF CR planuje (a do Poslanecké snémovny jiz poslalo) rozpocet s deficitem 376,6 mld. a ani
v dalsich letech se zatim nechce v utraceni dle slov nové vznikajici vliady tolik omezovat. Jinymi slovy, o zasobu dluhopist se
dluhopisovy trh obavat nemusi. Zadruhé, Ceska republika stale vykazuje vcelku vysokou miru inflace v jeji poptavkové slozce,
kterd je nyni skoro na 6 %. Zatfeti, sazby CNB rostou rychle a guvernér Rusnok navzdory nelibosti politiké ika, Ze budou rlist
rychle i v dalsich mésicich, a to minimalné k neutralni sazbé 2,5-3 %. Jesté vétsi rlst pak ceka trh. Zactvrté, trvaji obrovské
fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimull by mél pramenit strach z vyssi globalni inflace, a tudiz z vy3sich globalnich vynos(
(jakkoli tomu tak zatim pfilis nent).

Naproti témto faktortm stoji 1) extrémné uvolnénd ménova politika (jako dlsledek miniméalnich poptavkovych infla¢nich tlak()
v celé Eurozoné, kterd bude zfejmé trvat dlouho, a také 2) domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity
(a tudiz schopen absorbovat i skute¢né velké nové emise dluhopist bez vétsich problému). Podle vyvoje v minulych mésicich
se zda, Ze prvni mnozina faktor( prevlidda a jesté néjakou dobu bude prevladat. Z toho prameni nase oc¢ekavani rdstu ceskych,
zejména del3ich, vynosl i nadchézejicich mésicich.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Zasah centralni banky pfiSel, jak jsme ostatné ocekavali, dfiv, nez co nam mésice tvrdila polska centralni banka. A na to
samoziejmé nemohly polské vladni dluhopisy nereagovat. Vzhledem k tomu, Ze polska centraini banka je dle nas za inflaci a Ze
bude muset zpfisfiovat politiku rychleji, nez si mysli ona i trh, ¢ekame dalsi rist vynost viddnich dluhopist (pokles jejich cen).

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

| ve zbytku roku Ize oc¢ekavat dobrou vykonnost turecké ekonomiky, do které se nicméné i nadale budou promitat silné infla¢ni
tlaky, pramenici ze zadrzené domaci poptavky a externich cenovych Sokl v podobé rlstu cen energii, materidlovych vstupt
a praveé slabého kurzu liry. Potvrdilo se, Ze lepsi inflacni ¢isla z kvétna byla pouze vysledkem pandemickych restrikci, kdy turecky
statisticky Urad nedokazal posbirat data z ddlezitych segmentd (restaurace, odévy). Aktudlni Uroven inflace presahla 19,5 %,
ceny vstupl vyrobniho sektoru jsou pak meziro¢né o 44 % vyssi. Centralni banka nicméné rezignovala na jakékoliv zpfisnéni
ménové politiky, a to i rétoricky a do konce roku mizeme cekat dalsi snizovani zakladni Urokové sazby.

Pozitivem pfi pohledu na ukrajinska aktiva je probihajici mise IMF, kterd by méla do konce roku pfinést zadany vysledek
v podobé uvolnéni mezindrodniho financovani. To je, i pres nizsi schodek statniho rozpoctu vlivem silngjsiho vybéru dani,
pro Ukrajinu stale velmi dllezité. S nastupujici zimou se nicméné zhor3uje pandemicka situace a pripadné restrikce (vzhledem
k pomalému tempu ockovani) budou na tamni ekonomiku dopadat negativné. Pozitivem pro ménovy kurz bude pokracuijic

silny export v dasledku rekordni zemédeélské Urovné, podporujici vyvoj bézného uctu platebni bilance.
MENY

U kurzu eura proti dolaru se v leto3nim roce zastavil trend k oslabovani dolaru z minulého roku, ktery byl hnany proti-dolarovym
infla¢nim narativem. Ve svétle infla¢niho vyvoje v letosnim roce v USA to je prekvapivé, ale je to tak. V poslednich mésicich doslo
k privieni infla¢niho diferencialu mezi USA a Eurozénou a navic centralni banka v USA je utazeni ménové politiky mnohem blize nez
ECB. To dle nas bude brzdit slabost dolaru a ten tak v nejblizsich kvartalech bude oscilovat bez jasnéjsi tendence mezi 1,15 a 1,20.

Jak jsme psali jiz dfive, koruna svym posilenim letos v kvétnu dle nas potencidl pro leto3ni posileni jiz vycerpala. To potvrdil
i vyvoj v letnich mésicich a ostatné i v z&¥. Rijnové oslabenf je prekvapivé, ale dle nas nebude mit dlouhého trvani. Ve zbytku
4. Ctvrtleti roku cekame navrat pod 25,50, v roce pfistim pak diky vyrazné se rozsifujicimu Urokovému diferencidlu mezi
CNB a ECB posileni ke 25 korunam za euro. Proti vétsimu posileni mluvi velmi nevyrovnany vyvoj rozpoctu a pretrvavajici
prekoupenost koruny v disledku devizovych intervenci.

Polskému zlotému by z fundamentéiniho hlediska svédcily hodnoty silnéj3i, nez jaké vidime dnes. Polska centraini banka sice jiz
zacala ménovou politiku zpfisfiovat, ale prozatim jede jen na , ¢tvrt potfebného plynu”. Dle nas vsak jiz brzy pfepne do rychlejsiho
madu. Rychlejsi utahovéni politiky neni v Polsku omezovéno, podobné jako v CR, rozpoctovou situaci (piisti rok by mél rozpocet
dosahnout deficitu 5 %, zadluzeni dokonce klesnou pod 43 %), polska centralni banka navic byvala historicky nejvice jestrabi
v regionu. Pokud s rychlejsim zpfisfiovanim politiky zacne, posili polsky zloty v pFistim roce smérem ke 4,40 PLN/EUR.
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VYVOJ NA FINA

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH MADARSKO

Madarskému forintu donedavna skodila, podobné jako jeho polskému protéjsku, centraini banka, kterd chtéla mermomoci
udrzet ménovou politiku co mozna nejuvolnénégjsi. Obrat v ¢ervnu a pokracovani utahovani v Cervenci se sice v srpnu dle
naseho ocekavani projevily v posileni k hranici 345 HUF/EUR, to v3ak nevydrzelo. Dle nas se vsak nakonec urokovy diferencial
a zkroceni inflace (vs. nulové sazby a nete¢na ECB) na posileni HUF v pfistim roce projevi.

AKCIOVY TRH

Nejisté zimni mésice pfinesou mnoho nejistot. Nadale nedostatecna prooc¢kovanost v mnoha zemich skryva riziko v moznych
lock-downech. To by znamenalo dalsi mozné restriktivni opatfeni, s dopadem do ekonomik, hospodafeni domacnosti
a spolecnosti. Proto jsme na nékteré akciové trhy opatrni, zvlasté pak na severoamerické trhy. Mezi hlavni dlvody nasi
opatrnosti patfi vysoké Urovné globalnich akciovych index(, nékteré hodnotové ukazatele globalnich akciovych index( jsou
v piipadé amerického trhu na historickych maximech. Mezi dalsi obavy patii obavy z vyrazné zvysené inflace kvuli stale
bezprecedentnim monetarnim a fiskalnim stimuldm v kli¢ovych nejvétsich ekonomikach, zejména USA, eurozéné a Japonsku.
Rizika také vidime v mozném rdstu korporatnich dani, z dlvodu lepenf vysokych statnich deficitl nebo v geopolitickych rizicich.
Domnivame se proto, Ze v aktudlnich cenach akcii je jiz zacenéno ocekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje a prostor
pro dalsi vyrazny akciovy rlst je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zdUraznit, Zze celkovd nadhodnocenost globalnich akciovych trhl je zpUsobena predevsim
nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni akciové alokaci vi¢i benchmarkdim vyrazné podvazené.
Pokud se vyplni nase ocekavani, budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se vsak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trh jsou i nadale ocenény velice atraktivné. Patfi mezi né
predevsim region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfednf
Evropa je momentalné nadale jednim z nejlevnéjsich regiond. Nejvyssi rlstovy potencial v rdmci stfedoevropského regionu
ve stfednédobém horizontu vidime predevsim u slovinskych, Ceskych a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji
vysokymi dividendovymi vynosy a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou ocekavanou
ziskovosti vlastniho kapitalu a Urokovou marzi.

Dal3im regionem, na ktery jsme poxzitivni, je rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou. Rozvijejici se Asie je momentalné hospodarskym
motorem celého svéta. To by se samoziejmé mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice korporatni ziskovosti lokalnich
burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdélent klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uicelem neni nahradit sdéleni klicovych 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 spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
EY wnaconseq.q +420225988222
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