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

USA - S&P 500 8,92 % USA 3,47 % USD/EUR 2,96 % Ropa Brent -5,24 %
Evropa — DJ Stoxx 600 6,45 % Evropa 3,01 % CZK/USD =391 % Zemni plyn -21,62 %
Japonsko — Nikkei225 8,52 % CR 1,86 % CZK/EUR -1,04 % Sil. elektrina 13,34 %
MSCI Emer. Mark. 7,86 % Polsko 0,39 % PLN/EUR 2,28 % Zlato 2,20 %
CR - PX 1,66 % Madarsko 3,71 % HUF/EUR -0,62 % Stribro 10,20 %
Polsko — WIG30 4,34 % Turecko* —-0,06 % TRY/EUR 513 % Méd 4,45 %
Madarsko — BUX 3,29 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

EMU

Makroekonomicka data jsou slaba — poklesl pramysl i maloobchod - piedstihové indikatory vsak uz indikuji stabilizaci
situace. Inflace dale zpomaluje.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény doséhlo dle prvniho odhadu ve 3. ¢tvrtleti 2023 tempa —0,1 %, coZ znamenalo,
Ze meziro¢né ekonomika vzrostla 0 0,1 %. Dle druhého odhadu, jenz nékteré zemé zvefejnily jiz koncem listopadu, z velkych ekonomik
dosahlo nejlepsiho vysledku Spanélsko (+0,3 % q/q), nasledovéno Italii (+0,1 % q/q); Francouzska ekonomika dle druhého odhadu
0 0,1 % nerostla, nybrz ve stejném rozsahu poklesla. Némecka ekonomika poklesla o 0,1 %. Struktura mezi¢tvrtletniho rlstu zatim
za EMU zverejnéna nebyla, stane se tak az v prvni prosincové dekadé.

Tvrda data zvefejnéna béhem listopadu byla slaba.

Maloobchodni trzby poté, co v prvnim Ctvrtleti pfidaly 0,3 % g/q a ve druhém 0,8 % qg/q, ve tietim ctvrtleti klesly. \V Cervenci
odepsaly 0,1 %, v srpnu 0,7 % a v zafi 0,3 % m/m. Mezirocni tempo poklesu dosahlo koncem 3. ctvrtleti 2,9 %. Z velkych
ekonomik se nejhdre v srpnu vedlo trzbdm v Némecku (-1,2 % m/m) a ve Francii (2,8 % m/m). Dle prvnich dat se zd4, Ze ani zacatek
posledniho letosniho Ctvrtleti neni zadna slava: némecky maloobchod sice v fijnu pfidal 1,1 % m/m, ale francouzsky i Spanélsky poklesly
(<1 %, resp. =0,4 % m/m).

minimum 6,4 %, v zaii pak 6,5 %). Nejnizsi z velkych zemf je mira nezaméstnanosti stale v Némecku (3 %), nejvyssi ve Spanélsku (kde
v zaf{ dosahla 12 %). K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace ovSem vcelku pochopitelné, rostou dale pomérné rychle
mzdy. Index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pridal ve 3. ¢tvrtleti mezirocné 4,7 %, coz je nové historicky nejvyssi tempo jeho rlstu.
Nominalni néklady prace v prvnim ¢tvrtleti pridaly meziro¢né 5,3 % (a ve sluzbach 5,5 %), ve druhém pak 4,5 % (ve sluzbéch 4,8 %).
Kvartalni dynamika nominalnich nakladd prace ¢ini zhruba + 1 %.

Pramyslova produkce béhem tietiho Ctvrtleti vyrazné poklesla, kdyz byla v zafi oproti konci druhého ¢turtleti nizsi o 1,8 %. Nejvétsi
,zasluhu” na tomto nelichotivém vysledku ma Némecko, jehoz pramysl ve tfetim Ctvrtleti poklesl 0 2,5 %, ale nedafilo se ani prlimyslové
produkdi ve Francii (-0,3 % q/q) ¢i v Italii (0,8 % q/q). Naproti tomu (a p¥ekvapivé) rostla produkce ve Spanélsku (+1,2 % qg/q). Meziro¢né
jsou vechny velké zemé v minusu, s vyjimkou Francie (+0,8 %) v minusu.

Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském priimyslu pak naznacuje, Ze s poklesy jesté nemusi byt konec. PMI totiz ve tfetim
Ctvrtleti dosahl v priméru 43,2 bodu (oproti 44,7 bodu ve druhém ctvrtleti ¢i 48,2 ve Ctvrtleti prvnim) a ani fijnova ¢i listopadova hodnota
(43,1 bodu, resp. 44,2) nenaznacuji, Zze by se primyslova dynamika méla ve 4. ¢tvrtleti obratit k lepsimu. Vzhledem k tomu, Ze subindexy
novych objednavek i outputu se v listopadu zlepsily, se viak zd3, Ze se situace jiz stabilizovala. V listopadu se také na tfimési¢ni
maximum zlepsila podnikatelska divéra. Nejlepsi je dle PMI situace ve Spanélsku (46,3 bodu), nejhorsi v Némecku (42,6 bodu).

Stabilizaci jsme béhem 4. ctvrtleti zaznamenali také u indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény. Po
vyraznych poklesech subindexu ocekavani i subindexu hodnoceni stavajici situace, jejichz jsme byli svédky od jara letosniho roku, se situace
v poslednich tfech mésicich stabilizovala. Index ocekavani se ze srpnového dna 82,8 bodu dostal v listopadu o 2,5 bodu vys, index
hodnotici stavajici situaci se ze zafijového dna (88,7 bodu) rovnéz o néco malo zlepsil (89,4 bodu).

V sektoru sluzeb v ramci PMI je situace ve srovnani s primyslem znatelné lepsi a také, zda se, stabilizovana. Poté, co se v dubnu
letosniho roku svou hodnotou (56,2 bodu) dostal index PMI ve sluzbach nejvyse od dubna 2022, v dalSich mésicich jen klesal az na srpnovych
47,9 bodu. V poslednich tfech mésicich pak kolem této hranice osciluje, v listopadu dosahl 48,2 bodu. To indikuje mirny pokles v sektoru.
Firmy reportuji slabé nové objednavky, i kdyZ v listopadu se tento ukazatel oproti pfechozim mésicim mirné zlepsil.

T



Listopad 2023

(ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH =~ =

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

EMU

Divéra domacnosti se také stabilizovala, byt tady k zadnému predchozimu dramatickému zhorseni ani nestihlo dojit. Ano,
nepretrzité zlepSovani od historického minima ze zafi 2022 (28,6 bodu) do letosniho Cervence (15,3 bodu) uz nepokracuje, ale
listopadova hodnota (-16,9 bodu) ukazuje, Ze domacnosti jsou celkem v klidu. Vzhledem ke shora popsanému vyvoji mezd a miry
nezaméstnanosti se ani neni cemu divit.

Navic dale zpomaluje inflace. Jadrova inflace v listopadu po sezonnim ocisténi dokonce poprvé od dubna 2021 zaznamenala
mezimési¢ni pokles (0,15 % m/m), coZ znamena, Ze za posledni tfi mésice pfidala jen 0,1 % a za posledni pololeti 1,15 %. Meziro¢ni
tempo celkové inflace dosahlo v listopadu 2,4 %, jadrova zlstala stéle vcelku vysoko, byt i ta klesla (na 3,6 %). Zda se, Ze na vyvoji cen
se slabnuti ekonomiky projevuje.

ECB v listopadu nezasedala (nejblizsi zasedani je 14. 12.). Vyjadieni centralnich bankéi béhem listopadu byla vesmés urcena
trhdm, které ocekavaji brzky zacatek snizovani sazeb. Christine Lagardeova i Isabela Schnabelova kupfikladu Fekly, Ze posledni ,mile”
v desinfla¢nim procesu je jesté pfed nami, Ze to bude faze obtizna a v nejblizsim obdobi bude proces desinflace pferusen s tim, jak vyprsi
opatreni, ktera doposud tlumila rlst cen energi.

Index sjednanych mezd roste témér pétiprocentnim tempem.

Index sjednanych mezd ECB, % r/r
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USA Zdroj: ECB (dostupné ZDE)
Trh prace dale mirné ochlazuje, slabsi 4. ¢tvrtleti indikuji data z priimyslu i maloobchodu. FED opakuje trhiim, Ze sazby
hned tak (a ani rychle) dold neptjdou.

Rast americké ekonomiky ve tietim ¢tvrtleti byl dle druhého odhadu o 0,3 p. b. rychlej$i nez dle odhadu prvniho: jeho
anualizované mezi¢tvrtletni tempo riistu dosdhlo +5,2 %, nejvice od 4. ¢tvrtleti 2021. Na rdstu se podilely viechny komponenty
agregatni poptavky: poptavka domacnosti pridala 2,4 p. b., hrubé fixni investice 1,8 p. b., vlada 0,9 p. b. Pod povrchem uz vsechno tak
dobré neni: u fixnich investic se na pozitivnim prispévku podilely hlavné zasoby (+1,4 p. b.), coZ ale do budoucna nejspi$ opakovatelné
neni. Ve svétle pétiprocentnich sazeb se totiz nezda velmi pravdépodobné, Ze by rlst zasob byl projevem velké dlvéry firem v rostouci
poptavku. Vyrazné (na dohled 3 %) také poklesla mira Uspor doméacnosti, kterd tak je zhruba o 2 p. b. nizsi nez predpandemicky
standard. Zda se tedy, Ze opakovani takto silného ctvrtleti se jen tak nedockame.

Mésicni data zverejnéna béhem listopadu 2023 to naznacuij.

Redlné maloobchodni trzby poté, co rostly béhem prvniho (+O 3 % qg/q), druhého ctvrtleti (+0,6 %) i tfetiho Ctvrtleti (+1 % q/q)
v fijnu poklesly, i kdyZ jen mirné (0,2 % m/m). Meziro¢ni tempo jejich rdstu bylo v fijnu uz jen mirné zaporné (-0,7 %).

Setrvalou zasluhu na dobrém vyvoji maloobchodnich trzeb ma trh prace, ktery je v historickém meéfitku stale velmi silny, i kdyz nékteré ndznaky
ochlazovani jiz vidime. Kupfikladu pozorujeme dalsi rdst miry nezaméstnanosti, ktera v fijnu narostla 0 0,1 p. b. na 3,9 %, coZ je oproti
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minimu z Cervence (3,5 %) znatelné zvyseni. Navic diky poklesu miry participace v fijnu o 0,1 p. b. (na 62,7 %) je zjevné, Ze trh slabne
(v Cervenci byla mira participace 62,6 %). V fijnu narostly i dalsi sledované miry nezaméstnanosti — kupf. mira U6 (zahrnujici kromé
nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, kteff hledani prace vzdali kvlli absenci nadéje, Zze néjakou najdou) narostla
v fijnuna 7,2 % (v zafi 7 %, v Cervenci 6,8 %).

Zpomalila také tvorba pracovnich mist: poté, co v zafi v soukromém sektoru vzniklo 246 tis. mist, v fijnu to bylo jen 99 tis. Na prdméru
posledniho ¢tvrtleti i posledniho pololeti je tento ukazatel vsak stabilni, kolem 150 tis. mési¢né, coz je jen lehce pod Urovni standardniho
tempa let 2011-2019 (prlmér 190 tis. mésicné).

Dle prézkumu JOLTS v zafi zlstala mira volnych pracovnich mist na hodnoté z pfedchoziho mésice, tj. 5,7 % (vs. Cervenec: 5,4 %).
To je sice znatelné méné, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bfeznu 2022), ale také stale o skoro 2 p. b. nad dvacetiletym
predpandemickym primérem. Pocet prvnich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti je stale nizky: v zafi i v fijnu dosahl primérné
210 tis., v listopadu 220 tis., coZ je z historického hlediska hodnota velmi daleka typickym recesnim Urovnim (> 450 tis.).

Rast mezd zpomaluje. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZzenych na priizkumu Current Population Survey, neboli CPS) dosahl riist mezd
v zafi i v Fijnu 2023 5,2 % r/r (vs. 6,4 % v fijnu 2022), dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) se ve tfech mésicich do fijna
dostalo ¢tvrtletni tempo rdstu na +0,8 % (resp. pololetni na +2 %). Meziro¢né bylo pak tempo dle CES +4,1 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby se v ffjnu vyrazné propadly (-5,4 % m/m), coz ale vzhledem k silnému zafi (+4 % m/m)
neni prekvapenim. Jednd se o velmi volatilni kategorii, takZe lepsim ukazatelem investi¢niho apetitu firem jsou objednavky bez letadel
a zbrojni techniky: u nich mezi¢tvrtletni tempo ve 2Q23 doséahlo +0,7 % q/q, ve 3Q23 pak +0,4 % qg/q. Ani pocatek 4. ¢tvrtleti neni nijak
zly, objednévky totiz v Fjnu oproti zafi klesly jen 0 0,1 % m/m. Meziro¢né jsou pak tyto objednavky o 0,6 % vy3si. Redlna pramyslova
produkce po silném tretim Ctvrtleti, v némz pfidala 1 %, v fijnu 0 0,6 % m/m poklesla. Mezirocné je tak o 0,7 % nizsi.

Jadrova PCE inflace poté, co v zafi urychlila na 0,3 % m/m (nejrychlejsi tempo od leto3niho kvétna) v Fijnu opét zpomalila na 0,2 %
m/m. Za posledni tfi mésice tedy pridala 0,6 %, coz je nadale dynamika mirné nad cilem FEDu. Horsi zpravou pro americkou centralni
banku v3ak je, ze po deceleraci v predchézejicich mésicich pozorujeme opétovnou reakceleraci tempa rst cen trznich sluzeb, jez za tfi
mésice do fijna ¢inilo +1 % (vs. +0,7 % ve tfech mésicich do srpna). Je to dlsledek zejména rlstu cen sluzeb v sektoru pohostinstvi
a ubytovani (+1,5 %), zdravotnictvi (+1,4 %) a dopravy (+1,2 %).

Americkd centralni banka ponechala v listopadu podruhé v fadé sazby bez zmény (v pdsmu 5,25-5,5 %). Béhem listopadu se pak,
podobné jako bankéfi z ECB, vénovala presvédcovani trhd (vesmés marnému), Ze boj s inflaci neskondil (slovy Powella: ,,Bylo predcasné
fict s presvédcenim, Ze jme jiz dosahli dostatecné restriktivniho postoje”).

Rlist mezd osciluje kolem 1 % mezictvrtletné, inflace v trznich sluzbach reakceleruje.

Rast americké nominalni hodinové mzdy za predchozi Ctvrtleti  Americkd PCE inflace v trznich sluzbach v poslednich 3 a 6 mésicich
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Pramysl i maloobchod jsou slabé, predstihové indikatory nenaznacuji brzké otoceni trendu. CNB se obava lednového
pfecenéni a sazby zatim nesnizuje.

Tempo rustu HDP ve tietim ¢tvrtleti dosahlo dle druhého odhadu -0,5 % q/q (0,7 % r/r). Dle struktury rlistu zvefejnéné pocatkem
prosince se na mezi¢tvrtletnim poklesu podilely skoro viechny slozky poptavky: poptavka domacnosti klesla 0 0,3 % g/q (po revidovaném
ristu 0 0,6 % q/q ve 2Q23), ve stejném rozsahu klesla i hruba tvorba fixnich investic, o 1,2 % q/q klesl (kvili slabému vyvozu zbozi)
export. Jedinou rostouci slozkou poptavky tak byla viada (+1,2 % q/q, Sesty g/q rist v fadé). Ceskéa ekonomika tak v prvnich 3 ¢tvrtletich
2023 byla totozné (redlné 3 968 mid. v cenach roku 2015) jako ve stejném obdobi roku 2019.

Mésic¢ni data zverejnéna béhem listopadu byla opét slaba.

Pramyslova produkce poté, co béhem druhého ¢tvrtleti zaznamenala mirny rist (+0,3 % g/g), ve tfetim vyrazné poklesla. Vinou
vyrazného poklesu v éervenci a v zafi (-2,6 % m/m a - 1,8 % m/m) poklesla za celé treti ¢tvrtleti o 4,3 %. Castecnym divodem
této slabosti byl (slovy CSU) , pokles vyroby a rozvodu elektfiny a plynu, kde se projevily delsi letni odstévky”, ale z Cisel ze zpracovatelského
pramyslu (-5,2 % ve 3Q23) je jasné, Ze jen teplé pocasi a odstavky za Spatna prdmyslova ¢isla nemohou. Dle CSU je nyni slaba produkce
v sektoru vyroby stavebnich hmot ¢i plastovych vyrobk( pro stavebnictvi, cozZ reflektuje ttlum ve stavebnictvi jako celku.

Vyvoj v poslednim ctvrtleti tak jiz tolik nekontrastuje s vyvojem indexu PMI. Ten totiz i ve 3. Ctvrtleti setrval hluboko pod 50 body,
kdyz dosahl primérné hodnoty 42 bodu (a stejnou hodnotu pak zaznamenal i za fijen). Pod hladinou 50 bodd se tak index nachazi
nepretrzité od Cervna 2022, v letodnim roce dosahl za prvnich 10 mésicl prméru 42,8 bodu. S takovymi hodnotami jsme méli jiz davno
(a nikoliv az ve 3. Ctvrtleti) pozorovat meziro¢ni poklesy produkce o 6-7 %. Ve €tvrtém ctvrtleti PMI zstava nizko: v fijnu dosahl
42 bod, v listopadu se (zasluhou mensiho poklesu subindexd produkce, novych objednévek i zaméstnanosti) zlepsil na 43,2 bodu.

Podobny obrazek ukazuje i index dGvéry méfeny CSU. Poté, co jsme od kvétna minulého roku pozorovali zhorsovéni (ze zhruba
+20 bodl v kvétnu 2022 na nulu v zafi roku letosniho), se v poslednich mésicich situace stabilizovala. Index tak ani po shora popsaném
zeslabnuti nedosahuje hodnot (10 bodd), které jsme vidéli kuprikladu po kolapsu Lehman Brothers, nebo hodnot z dluhové krize
eurozény 2012-2013 (kolem 0). V Fijnu se index dokonce zlepsil na +4,2 bodu, v listopadu na 5 bodi. Spotiebitelska ddvéra
od dubna, kdy se dostala na pfed-invazni hodnotu z Uinora 2022, osciluje kolem =20 bod (listopad: —18,3 bodu).

Maloobchodni trzby, které v ¢ervnu a v Cervenci vzrostly (shodné o +0,4 % m/m), v dalsich dvou mésicich klesly: v srpnu 0 0,1 %
m/m a v zafi dokonce o0 0,8 %. Pokracuje tak slaby vyvoj vesmés bez trendu: v poslednich tfech mésicich trzby poklesly o 0,5 %,
v poslednim pololeti 0 1,3 %. Meziro¢né jsou trzby o 2,3 % niz3i (u aut ale kupfikladu o 3,2 % vy33i). Mira nezaméstnanosti je nadale

Ceska spotiebitelska inflace ve své jadrové slozce dosahla za posledni tfi mésice (do Fijna) -0,15 %. To je
kvartalni tempo na jedné strané vyrazné nizsi nez ve stejnych tfech mésicich roku 2021 (2,5 %) nebo 2022 (2,4 %), ale
také tempo shodné s tempem téchto tif mésicl v roce 2020, kdy ekonomika zacala mit problémy s plnénim infla¢niho cile.

Priimyslova produkce ve tietim ctvrtleti vyrazné poklesla

Kumulativni celkovy rlist redIné préimyslové produkce v poslednich 6 a 3 mésicich v CR
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Typicka kvartalni hodnota rdstu jadrové cenové hladiny v mésicich srpen az fijen v letech 2007-2019, kdy jsme s inflaci problém neméli,
byla —0,3 %. Nadale to tedy vypada tak, Ze jadrova inflace spise nez na 2 % bude i v pristim roce vyssi (3,5 %).

Po zasedani CNB pocatkem listopadu ziistaly sazby bez zmény, i kdyz poprvé za dlouhou dobu dvojice ¢lend BR hlasovala za jejich
pokles o 25 b. b. Vétsina Bankovni rady vsak byla proti, a to hlavné v ddsledku rizik nové progndzy. Prognéza po poklesu sazeb
volala, ale bankovni rada rizika vyhodnotila jako ,vyrazna a jdouci proinflacnim smérem®. Bankovni rada vnima jak riziko z trhu prace
(,Proinflacnim rizikem je zejména hrozba ztraty ukotvenosti inflatnich ocekavani, coZ by se mohlo projevit ve zvysenych mzdovych
poZadavcich a také ve vyraznéjsim precenéni na zacétku pristiho roku.”) tak z fiskalni politiky (, Proinflacnim rizikem je i pripadné delsi
pusobeni expanzivni fiskalni politiky.”). Prvni pokles sazeb tak moznd pfijde az v pfistim roce, kdy se ukaze, jak vyrazné lednové pfecenéni
skute¢né bylo. Takovému scénafi nahrava nejen zminka o tom, Ze , makroekonomické naklady delsiho ponechani sazeb na stavajici drovni
oproti zakladnimu scénari by pfi nenaplnéni proinflacnich rizik byly nizké" ale i to, Ze ,trajektorie Grokovych sazeb se tak nejspise bude
v nadchézejicich Ctvrtletich nachazet vyse oproti zakladnimu scénéri progndzy”.

POLSKO

Inflace v poslednich dvou mésicich opét zrychlila, rychle rostou mzdy i poptavka domacnosti. Polska centralni banka
prestala se snizovanim sazeb.

Polska ekonomika vzrostla ve 3Q23 o 1,5 % qg/q (+0,6 % r/r). Béhem listopadu ale doslo také k vyraznym revizim minulych Cisel:
v souhrnu za 6 Ctvrtleti od 1. Ctvrtleti 2022 do 2. ¢tvrtleti 2023 je nyni ekonomika celkové vétsi o cca 2 %, nez jaka byla dle dat
v tom samém obdobf z konce srpna. Ve strukture byla nejdllezitéjsim faktorem rdstu poptavka doméacnosti, ktera vzrostla 0 2,3 % g/q,
nasledovana poptavkou viady a firem (shodné +1 % g/q).

Pramyslova produkce se déle zlep3uje, ve tietim Ctvrtleti pridala diky silnému rdstu v srpnu (+1 % m/m) a v zafi (+0,9 %) celkem
1 %, v prvnim Ctvrtleti pritom poklesla o 3,5 % q/qg, ve druhém o 0,5 % g/q. Meziro¢né byla v zafi produkce po ocisténi o kalendarni
vlivy nizsio 1,1 %.

Index PMI tomuto meziro¢nimu vyvoji kvalitativné (byt ne nutné kvantitativné) odpovidal — poté, co ve druhém ctvrtleti v prdméru
dosahl 46,2 bodu, doslo ve tfetim ctvrtleti k jeho dalsimu zhorseni, kdyZ jeho primérna hodnota dosahla 43,5 bodu. Ve ¢tvrtém ctvrtleti
se situace rychle zlepsuje: fijnova hodnota 44,5 bodu byla jesté pouze malym zlepsenim, ale zlepseni v listopadu (na 48,7 bodu)
bylo s vyjimkou pandemického oZiveni v mésicich kvéten az Cervenec 2020 nejvétsim mezimési¢nim skokem za 25 let. Vyrazné
totiz narostl subindex novych objedndvek (domdacich i zahrani¢nich): i kdyz stale — jiz 21 mésicl v fadé — klesaji, v listopadu tak cinily
nejmirngjsim tempem za celé toto obdobi. Na nejvyssi Urovers od Unora 2022 narostla ddvéra podnikatell, v ¢emz nejspi$ sehralo roli
vitézstvi opozice ve volbach.

Realné maloobchodni trzby v fijnu opét silné vzrostly a navazaly tak na velmi silné treti Ctvrtleti (v némz pridaly skoro 5 % q/q), kdyz
pocatkem 4. ¢tvrtleti pridaly 2,1 % m/m. To znamenalo, Ze v fijnu byly 0 2,8 % vy33i, nez byly pred rokem, a 0 2,6 % nizsi za prvnich
10 mésicl letoSniho roku ve srovnani se stejnym obdobim roku pfedchazejiciho. Dynamika poslednich mésicl je velice dobra, byt pro
centralni banku maze byt takové oZiveni poptavky domacnosti problematické, zejména s ohledem na pokles sazeb v predchazejicich
mésicich.

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, svou prdmérnou hodnotou ve druhém ctvrtleti (5 %) vyrovnala historické minimum
z fijna 2019 (5 %). Béhem tfetiho ¢tvrtleti sice mirné narostla a poc¢atkem 4. ¢tvrtleti dosahla 5,2 %, ale to je stale jedna z historicky

Dynamika jadrové inflace ve tietim ¢tvrtleti dale zvolnila. Zatimco jadrova inflace vzrostla v prvnim ¢tvrtleti letodniho roku o 3,5 %
g/q a ve druhém o 1,9 % g/q, ve tfetim uz jen 0 0,4 % m/m. Otazkou vsak je, zda je tato desinflace definitivni nebo zda inflace opét
urychli: rast maloobchodu i pokracuiici rist mezd daleko prekracujici rdst produktivity prace takovou moznost urcité nevylucuiji. Jistou
odpovéd dava jiz fijen, kdy jadrova inflace opét urychlila na 0,6 % m/m (nejvice od dubna) a vzhledem k tomu, Ze dle pfedbéznych
dat za listopad celkova inflace opét rychle vzrostla (+0,8 % m/m, nejvice od biezna), ocekavame, Ze i data o listopadové jadrové
inflaci, jez budou zvefejnéna az s finalnimi infla¢nimi &isly, nebudou pro centraini banku prijemnym ¢tenim.

Centralni banka poté, co v zafi prekvapila trhy nec¢ekané velkym snizenim sazeb o 75 b. b. a co pokracovala ve snizovani sazeb i v fijnu,
v listopadu navzdory o¢ekavanim ponechala sazby bez zmény na 5,75 %. Nova prognéza pfinesla jen malé zmény vyhledu HDP
i inflace.

MADARSKO
Ekonomika se vynofila z recese, trh prace vsak slabne a inflace dale zpomaluje.

Po poklesech ¢i stagnaci v predchazejicich ¢tvrtletich (<1,1 % a/q ve 3Q22 -0,8 % ve 4Q22, -0,2 % qg/q v 1Q23 a 0 % g/q ve 2Q23)
ve 3Q23 ekonomika ukoncila recesi a vzrostla 0 0,9 % g/q (-0,4 % t/r). Ve struktufe dominovala poptavka domacnosti (+1,5 %
g/q, ale jen zasluhou nepenéznich transfer(l od vlady, které vzrostly o 1,2 % qg/q) i vlady (+1 % qg/q), poklesla naopak hruba tvorba
fixniho kapitalu (-2,8 % q/q).

Maloobchodni trzby v ¢ervenci i v srpnu klesly (0,2 %, resp. -0,5 % m/m), v zafi véak mirné vzrostly (+0,1 % m/m), coz

5



Listopad 2023

(ONSEQ

JIZ OD 1994

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI - CEE3

INDEXY AKCIOVYCH TRHU
znamend, Ze z pohledu poptavky domacnosti byl tfeti kvartal
letosnim nejlepsim: maloobchod totiz v prvnim ¢tvrtleti pokles! MSCI WORLD INDEX
02,1 % g/q, ve druhém o 1 % g/q a ve tietim jen 0 0,6 % q/q. S0 5

, v . s . 3300 A
Mira nezaméstnanosti dale pozvolna roste: zatimco

ve druhém Ctvrtleti byla jeSté 3,9 %, v poslednich tfech mésicich 3100 5
dofijnajiz 4,3 %, tj. nejvice od 1. Ctvrtleti 2021. RGst mezd vsak 2900 A
i tak pokracuje velmi vysokym tempem: v zafi dosahl rdst
mezd +14,1 % r/r, za prvni tfi letosni Ctvrtleti pak rovnych +14 %
r/r. Poprvé od srpna 2022 vzrostly v zafi letosniho roku i redlné
mzdy, atoo 1,7 % r/r. 2300 1
2100 A

2700 4

2500 1

Madarska pramyslova produkce poklesla v prvnim (0 5,4 %
g/q) i ve druhém ctvrtleti (0 1,8 %), treti Ctvrtleti v3ak bylo, 1900 1
podobné jako u maloobchodnich trzeb, letosni nejlepsi: produkce 1700 -
pridala 1,2 % q/q. Meziro¢ni tempo poklesu primyslu bylo v zafi
- 5,8 %. Ne vechny slozky primyslu ale klesaji: vyroba dopravni
techniky (cca +5 % r/r) a elektrickych zafizeni (cca +15 % r/r) je
mezirocné kladna.

1500 A

1300 T T T T T T T T T T d
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Celkova inflace v poslednich mésicich znatelné zvolnila.
V prvnim Ctvrtleti vzrostla cenové hladina o skoro 4 %, ve druhém
0 necelé procento. Ve tretim ¢tvrtleti oproti druhému v dlsledku MSCI EMERGING MARKETS
rlstu v Cervenci 0 0,2 % m/m, v srpnu 0 0,7 % m/m a v zafi 1500 -
0 0,4 % rGst cen akceleroval, ale to bylo primarné zasluhou cen

potravin a paliv. To ostatné ukazoval vyvoj jadrové inflace, ktera X
v Cervenci i v srpnu pridala 0,2 % m/m a v zafi ve stejném rozsahu
klesla. Pocatkem 4. ctvrtleti celkova inflace klesla o 0,1 %
m/m a jadrova pfidala 0,3 % m/m, desinflacni proces tak 1200 1
pokracuje. Mezirocni celkova inflace je 9,9 %, jadrova pak
10,9 %.

Madarska centralni banka (NBH) v listopadu sniZila sazby,
ato o 75 b. b. na 11,5 %. Dlvodem dle viceguvernéra Viraga 900 1
byl pokracujici desinfla¢ni proces a pokles zranitelnosti madarské
ekonomiky (zlepseni bézného Uctu platebni bilance). Ani
v pldnech do budoucna se nic nezménilo: jednociferné sazby méa 700 |
byt dosazeno v Unoru pfistiho roku.

1300 A
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Po Utoku hnuti Haméas na Izrael pocatkem fijna a s tim, jak Izrael
zacal pripravovat pozemni invazi do Gazy, cena ropy ve volatilnim
obchodovani vystoupala v prvni poloviné mésice az na 90 dolar CECE COMPOSITE
za barel. Posléze, kdyz se ukdzalo, Ze dodavky z regionu prozatim 2400 -
v dUsledku valky ohrozené nejsou, se cena opét vratila na dohled

80 dolard za barel. V listopadu pokracovalo volatilni obchodovani 2200
s tendenci k poklesu ceny, ropa se tak dostala az na 75 dolar(
za barel. oy

AKCIOVE TRHY 1800

Po tfech mésicich negativniho zhodnoceni si akciové trhy
v listopadu pfipsaly velmi slusné zhodnoceni. Celosvétovy index
MSCI World pfidal mezimési¢né 8 %, index S&P500 7,8 %
a NASDAQ dokonce 8,7 %. Z vyspélych trh( zlstala pozadu
Evropa, ktera si pfipsala skromnéjsi ale také slusné mezimésic¢ni
zhodnoceni 6,4 %. Velmi silny rlst akcii prakticky napfi¢ vsemi
regiony byl tazen predevsim infla¢nimi daty. Jak v USA tak
v Evropé bylo jasné patrné polevovani infla¢nich tlak( a to
dokonce jesté ve vEtSi mife, nez jak byla nastavena ocekavani
ekonomickych expertd. Trhy tak nyni pfedpokladaji, ze cyklus
utahovani ménovych politik je uz u svého konce a s klesajici Zdroj: Bloomberg
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AKCIOVE TRHY

inflaci budou moci centralni bankéfi pristoupit k pozvolnému snizovani sazeb. Nasledkem toho doslo k poklesu vynost u statnich
dluhopist, coz pozitivné plsobilo na rlst akciovych trhl. Za nami je také celd vysledkova sezéna, kterd vyznéla opét celkové o néco
lépe, nez jaké byly odhady analytikl. Nejvétsiho pozitivniho prekvapeni na americkém trhu dosahly sektory spotiebniho zboZi,
komunikaci a finan¢nich sluzeb.

Po dobrych vysledcich z prechozich mésicli (v porovnani s rozvinutymi trhy) si tento mésic pfipsal stfedoevropsky region o néco slabsf
zhodnoceni. Prim opét hrala polska akciova burza (+ 6 %), kterd nadale téZila z pozitivniho sentimentu po tamnich parlamentnich
volbach. Ocekava se, ze drivéjsi opozici, kterd uz podepsala koali¢ni smlouvu, se podafi sestavit novou vladu a bude mit vétsinu
v nové slozeném parlamentu. Od nové vlady se pak ocekavaji vyraznéjsi personalni zmény ve statem ovladanych spole¢nostech,
zmény v médiich, soudnictvi, mensi mnozstvi zasaht do chodl spole¢nosti nebo obnoveni pfilivu penéz z evropskych fondl. Vyrazné
pozitivné tak reagovaly predevsim polostatni spole¢nosti jako banky PKO, PEKAO, pojistovna PZU nebo energeticka spolec¢nost PKN
Orlen. Veliky otaznik vyvstava nad plany ohledné rozdéleni polskych utilit na Cisté a Spinavé zdroje. V listopadu se nejvic dafilo polskym
retailerdm, spole¢nostem CCC a Pepco, které korigovaly ztraty z predchozich mésici. Cesky index PX pfipsal pouze 1,5 %, kdyz
se nejlépe darilo spolecnosti Pilulka, ktera je ovsem za letosni rok ve ztraté presahujici 60 %. Dale se dafilo bance Erste, ktera pfidala 8
%. Pozitivni zhodnoceni zaznamenal také rumunsky akciovy trh (index BET +3,2 %).

Akciim na rozvijejicich se trzich se take v dafilo, t€Zily z pozitivniho globalniho sentimentu a zaznamenaly nejlepsi mésic v roce, kdyz
souhrnny index MSCI Emerging Markets pfipsal 7,9 %. Cinské akcie vSak nadale zaostavaji, nejisté vyhlidky druhé nejvétsi ekonomiky
svéta, problémy realitniho sektoru a nedostatecna podpora vlady — to vSe nadéale odrazuje investory od vétsich nakupl. Domaci
akcie (A-Shares) skoncily dokonce ve ztraté 2,1 %, burza v Hong-Kongu pak odepsala 0,4 %. Ostatni asijské trhy v3ak pfipisovaly
zisky. Technologické tituly pomohly korejskym (+11,3 %) a taiwanskym (+9 %) akciim, slusné zhodnoceni zaznamenaly i akcie v Indii
(+4,9 %). Posilujici domaci mény a klesajici inflace pomohly k ristu akciim v Latinské Americe (celkovy index +13 % v USD). Brazilské
trhy nadto podpofila tamni centralni banka, jez dale sniZila trokové sazby.

DLUHOPISOVE TRHY

V listopadu se vyvoj na americké vynosové kfivce oproti Fijnu a zafi otocil, a cela krivka zamifila dol. Na kratkém konci vynosy poklesly
040b. b. (tj. lehce pod 4,7 %), na stfedni ¢asti i na dlouhém konci byl pokles jesté vétsi, zhruba o 60 b. b.: pétileté vynosy tak poklesly
na 4,25 %, sedmileté i desetileté lehce nad 4,3 %. Dlvodem byla rychle silici ocekavani investord, Ze nad inflaci je vyhrano a jiz brzo
nas Cekda pokles sazeb FEDu. V eurozéné byl vyvoj obdobny, i zde cela kfivka poklesla, byt v mensim rozsahu nez v USA: na kratkém
konci klesly némecké vynosy o 20 b. b. na 2,8 %, na dlouhém o 35 b. b. na 2,45 %.

Tzv. total return index (TRI) koncem listopadu v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti
konci predchézejictho mésice narostl jenom mirné (+0,4 %, stejné jako mezi fijnem a zarim), u spekulativnich protéjskd doslo k vétsimu
rastu (0 2,7 %). V pripadé dolarovych instrument( byly pohyby (vzhledem k vyvoji na americké kfivce vcelku pochopitelné) vétsi:
u investi¢nich doslo v listopadu k preruseni (a umazani) série poklest v predchozich 3 mésicich (1,2 % v srpnu,—3,4 % v zafi a -2,5 %
v Fijnu): TRI vzrostl o 7,5 %. U spekulativnich dluhopist listopadovy rdst TRI (+4,6 %) rovnéZ vymazal predchozi poklesy (celkem
0 2,3 % v predchozich 3 mésicich). Kreditni prémie, které v srpnu — zafi na evropskych investi¢nich, resp. spekulativnich instrumentech
vzrostly 0 26 %, resp. o0 18 %, v listopadu rovnéz zamifily doll, a to 0 21 %, resp. 17 %.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kiivka v listopadu zvysila svij sklon. Na kratkém (dvouletém) konci poté, co CNB sazby nesniZila, vynosy
narostly zpatky na 5,6 %, na del3im konci vlivem slabsich rdstovych i infla¢nich dat zhruba o 30 b. b. poklesly: sedmilety i desetilety
vynos se tak dostal na 4,3 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Vyvoj na polské kfivce byl podobny jako v CR: dvouleté vynosy v listopadu s tim, jak polska centraini banka uz déle sazby
nesnizovala, mirné narostly (+20 b. b. na 5,4 %), na desetileté splatnosti pak vlivem umirnénych infla¢nich dat mirné (asi o 15 b. b.
na 5,5 %) poklesly.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Kombinace vyrazné slabsich vysledk( ukrajinské protiofenzivy, stale evidentnéjsi patova situace na bojisti, nového konfliktu mezi
Hamasem a Izraelem spole¢né se snahou republikdnt podminit hlasovani o daldich financich zménami v narodni imigracni politice
vedly ke zhorseni sentimentu smérem k ukrajinskym statnim dluhopistim a vyraznému ochlazeni dalSich o¢ekavani.

Adaptace ukrajinské ekonomiky, postupné uvolnéni ménovych restrikci i ménové politickych podminek (pokracujici snizovani sazeb
v reakci na klesajici inflaci) spolu s rastem devizovych rezerv centraini banky a podporou zahrani¢i davaji sice prostor pro rlst cen
statnich dluhopis, situace nicméné neni ani zdaleka prespfilis optimisticka. Na celém Uzemi Ukrajiny nadale pokracuji raketové utoky,
a to nejen na strategickou, ale i na civilnf infrastrukturu. Finan¢ni pomoc a celkova podpora Zapadu prozatim neustava. Za rok 2022
se Castka pohybovala okolo 30 mid. USD. Pro letosni rok je v soucasné chvili naplanovano jiz cca 42 mid. USD zahrani¢ni pomoci a byl
schvalen novy program Mezinarodniho ménového fondu. Jakakoliv obnova bude ale otdzkou mnoha let ¢i spise desetileti. Postupné
realizovana protiofenziva ukrajinské armady v podstaté skoncila s ndstupem zimy a zaostala za o¢ekavanim nékterych zapadnich zemi.
S prodluzujici se dobou trvani konfliktu se vice projevovuje moznost Ruska posilat na frontu stale nové vojaky, klesajici podpora pro
dalsi boje na strané ukrajinského naroda a schopnost Ruska udrzovat zakopovou valku s minimalnim postupem, ale s velkymi ztratami.
Ceny ukrajinskych statnich dluhopist tak v listopadu stagnovaly ¢i klesaly.

MENY

Dolar proti euru béhem listopadu vyrazné oslabil, a to v disledku vyrazného poklesu vynosl (spekulace na drivéjsi zacatek snizovani
sazeb) v USA. Kurz se tak z hodnoty kolem 1,06 pocatkem listopadu dostal az nad 1,10 USD/EUR na jeho konci. Polsky zloty poté, co
v fijnu zésluhou vysledku parlamentnich voleb setfasl nervozitu z (pfekvapivé velkého) zafijového i (ocekavaného) fijnoveho snizeni sazeb,
pokracoval v posilovani i v listopadu. Dostal se tak proti euru az pod hranici 4,35. Ceska koruna v listopadu rovnéz posilila, a to az na hranici
24,30 CZK/EUR. Dafilo se také madarskému forintu, ktery i navzdory klesajicim sazbam posilil az pod hranici 380 forint(i za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Na jedné strané nadale trva vyrazna vnitfni (rozpoctovad) i vnéjsi nerovnovaha i smrstujici se Urokovy diferencidl, coz jsou faktory
plsobici proti poklesu ¢eskych vynost. Naproti tomu doslo v poslednich mésicich k vyraznému zpomalent infla¢ni dynamiky v jadrové
sloZce, coz vyvolava ocekavani, Ze je na dohled zacatek snizovani sazeb CNB, kteryzto proces bude dle trhu rychly (trh ¢eka pokles
sazeb v ro¢nim horizontu o cca 2,5 p. b.). Dle nas bude hodné zéviset a tom, k jak velkému precenéni v lednu 2024 dojde, ale dle nas

hrozi spise mensi pokles sazeb CNB v pffstim roce, nez jaké ocekava trh. Pro vyrazngjsi pokles delich vynost tak v nejblizsim pololet
nevidime prostor, u desetiletych vynost ¢ekame oscilaci zhruba mezi 4 a 4,75 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Ani v Polsku dle nas infla¢ni problém vyresen nenf (nejnizsi nezaméstnanost v historii, dvouciferné tempo rlstu mezd, uvolnéna fiskalni
politika) a pred¢asné uvolnéni sazeb, co? je ostatné vidét i z poslednich ¢isel o maloobchodé a z fijnové a listopadové inflace. Zatim
se tak, zda se, potvrzuje nase ocekdvani z minulého mésice, Ze dojde k opétovnému urychleni inflace, coz spole¢né s tim, jak vysoko
setrvavaji zahrani¢ni vynosy, limituje, stejné jako u nas, vyhled na znateln&jsi pokles vynost v nejblizsim pololeti.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

V pfipadé Ukrajiny dochazi dale ke zpomaleni pfisunu zahrani¢ni pomodi, listopad uz je pry¢ a prosinec skoro také... jak to dopadlo?
V USA kleséa podpora vefejnosti i shoda politikd. Vnitropoliticka debata okolo odvraceni amerického dluhového stropu vedla ke stopce
pro uvolnéni dalsiho amerického financovani. Historickd zména na postu predsedy Snémovny reprezentantd déle komplikuje jednani
a ochotu pro dalsi automatické financovani. Probihajici konflikt Izraele a Hamasu pak tFisti pozornost i dalsi zapadni aktivitu.

Sili tak hlasy o nutnosti zacit mirova vyjednavani. Ukrajinsky general Zaluznyj shrnul minuly mésic soucasny stav jako patovy bez Sance
jedné & druhé strany na prdlom (v ostrém kontrastu se soubéznymi vyjadienimi 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 vojakd a de facto trva od roku 2014.

Ratingova agentura Fitch ocekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pres dobre se vyvijejici ekonomické fundamenty predpoklada
prodlouzeni souc¢asnych opatfeni pro ukrajinsky statni dluh ¢i nové névrhy na podobu dalsi restrukturalizace. B
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PREDPOKLADANY VYVOJ

MENY

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

Fundamentalné je ¢eska koruna stéle zrala na oslabeni — disharmonické vnitfni i vnéjsi vztahy ¢ zahrani¢ni sazby na vysokych
Urovnich po delsi dobu nejsou tim, co by mélo korunu tlacit na silngjsi Grovné, spise naopak. Cekame vsak také, Zze CNB bude chtit
vyraznéjsimu oslabeni zabranit. Koruna tak dle nas oslabi maximalné na 25 korun za euro.

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zéklady, a navic mu centrdlni banka bere i berlicku v podobé Urokovych sazeb, které
jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle nas tak zloty zGstava zranitelny a soucasné hodnoty (4,35 pIn/eur) vidime jako
maximum. Pokud se zloty nékam v pristich mésicich vyda, pak dle nas na slabsi trovné.

Madarsky forint také nema zadny ddvod posilovat: Urokovy diferencial se smrstuje, politika vaci EU zlstava konfrontacni, rdst
ekonomiky je slaby, deficit bézného Gctu (5 % HDP) i rozpoctu (>5 %) velky. Podobné jako u zlotého, pokud se dockame vyraznéjsiho
pohybu, pak smérem ke slabsim trovnim.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy méame z kratkodobého hlediska mirné negativni pohled, kdyZ v nasledujicich mésicich ocekavame zvysenou volatilitu
z dlvodu vyssich dluhopisovych vynost a geopolitickych rizik. Rizik spojenych se stale vysokou inflaci, nizsi kupni silou doméacnosti,
slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikl, vysokymi Urokovymi sazbami, rlstem mezd, geopolitikou, atd je nadale spousta.
Postupem casu se viak ekonomické subjekty adaptuji na vyssi Urokové sazby a mnoho zminénych rizik se bude pozvolna zaceriovat
do hodnot akcil.

VétSina spolecnosti se jiz pfenastavila na vysoké urokové sazby, pficemz se jim skrze zisky dafi snizovat zadluZenti, tim padem kontrolovat
urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stdle silné, k cemuz pfispiva silny trh prace a pokracuijici rlist mezd. Hodnotové se akciové trhy
obchoduji na rliznych drovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy
rlzna vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi trokovymi sazbami by vsak mél negativni vliv na ocenéni akcii.

Evropské akcie jsou oproti americkym, hodnotové levnéjsi, Evropa mUze za urcitych podminek téZit ze stahovani vyroby z , rizikovéjSich”
regionl, pficemz zarover budou potreba nové investice v mnoha sektorech. Navic se nyni vyrazné snizuji néklady v podobé komodit
a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je stéle, co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem. CEE region
si jiz prosel prvotnim Sokem z rlistu Urokovych sazeb, ze kterého ziskavaji kapitalové silné banky. Americké akcie nyni tézi z boomu
okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google... Dle nés je vsak soucasna akciova rally
prfehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nds hodnoceny atraktivngji, jelikoz se ve vétsiné
pripadd nepodilely na rlstu akciovych indextd od zacatku roku a obchoduji se na zajimavych Urovnich. Nadale vsak véfime
hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Po soucasné ekonomické ,slabosti” zaZije Asie oziven.
PFi obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, cehoz lépe vyuziji aktivni manazefi fondd nez
indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych Grok a levnych penéz je pry¢. Tomu se musi prizpGsobit i investi¢ni strategie.

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

tel}


http://www.conseq.cz
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