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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA — S&P 500 3,51 % USA 2,89 % USD/EUR 2,49 % Ropa Brent -4,91 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -0,71 % Evropa 2,43 % CZK/USD -2,53 % Zemni plyn -19,33 %
Japonsko — Nikkei225 2,17 % CR 2,08 % CZK/EUR -0,12 % Sil. elektrina -
MSCI Emer. Mark. 2,73 % Polsko 2,18 % PLN/EUR -0,53 % Zlato 7,20 %
CR-PX -4,33 % Madarsko 1,47 % HUF/EUR 0,41 % Stribro 15,24 %
Polsko — WIG30 -4,21 % Turecko* -5,13 % TRY/EUR 411 % Méd 0,40 %
Madarsko — BUX -5,50 % * BofA Merrill Lynch index
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Dalsi zlepsovani mékkych indikatorq, rist nominalnich naklada prace a stéale vysoka inflacni dynamika povedou k dals$imu
zpfisnéni ménové politiky, problémim v bankovnim sektoru navzdory.

Tempo ristu HDP se ve 4. ¢tvrtleti 2022 dle finalnich dat meziCtvrtletné zastavilo, meziro¢né pak ekonomika vzrostla o 1,8 %.
Na ¢tvrtletni stagnaci se nejvice podilela poptavka domécnosti, ktera rlistu ubrala 0,5 p. b., a hrubé tvorba fixniho kapitdlu, ktera ubrala
0,8 p. b. Diky vyraznému poklesu dovozu se na rlistu pozitivné podilel (pouze) Cisty export, a to v rozsahu 1 p. b.

Data zvefejnéna béhem brezna byla vcelku siing, zejména u predstinovych ukazatell ve sluzbach.

Maloobchodni trzby pocatkem 1. ctvrtleti pridaly 0,3 % m/m, v poslednim cCtvrtleti do ledna vcetné tedy poklesly o 0,7 %
a v poslednim pololetijen o 1,2 %. Meziro¢ni tempo dosahlo v lednu 2,2 %. To jsou vzhledem k infla¢nimu vyvoji v poslednich mésicich,
ktery zdaleka nebyl mirny, prekvapivé silna data. Prvni inorova data za velké ekonomiky byla sice slaba (v Némecku i ve Francii trzby
poklesly mezimési¢né o skoro 1,5 %, ve Spanélsku pak o 0,3 %), ale vzhledem ke klesajicim cenam energii to nejspis nebude nic nez
obvykla volatilita v mési¢nich datech.

To, jak se tvafi v tvar vysoké inflaci dafi maloobchodnim trzbam, je disledek trhu prace. Mira nezaméstnanosti zlstala i pocatkem roku
2023 na historickych minimech (v lednu i v unoru shodné na 6,6 %), pficemz nejnizsi z velkych zemi je stale v Némecku (v inoru dosahla
2,9 %), nejvyssi ve Spanélsku (12,8 %). Nepfijemnou zpravou pro ECB je, Ze ve 4. Ctvrtleti vzrostly historicky nejrychlejsim tempem
nominalni naklady prace: v celé ekonomice 0 5,7 % r1/r, ve sluzbach dokonce o 6,2 % r/r. Vysoka inflace se tak nejspis zacala propisovat
do mezd.

Primyslova produkce pocatkem roku 2023 pfidala ve srovnani s prosincem 2022 0,7 %, a to i navzdory poklestim ve Spanélsku a ve
Francii. Némecky prlimysl naopak po poklesu o 1,5 % m/m v prosinci pridal v lednu 1,8 %. Mezirocné byla prlimyslova produkce v lednu
letosniho roku o 0,9 % vy33i nez v lednu 2022. Ve zpracovatelském primyslu byla produkce meziro¢né vyssi dokonce o 2,1 %, coz je
ve svétle minulého vyvoje pfedstihovych indikatord i energetické krize vyborny vysledek.

Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském primyslu se totiz zkraje roku 2023 sice déle zlepsil, ale jak v lednu, tak v tnoru
setrval pod hranici 50 bodd (v lednu dosahl 48,8 bodu, v Unoru 48,5 bodu). Ani bfezen nebyl vyjimkou — index PMI dosahl v bfeznu
jen stejné hodnoty jako v listopadu 2022, tj. 47,1 bodu. Vzhledem k témto hodnotam by tak namisté byla negativni meziro¢ni tempa
rGstu, nikoliv to, co pozorujeme. Ani na kvartalnich &islech nepozorujeme nic negativniho: v poslednich tfech mésicich do ledna 2023
primyslova produkce dokonce o procento vzrostla.

Obrazek pozvolna se zvysujiciho se optimismu, zejména ohledné budoucnosti, poskytuje i index IFO, ktery sleduje podminky v nejvétsi
ekonomice eurozény. Podobné jako v listopadu nebo v prosinci roku predchazejiciho se situace v némeckém pramyslu zlepsila i v lednu,
Unoru a breznu roku letosniho — koncem prvniho ¢tvrtleti se tak index IFO dostal na 93,3 bodu, nejvyse od Unora 2022 (98,6 bodu),
a to primarné diky zlepsujicim se ocekavanim. Zatimco subindex hodnotici stavajici situaci se zlepsil na 95,4 bodu, tj. nejvyse od srpna
2022, subindex hodnotici ocekavani se svou hodnotou 91,2 bodu dostal nejvyse od Unora 2022 (98,5 bodu).

V dominantnim sektoru sluzeb se situace koncem 1. ¢tvrtleti letoSniho roku v eurozéné dale vyrazné zlepsila. Poté,
co se v lednu index ve sluzbach (50,8 bodu) poprvé od Cervence minulého roku dostal nad hranici oddélujici expanzi od kontrakce
a v unoru se zlepsil na osmimési¢ni maximum (53 bod() se v bfeznu dostal na 55,6 bodu, tj. nejvyse od kvétna 2022. A tedy
vy3e, nez byl pred ruskou invazi na Ukrajinu. Doslo totiz k dalsimu oziveni v sektorech finan¢nich sluzeb, realit, cestovniho ruchu a turismu.
Zatimco vstupni ceny v primyslu zasluhou poklesu cen energii poprvé od cervence 2022 poklesly, v sektoru sluzeb se projevuii rostouci
mzdy a tempo rdstu vstupnich cen je stale vysoké (byt i zde je nejpomalejsi od brezna 2021). Inflace na vystupu zpomalila ve sluzbach
na tfinactimési¢ni minimum. To je v souladu s tim, co ¢ekdme: Ze inflace sice zpomali, ale k cili centrélni banky se bez dalSiho utazenf
ménové politiky nevrati.
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Obecné zlepSovani sentimentu domacnosti potvrzuje uz nékolik mésicll i spotrebitelska divéra méfena Evropskou komisi. Ta se jesté
v za&ff minulého roku poklesem na —28,7 bodu dostala na nové historické minimum (o 4 body nize, nez bylo predchozi dno z dubna
2020), od té doby se ale kontinualné zlepsovala, v lednu 2023 na —20,7 bodu, v Unoru na =19 a v bfeznu na -19,2 bodu. To je sice
z historického hlediska stale pod Urovnémi zaznamenanymi béhem finanéni krize v letech 20089 ¢i béhem dluhové krize, ale uz také
na nejvyssi urovni od tnora 2022 (-9,5 bodu).

Infla¢ni dynamika zistava nadale vysoka. Sezonné ocisténa jadrova inflace pridala v bfeznu 0,4 % m/m, v poslednich
3 mésicich pak 1,5 %. To je v anualizovaném vyjadreni dokonce rychlejsi, nez byla meziroc¢ni jadrova inflace v breznu, ktera dale vzrostla
na 5,7 %. Celkova inflace zasluhou cen energii v bfeznu poklesla na 6,9 %.

ECB na svém zasedani v bieznu navzdory kolapsu Silicon Valley Bank v USA a problémm Credit Suisse (spravné) zvysila sazby o 50 b. b.
na 3 %. Ze zapisu vsak vypadla zminka o tom, Ze se budou ,v dalSich mésicich zvySovat sazby podstatnym a rovnomérmym tempem®,
ktera tam byla pred mésicem, coz indikuje, ze néjakou miru nejistoty do rozhodovani situace kolem Credit Suisse prece jenom vnesla.
Nékolik ¢lenli chtélo se zvySovanim sazeb dokonce prestat jiz v bfeznu. Dle nas tato nervozita rychle odezni, nebot ani jedna z téchto
bank neni reprezentantem zdravi celého bankovniho sektoru, spise naopak.

Nominalni ndklady prace vzrostly ve 4. ¢tvrtleti historicky nejrychlejSim tempem

Index nominalnich nakladt prace v celé ekonomice a ve sluzbach
77 v eurozoné (EMU-20), % r/r
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Zdroj: Furostat, dostupné ZDE.
USA

Silna data vratila v prvni poloviné biezna do hry rychlejSi tempo utahovani ménové politiky. Kolaps Silicon Valley Bank tato
ocekavani rozptylil, dle nas vsak vzhledem k napjatému trhu prace jen na chvili.

Po technické recesi v prvni poloviné roku 2022 se americka ekonomika v jeho druhé poloviné vratila do €ernych ristovych ¢isel. Ve tietim
Ctvrtleti vzrostla anualizovanym redlnym tempem o 3,2 %, ve €tvrtém ctvrtleti pak dle findiniho odhadu vzrostla 0 2,6 % (vs. 2,9 %
dle prvniho a 2,7 % dle druhého odhadu). Ve struktufe ve ¢tvrtém ctvrtleti dominoval prispévek zasob (+1,4 p. b.) a spotfeby domacnosti
(+0,7 p. b.), nasledovan prispévkem cistého exportu (+0,42 p. b.) ¢ vlady (+0,65 p. b.).

M@sicni data zvefejnéna béhem brezna 2023 byla silna.

Realné maloobchodni trzby zacaly letosni rok dobre. V lednu totiz svym rlistem o 2,7 % mezimésicné zaznamenaly nejlepsi vysledek
od brezna 2021 (+10,7 % m/m, otevirani ekonomiky po COVIDU) a i kdyz v inoru mirné klesly (=0,8 % m/m), stale maji naslapnuto na rlstové
prvni ¢tvrtleti 2023. Meziro¢né jsou i navzdory vysoké inflaci jen 0 0,6 % niz3i, coZ je vpravdé Uspéch.

Nejvétsi zasluhu na tom ma samoziejmeé trh prace, ktery je nejsilngjsi za 50 let. V ainoru dosahla mira nezaméstnanosti 3,6 %, coz je nadale
na hodnotach, které jsme nevidéli od roku 1969. Rist miry nezaméstnanosti oproti lednu 0 0,2 p. b. je dan toliko rdstem miry participace, ktera
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v Unoru vzrostla na postcovidové maximum (62,5 %). Velmi nizké jsou i dalsi sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnuijici kromé
nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvdli absenci nadéje, ze néjakou najdou) byla v Gnoru
6,8 %. Stale pokracuje rychla tvorba pracovnich mist — v inoru 2023 vytvofrila americka ekonomika 265 tis. novych pracovnich mist
v soukromém sektoru, coz bylo opét nad o¢ekavanim. Neni divu, Ze prizkum JOLTS opét potvrdil, Ze pocet volnych pracovnich mist
zUstava velmi vysoky — zatimco pred pandemii se tento indikator pohyboval kolem 6-7 mil., dnes je na dvoucifernych hodnotach a v lednu
zGstal jen lehce pod 11 mil. Po€et prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti se drZi pod 200 tis., jiz 8 tydnd, coz je nejdelsf takové
obdobf od roku 1969. VSechna tato data tak indikujf jediné — velmi napjaty trh prace.

Je tak zvlastni, Ze rdst mezd neni rychlejsi. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na priizkumu Current Population Survey, neboli CPS) vzrostly
mzdy v tnoru 2023 0 6,1 % r/r, (v Cervnu 2022 to jesté bylo 6,7 %) zatimco dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) se diky rdstu

00,25 % m/m v Unoru dostalo ¢tvrtletni tempo rdstu na 0,9 % (resp. pololetni na 2 %); meziro¢né bylo tempo 4,6 % (s vyjimkou ledna 2023)
nejpomalejsi od srpna 2021 (4,4 %).

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby po vyrazném prosincovém rlstu (+5,1 % m/m) pocatkem letosniho roku poklesly, a to v lednu
05 % avunoruo 1 %. Bylo to v3ak jenom zasluhou volatilni kategorie letadel a zbrani: po vylouceni téchto dvou kategorii doslo v lednu
i v inoru naopak k mirnému rdstu, a to 0 0,3 % m/m resp. 0 0,2 % m/m. Jsou to samoziejmé nominalni Cisla, ale meziro¢ni nominain
tempo rlstu objednavek bez zbrani a letadel 0 4,3 % v Unoru 2023 neni Spatné ani po zohlednéni inflace. Zas tak to ale neprekvapi, celkem
dobre si vzhledem okolnostem v minulém roce vedla (redlnd) prdmyslova produkce, ktera za cely rok pfidala zhruba 4 %. Letosni rok zacala
primyslova produkce také vcelku dobfe, kdyz v lednu pfidala 0,3 % a v Ginoru stagnovala. Redlné byla pak v Unoru meziro¢né jen
00,2 % nizsi, coz je vzhledem k udalostem posledniho roku, velmi dobry vysledek.

Jadrova inflace v Unoru pfidala 0,3 % m/m, coz znamen4, Ze v poslednich tfech mésicich vzrostla jadrova cenova hladina o 1,2 %
a v poslednim pololeti 0 2,2 %. Jinymi slovy, jak kvartalni, tak pololetni dynamika ukazuji, Ze jadrova inflace roste spide tempem pobliz 5 %
nez tempem blizkym cili americké centraini banky. Silny z(stava zejména rlist cen trznich sluzeb, ktery v poslednim ¢tvrtleti dosahl 1,5 %
a v poslednim pololeti pak 2,9 %. Meziro¢né pak tato slozka PCE inflace, jeZ je nejvice ovlivnéna mzdovym vyvojem, dosahla 6 %, coZ je
nejvyse od 80. let.

FED na svém zasedani v poloviné bfezna 2023 navzdory velmi silnym makroekonomickym datlim a tomu, Ze Powell béhem prvni poloviny
brezna pfipustil, Ze bude mozna nutna reakcelerace tempa utahovani zpatky k pllporcentnim krokdlm, zvysil sazby jen o Ctvrt procentniho
bodu do pasma 4,75-5 %. Dvodem bylo, Ze v poloviné brezna zkrachovala americka Silicon Valley Bank, coZ trhy a i FED vystrasilo. Byt
se v pfipadé této banky jednalo spiSe o selhani fizeni rizik nez o cokoliv jiného (a tudiz z tohoto selhani nelze dovozovat slabost bankovniho
sektoru jako celku). Dle nas spekulace o ,credit crunchi” nepfiléhaji stavajici situaci a FED bude muset déle utahovat politiku, aby dostal rdst
cen definitivné pod kontrolu.

Rist mezd v ekonomice pocatkem roku nejspis vyrazné zrychlil Inflacni dynamika n,ezpomavIUjeL zejmena ve sluzbach je
nadale neménné vysoka
Mira participace v USA (%) Americka PCE inflace v trznich sluzbach v poslednich 3 a 6 mésicich
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Silny riist mezd zkraje letosniho roku a pokracujici mezimési¢ni rist cen nepodporuiji rétoriku CNB, Ze sazby jsou
dostatecné vysoko.

Rast HDP ve ctvrtém ctvrtleti dosahl dle druhého odhadu mnohem lepsiho vysledku (-0,4 % q/q, +0,2 % t/r), nez bylo trzni
ocekavani i ocekavani CNB. V bfeznu zvefejnéna strukturalni data ukazala, Zze poklesly fixni investice i poptavka domacnosti (vzhledem
k inflaci vcelku neprekvapivé), vzrostla naopak poptavka viady.

Mésicni data zvefejnéna béhem brezna byla smiSena.

Primyslova produkce pocatkem letosniho roku poklesla o 2,7 % m/m, coZ v meziro¢nim vyjadreni znamenalo pokles o 1,4 %.
Na lednovém meziro¢nim vysledku se pozitivnim prispévkem ve vysi 2,3 p. b. podilela produkce motorovych vozidel, nasledovana
vyrobou elektrickych zafizenf (+0,4 p. b.) a strojl (+0,2 p. b.). Nejvétsim negativnim prispévatelem k rdstu byla vyroba elektfiny, plynu
a tepla (-1 p. b.), coz bylo ale jen (podobné jako jinde v regionu) dlsledkem teplého pocasi. V poslednich tfech mésicich vzrostla
produkce o 1,2 %, v poslednim pololeti 0 1,6 % poklesla.

Ze se v prdmyslu nic negativniho nedgje, ukazuje i velmi vysoké tempo rlistu mezd. Poté, co ve ¢tvrtém Ctvrtleti vzrostly mzdy
v prdmyslu meziro¢né o bezmdla 10 %, pridaly v lednu dokonce 12 %. Pocet zaméstnancll pfitom zlstal mezirocné prakticky
nemeénny. Jesté ,horsi” (z pohledu CNB) je pak rdst mezd ve stavebnictvi, kde v lednu dosahl 15 %. Vzhledem k tomu, jak citlivé je
stavebnictvi na Urokové sazby, by se touhle dobou (jsou-li sazby, jak CNB tvrdi, dostate¢né vysoké) mélo ve stavebnictvi spise propoustét,
nikoliv dochazet k rychlému zvySovani mezd.

S vyvojem v pramyslu nadale nekoresponduje vyvoj indexu PMI. Ten totiz sice v 1. ¢tvrtleti oproti 4. ¢tvrtleti minulého roku narostl, ale
zUstal hluboko pod 50: v lednu na 44,6 bodu, v Unoru i v bfeznu shodné na 44,3 bodu. Dlvéra firem se v bieznu (6,9 bodu) zlepsila
na nejvyssi hodnotu od srpna 2022, ale ani tak nenf na Urovnich konzistentnich s prakticky stagnaci prdmyslu, kterou pozorujeme.

U divéry domacnosti se situace po¢atkem roku vyrazné zlepsila, i kdyz stale odpovida tomu, jak by ¢lovék v situaci (vice nez
dvé desetileti nevidéné) inflace Cekal — jejich dlvéra je nizka. Poté, co se v fijnu dostala na nové historické minimum (=34,5 bodu),
se dalsich mésicich kontinualné zlepsovala, v bfeznu az na -21,5 bodu. To je bezpochyby vyrazné zlepseni, ale je potfeba si uvédomit,
Ze i bfeznova hodnota dvéry je stale nizsi nez tfeba kdykoliv béhem let 2008 az 2010.

Vyvoj maloobchodnich trzeb pesimismu odpovidda, ale pouze castecné. V poslednich tfech mésicich do ledna sice realné
maloobchodni trzby klesaly, ale dohromady pouze o necelé procento (0,7 %); v poslednich 6 mésicich pak dokonce o 0,6 %
vzrostly. Je tak dle nas pravdépodobné, Ze na propadu poptavky pozorovaném v lété 2022 se vice podepsal strach po vypuknuti valky
nez skute¢na ekonomicka situace. Ta se totiz fakticky moc nezhorsila — nezameéstnanost je stale velmi nizka (@ nejnizsi v EU), mzdy
rostou, soudime-li podle prdimyslu a stavebnictvi, nyni jiz dvoucifernym meziro¢nim tempem.

Rtist mezd v ekonomice pocatkem roku vyrazné zrychlil. Maloobchodni trzby se od léta zlepsuii.

Kumulativni celkovy rlst (v %) redlnych maloobchodnich trzeb

Meziro¢ni tempo rlstu mezd v pramyslu a stavebnictvi (%) v poslednich 6 a v poslednich 3 mésicich v CR
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Jiz v Zépisu z Unorového zasedani pfitom trh prace a z toho plynouci riziko neukotvenych infla¢nich ocekavani zacinal znervézriovat

i doposud holubici ¢leny Bankovni rady. V zapisu ze zasedani 2. Unora tak napfiklad stalo, ze ,K. Kubelkova by riziko neukotvenych

inflacnich oekavani nepodceriovala, a to ani s prihlédnutim k vyraznému rustu mezd ve tietim Ctvrtleti 2022 a k nejistému

mzdovému vyvoji budoucna", "podle O Dédka jsou O. Dédka ,jsou nékteré udaje z trhu prace zneklidriujici” ¢ ze ,,J. Frait
souhlasil se sekci ménovou, Ze trh prdce se nezchlazuje tak rychle, jak by bylo zéahodno pro spolehlivy ndvrat inflace do
blizkosti 2 % cile v pristim roce”. V prohlaseni po zasedani 29. bfezna se zase docteme, ze ,,v lednu doslo k pomérné vyraznému
narustu nominalnich mezd v primysiu (o 11,9 % meziro¢né) a stavebnictvi (o 14,9 %)” a ,na kvétnovém jednani bankovni
rada mzdovy vyvoj dukladné vyhodnoti na zakladé novych dat, jejich analyz a prizkumd”. Dle nas je ziejmé, Ze ocekavani
mzdového vyvoje CNB z posledni prognézy (+8,5 %) se nejspis nenaplriui.

Ceska spotrebitelska inflace pfidala v unoru oproti lednu 0,6 %, jadrova inflace pak 0,7 % m/m. Za posledni tfi mésice pak
jadrové inflace pridala bezméla 2 % a je tedy svou dynamikou daleka dvouprocentniho infla¢niho cile CNB, jehoZz plnéni CNB slibuje uz
pro 1. ¢tvrtleti 2024. Aby inflace dosahla priiméru 2,3 % v 1. ¢tvrtleti 2024, jak ¢eka CNB, muselo by jeji mési¢ni tempo potinaje Ginorem
2023 a konce breznem 2024 v prdméru dosahovat 0,2 %. Takovou prdimérnou dynamiku jsme ale naposledy vidéli pocatkem roku 2021.

Na zasedani CNB 29. bfezna vak presto opét nedoslo k zadné zméné v nastaveni ménové politiky. V prezentaci situa¢ni zpravy viak
nyni jiz poprvé dominovala proinflacni (dle nés jiz spise fakta, nez) rizika, mezi ktera CNB zafadila (proti zimni progndze) rychlejsi mzdovy
rist, expanzivngjsi fiskalni politiku a hrozbu ztraty ukotvenosti inflacnich ocekévani. Jako jediné protiinflacni riziko zminila vyraznéjsi nez
prognézovany Utlum domdci spottebitelské a investicni poptavky, byt neni vibec jasné, odkud by mél piijit. Jestli CNB doufd, Ze za ni
praci v utahovani a zpomalovani ekonomiky udéla FED nebo ECB, mlize se jesté dost nacekat.

POLSKO

Silny rdst mezd tlaci na rast cenové hladiny, mezimési¢ni dynamika inflace proto nezpomaluje. Centralni banka stéle
opakuje, ze inflaci nakonec vyfesi zlevnéni komodit.

Tempo hospodarského rlstu po siném 3. ¢tvrtleti (+1 % g/g) ve 4. ¢tvrtleti dle prvnich dat vyrazné zvolnilo (-2,4 % q/q),
meziro¢ni tempo pak dosahlo +0,3 %. Za cely minuly rok vzrostla ekonomika o 4,9 %. V poslednim Ctvrtleti byly hlavnimi tahouny
meziro¢niho rdstu (0 2 %) hruba tvorba fixniho kapitalu (+2,1 p. b.) a ¢isty export (+0,9 p. b.), negativné se na rastu podilela poptavka
domacnosti.

V breznu zvefejnéna data byla slaba.

Pramyslova produkce zkraje roku 2023 poklesla. V lednu totiz mezimési¢né oproti prosinci ztratila 2,7 %, coz samozfejmé ani
rdstem o 0,7 % v unoru nemohla vykompenzovat. V poslednim ¢tvrtleti do Gnora tak produkce ztratila 1,1 %. Na tomto poklesu
se nejvice podilela produkce ve zpracovatelském sektoru, zejména u produkce strojd. Index PMI tomuto vyvoji v lednu a v inoru po dlouhé
dobé konec¢né viceméné odpovidal (v lednu 2023 se index totiz zlepsil na 47,5 bodu, v Unoru na 48,5 bodu). V bieznu (48,3 bodu) pak
index PMI fakticky stagnoval na hodnoté z predchoziho mésice. Oproti pfedchézejicimu mésici se v ramci PMI zhorsily nové objednavky
i stavajici produkce. Dobrou zpravou bylo, Ze subindex vstupnich i vystupnich cen stejné jako v predchazejicim mésici zpomalil: u prvné
zminéného se subindex dostal nejnize od Cervence 2020 a u druhého pak nejnize za dva a pal roku.

Realné maloobchodni trzby po vyrazném rlstu v lednu (mezimési¢né o 2,3 %) v Unoru poklesly o jesté silnéjSich 4,1 % m/m.
Za prvni dva mésice letoSniho roku jsou tak ve srovnani se stejnym obdobim roku 2022 nizsi o neceld dvé procenta. To je vzhledem
k inflaci, ktera je vyrazné dvoucifernd, vysledek, ktery asi tézko nékdo cekal. Je to samoziejmé zasluhou trhu prace a silného rlistu mezd.
Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizk4, v lednu i v inoru se pohybovala jen lehce nad 5 % (5,3 %). Neprekvapi pak tedy urcité,
Ze dale rostou mzdy — rGst nominalnich mezd dosahl v inoru 13,6 %.

Ve svétle shora uvedeného asi nepiekvapi, Ze inflace stale neklesa. VV Unoru pridala celkové inflace mezimési¢né 1,2 %, a to
zejména diky rlstu sluzeb o 1,6 %. Spole¢né s lednem (+2,5 % m/m) a s predbéznymi daty z bfezna (+1,1 % m/m) tak je evidentni, ze
poptavkové tlaky nepolevuji. To je ostatné poznat i ze struktury unorovych dat: mezimési¢né vzrostly vsechny kategorie kromé obuvi
a odév(, kde se projevila sezonnost; rlist v segmentu rekreace a kultury byl kupf. 2,3 % m/m, u hotell a restauraci 1,1 % atd. Jadrova
inflace dosahla v tnoru (za brezen jesté data u jadrové inflace nemame) 12 % r/r.

Centrdinf banka na svém zasedani 8. biezna ponechala klicovou referen¢ni sazbu beze zmény na 6,75 %. Nové progndza jen velmi mirné
sniZila inflaci (na 3,9 az 7,5 % v roce 2024) a lehce zvysila odhad HDP (+1,1 az +3,1 % v roce 2024). Jinak se banka drzela toho, Ze klesajici
ceny komodit srazi inflaci v Polsku i bez dalsiho utazeni... Vzhledem k rlstu mezd a jadrové inflaci si to nemyslime.

Ekonomika vykazuje jasné znaky mzdové infla¢ni spiraly, centralni banka vsak politiku utahuje jiz jen verbalné.

V Madarsku ekonomika poklesla koncem minulého roku podruhé v radé, ale jen sotva znatelnym tempem.
Po mezic¢tvrtletnim poklesu o 0,7 % ve tfetim Ctvrtleti klesla ve ¢tvrtém o 0,4 %, a to zejména vinou vyrazného poklesu (0 5,8 %) hrubé
tvorby fixniho kapitalu. Poptavka domécnosti prekvapivé rostla, a to 0 0,3 % g/q (a tudiz o jedno procento meziro¢né). Meziro¢ni tempo
rGstu HDP dosahlo ve 4. ¢tvrtleti 0,4 %, za cely minuly rok pak o 4,6 %. V situaci gigantické, vice nez dvacetiprocentni inflace, to je
v podstaté neuvéritelné.

Uil


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1675353600000/?tab=record
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1675353600000/?tab=record
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1675353600000/?tab=record
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/br_zapisy_z_jednani/2023/download/tk_02sz2023_cz.pdf

Bfezen 2023

(ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

EKONOMIKA / HLAVNiI UDALOSTI — CEE3

MADARSKO

Maloobchodni trzby vsak prece jenom zacaly ve druhé poloviné minulého roku redlné klesat a tento trend pokracuje
i v roce letoSnim. V lednu totiz trzby klesly o 0,6 %, v poslednim ctvrtleti pak o vice nez 3 % a mezirocné jsou nizsi o 3,3 %.
Ze nevidime vyrazné vyssi pokles tvaii v tvar vysoké inflaci, je ddsledkem silného rlistu mezd a nizké miry nezaméstnanosti. Meziro¢ni
tempo ristu nominalnich mezd totiz v lednu 2023 doséhlo 16,3 % (v prosinci 2022 18,1 %). To jsou samoziejmé velmi vysoka
tempa, kterd sice na jedné strané pomahaji domacnostem zvladat rdst cen, na druhé strané jej vsak Zivi — v Madarsku jiz bezpochyby
pozorujeme mzdové-infla¢ni spirdlu. Mira nezaméstnanosti je také stale velmi nizko — i kdyZ ze dna ve druhém cCtvrtleti (3,2 %)
setrvale roste, v prosinci az inoru byla na trovni 4,1 % (v inoru samotném 4 %), coz jsou z historického hlediska stale velmi
nizké hodnoty.

Madarska primyslova produkce zkraje letodniho roku vyrazné propadla, kdyZ po silném rdstu v prosinci (+3,6 %) v lednu odepsala
rovnych 5 %. Meziro¢ni pokles byl viak jen sotva znatelnych 0,2 %. Lednovy pokles byl zplsoben vyraznym propadem produkce
v energetickém sektoru, coz bylo déno teplou zimou (napf. teplota v lednu 2023 byla o vice nez 3 stupné vy3si nez v lednu 2022). To, ze
se v primyslu nic katastrofalntho nedéje, ilustruje i skute¢nost, Ze zpracovatelsky sektor je meziro¢né stéle v plusu, ato o 1,2 %.

Celkova inflace se mezimési¢nimi tempy rastu, kterd v kazdém meésici minulého roku dosahla nejméné 1 % m/m (nejvice
4,1 % m/m zafi, nejrychlejsi tempo od roku 1993), vysplhala koncem minulého roku meziro¢né na 24,5 %. | pocatkem roku 2023
pokracoval rist cen: v lednu totiz inflace vyrostla nad ocekavani rychle, kdyZ mezimési¢né pridala 2,3 %, a opét to bylo napfic
kategoriemi, v tnoru pak rdst dosahl 0,8 %. Jadrova inflace pridala mezimési¢né 1,1 %, kdyz rlst sluzeb dosahl rovného jednoho
procenta (rekreace +1,9 %, opravy motorovych vozidel +2,5 %, vstupné na kulturu +2,3 % atd.). Meziro¢ni inflace dosahla 25,4 %
a poptavkova inflace (bez nepiimych danf a bez paliv a potravin) pak 18,9 %.

Vzhledem k takovému infla¢nimu vyvoji je prekvapivé, Ze madarska centralni banka (NBH) uz dale sazby nezvysuje.
Trinactiprocentni zakladni sazba a osmnéactiprocentni jednodenni depozitni sazba sice vypadaji na prvni pohled dostate¢né, vzhledem
k inflaci jsou v3ak redlné sazby stale negativni. | na zasedani 28. bfezna ponechala centraini banka sazby beze zmény (hlavni sazba
13 %, O/N depozitni sazba 12,5 %, O/N zaplj¢ni na 25 %). Postoj centralni banky vsak z{stava, alespori ve verbalni roving, jestrabi.
Od 1. dubna vzrostou (na 10 %) povinné minimalni rezervy (PMR) a do platnosti vstupuje systém rozli¢nych hladin Urokovych sazeb
na Uctech PMR. | rétorika na tiskové konferenci zlstala jestrabi, jak je evidentni ze slov viceguvernéra Viraga, Zze ,uvolnéni ménovych
podminek neni v Zadném pfipadé na stole”.

ROPA

AZ do bfezna se na ropé nic nedélo; jak v lednu, tak v Unoru jeji cena jen oscilovala mezi 72 a 78 dolary za barel. V bfeznu se po kolapsu
americké banky SVB ropa na chvili propadla az na 65 dolarl za barel. Odtud ji pak koncem mésice dostalo zpatky nad 80 dolard za
barel ozndmeni Saudské Ardbie a dalsich zemi o omezeni tézby (pocinaje kvétnem) az o 1,15 mil. barel( denné.

AKCIOVE TRHY

Globalni akciové trhy zaznamenaly, vzhledem k udalostem v bankovnim systému, relativné slusny mésic. NejdGleZitéjsi zpravy prichazely
od americkych a evropskych komercnich a centralnich bank. Zac¢atkem bfezna, po oznameni potieby nového kapitalu, zbankrotovala
16. nejvétsi americka banka, Silicon Valley Bank (SVB), s aktivy v objemu 209 miliard dolard (4,65 bilionu korun) a vklady okolo 175 miliard
dolar( (3,9 bilionu korun). Pro srovnani - jedna se o zhruba polovinu ¢eského trhu. Zkrachovalou SVB prevzal Federdlni Grad pro pojisténi
vkladl (FDIC) a vyplatil vklady v pIné vysi (100 %). Ve stejné dobé zkrachovaly také mensf Silvergate Bank a Signature Bank. Nasledné doslo
k aktivaci facilit americkou centraini bankou FED na poskytnutf likvidity vsem bankdm (repooperace v hodnoté 100 % nomindlni hodnoty),
které by se mohly dostat do obdobné situace ,,runu na banku”. K uklidnéni situace prispély také velké banky jako JPMorgan, kterd pomohla
First Republic Bank. Po uklidnéni situace v USA se v3ak nervozita prelila do Evropy, konkrétné do Svycarska, kde dlouhodobé problémovou
banku Credist Suisse zachranil jeji vétsi rival, Svycarska banka UBS. To vse pomohlo k uklidnéni situace okolo bankovnich systémd v USA
a Evropé, a tak se posledni breznovy tyden nesl v pozitivnim duchu a doslo k umazani dfivéjsich ztrat. Prekvapivou situaci v prlibéhu nastalé
.bankovni situace” bylo, Ze zbylé sektory reagovaly velice mirnymi poklesy akcii, coz vzhledem k ddlezitosti bankovniho systému neni
obvyklé. Americky akciovy index S&P 500 si i tak, pfedevsim diky pozitivnimu poslednimu bfeznovému tydnu, pfipsal mirné mezimési¢ni
zhodnoceni +3,5 %, evropsky index DJ STOXX 600 mirnou ztratu -0,7 %.

Vzhledem k vy3simu zastoupeni bankovniho sektoru na stfedoevropskych burzach skoncila vétsina mistnich indext v minusu. Vypjata
situace ohledné americkych a evropskych bank tahla doll i akcie mistnich bank jako Erste Bank, Raiffeisen Bank, PEKAO SA, PKO BP, OTP
atd. Po uklidnéni situace po zavedeni podpdrnych facilit, prevzeti ze strany vétsich konkurent nebo ujisténi ze stran centralnich bankér
a ministrd financi doslo také ve stfedoevropském regionu k umazani velké ¢asti predchozich propadd akcii. Pfedstava situace s nizsi
kreditni expanzi (poskytovani Uverd) by znamenala slabsi ekonomickou aktivitu, ¢imz by doslo k poklesu primyslové produkce a poptavky
po komoditach. Z tohoto divodu tak kromé bank vyrazné klesaly také akcie tézarl komodit jako jsou polské spole¢nosti Bogdanka
(hnédé uhli), JSW (Cerné uhli) a KGHM (méd). Zisky si naopak pripsal sektor rychloobratkového zboZi, ktery se dokaze s vysokou inflaci
nyni relativné dobre vyporadat. Kladné zhodnoceni si pripsali prodejci potravin Eurocash, bot CCC a odévl LPP. Akciovy polsky index
WIG30 mezimésicné klesl 0 4,2 %, cesky index PX 0 4,3 %, madarsky index BUX 0 5,5 % a rumunsky index BET ztratil 1,6 %.

Akciim na rozvijejicich se trzich se celkové docela dafilo, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD zhodnotil 0 2,73 %. Problémy
evropskych a americkych bank se rozvijejicich trhi pfimo netykaly, obavy z ,dominového efektu” se nastésti nenaplnily. Slabnouci
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JIZ OD 1994

AKCIOVE TRHY
AR o Y INDEXY AKCIOVYCH TRHU
dolar byl rovnéz pozitivni zpravou. Hlavni asijské trhy pripisovaly
vétSinou mirné zisky. Dobré zpravy chodily hlavné z cinské
ekonomiky, ktera se zotavuje po ukonceni pandemickych uzavér. . MSCI WORLD INDEX
Inflace zlstava nadéle nizkd, a tak cinska centralni banka mohla 2200

jesté dale snizit podil bankovnich minimalnich rezerv. Na ostatnich
trzich byl vyvoj spiSe poklidny. Situace v Brazilii se v poslednich 3100
tydnech toci kolem novych rozpoctovych pravidel, jejichz prfesné 2900
znéni viak zatim neni zndmo. Z toho pak prameni nervozita
investor(. Klesajici inflace a vysoké sazby jsou na druhou stranu
pozitivni pro brazilsky real. Index MSCI Latin Amerika USD pfipsal 2500

2700

0,36 %. 2300
DLUHOPISOVE TRHY e
1900
DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU 1700
Na obou biezich Atlantiku byl vyvoj na trzich viadnich dluhopist 1500
béhem bfezna podobny — vynosy klesly. Dlvodem byl kolaps 1300 1 : : : : : : : : : : .
americké banky Silicon Valley Bank a nasledné problémy Credit 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Suisse, kterou koupila konkuren¢ni UBS. Tyto problémy vyvolaly
reminiscence na krizi z let 2008-9 a vedly k dramatické zméné
toho, co trhy od centrdalnich bank cekaji; prehodnocena ocekavani
vyvoje sazeb tak srazila vynosy jak v USA, tak v eurozoné. 500 - MSCI EMERGING MARKETS

Americké dvouleté vynosy klesly o 80 b. b. na 4 %, desetileté
0 45 b. b. na 3,5 %. Némecké dvouleté dluhopisy poklesly 1400
045b.b.na2,7 %, desetileté 0 35 b. b. na 2,3 %.

1300 A
DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNI DLUHOPISY o0
Na trhu korporatnich dluhopist vyvoj v bfeznu 2023 v podstaté
kopiroval vyvoj na trzich vladnich. Tzv. total return index (TRI) 11907
koncem brezna v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho 6 |
i investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci Unora
narostl, byt jen mirné (+0,2 %). V pfipadé dolarovych instrumentd 00 q

byly pohyby Vvétsi (cca +3 %). Kreditni prémie po vyrazném
poklesu ve 4Q22 (dohromady o skoro 70 % u spekulativnich
a 040 % u investi¢nich) a poté, co v lednu i v Unoru zGstaly bez 700 A
vétsich zmén, v bfeznu samoziejmé narostly, jejich pohyb (o cca
6 % u eurovych instrument() byl nicméné s ohledem na vysokou
volatilitu vynost statnich dluhopis relativné omezeny.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kiivka v bfeznu nasledovala kfivku
némeckou, byt poklesy vynost byly mensi. Cesky bankovni
sektor je totiz velice stabilni, tudiz panika, ktera v bfeznu zachvatila
dluhopisové trhy, se v CR tak vyrazné neprojevila. Dvouleté
vynosy poklesly o zhruba 25 b. b. na 5,5 %, desetileté 0 33 b. b.
na4,7 %. OOy

DLUHOPISOVY TRH POLSKO 1800 1

Polska vynosova kfivka béhem biezna také pouze
kopirovala zahranic¢ni vyvoj. To v situaci, kdy centralni banka
aktudlni inflaci z velké ¢asti prehlizi a ménové-politické sazby drzi

800 -

600

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

CECE COMPOSITE

2400 +

2200 4

1600

beze zmény, asi neni nic prekvapivého. Dvoulety vynos pokles! LECch
oproti konci Unora o 25 b. b., lehce nad 6 %, na dlouhém konci

pak desetileté vynosy poklesly o 50 b. b. a dostaly se také na 6 %. 12D
DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA 1000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Vynosy ukrajinskych statnich dluhopist se v primarnich aukcich
setrvale drZi pod 20 % p. a. V pfipadé sekundarniho trhu lokalnich
dluhopist v UAH je aktivita stale velmi sporadicka, nicméné

. T L . ; Zdroj: Bloomb
se zacaly objevovat zdjemci, pficemz kratkodobé splatnosti I N
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DLUHOPISOVE TRHY

se obchodovaly mezi 70-80 % nominalni hodnoty, nasobné vice proti kfivce ukrajinskych statnich dluhopisti denominovanych v USD ¢i
EUR, kde probéhla ¢astecna restrukturalizace. V pribéhu dubna by mélo dojit k vyjasnéni situace ohledné kapitalovych kontrol. Celkové je
ale smér trhu stéle udavan zpravami z fronty, politickych a z diplomatickych kruhd.

Stale silngji se oviem potvrzuje, Ze ukrajinska ekonomika se na soucasnou situaci dokazala az neuvéfitelné adaptovat. Ukazatele aktivity
v prdmyslu jsou na Urovnich pfed vypuknutim konfliktu, propad ekonomiky byl o néco mensi, nez se ocekévalo, a ani inflace dale
neakceleruje. Zacatkem dubna doslo ke schvaleni programu ze strany IMF v objemu cca 16 mid. USD a s okamzitym uvolnénim 2 mid.
USD. Objem zahrani¢ni pomoci jen pro letosni rok je aktudlné na drovni 40 mid. USD (cca ¥ predvalecného HDP Ukrajiny; loni 32 mid.)
a v nejblizsich tydnech velmi pravdépodobné dojde k zahajeni protiofenzivy ukrajinské armady.

MENY

Dolar proti euru v bireznu oslabil. \V prvni polovingé mésice osciloval kolem 1,06 a po kolapsu SVB na chvili dokonce atakoval hranici
1,05, posléze v3ak zacal oslabovat a koncem brezna se priblizil hranici 1,10 USD/EUR. Ddvodem bylo zejména to, Zze ECB svym zvySenim
sazeb 0 50 b. b. navzdory situaci kolem Credit Suisse dala dle trhd vice najevo, Ze se nenecha v utahovani politiky tak lehce zviklat jako
FED.

Stiedoevropskym ménam se v bieznu vedlo rozdilné. Polsky zloty cely mésic jen osciloval v izkém pasmu kolem hranice 4,70 PLN/
EUR a dokonce ani nijak nereagoval na krach SVB. U forintu i ¢eské koruny to bylo jinak.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Madarsky forint v poloviné bfezna oslabil az pres hranici 400 forintd za euro pravé v reakci na problémy v americkém i evropském
bankovnim sektoru. Poté, co se ukazalo, ze ani SVB ani Credit Suisse nejsou ,kanarkem v dole” a Ze z jejich vyvoje nelze dovozovat
zdravi celého bankovniho sektoru, se situace uklidnila a s ni i kurz forintu. Ten se koncem mésice vratil tam, kde v bfeznu zacinal,
tj. na 375 HUF/EUR. Podobnym vyvojem si v bfeznu prosla i ¢eska koruna, kterd v prvni poloviné mésice oslabila az pres 24 korun
za euro, aby se koncem brezna vratila na hodnoty z jeho pocatku, 23,50 CZK/EUR.Madarsky forint v poloviné bfezna oslabil az pres
hranici 400 forintd za euro pravé v reakci na problémy v americkém i evropském bankovnim sektoru. Poté, co se ukazalo, ze ani SVB ani
Credit Suisse nejsou ,.kanarkem v dole” a Ze z jejich vyvoje nelze dovozovat zdravi celého bankovniho sektoru, se situace uklidnila a s ni
i kurz forintu. Ten se koncem mésice vratil tam, kde v bfeznu zacinal, tj. na 375 HUF/EUR. Podobnym vyvojem si v bfeznu prosla i ¢eska
koruna, kterd v prvni poloviné mésice oslabila az pres 24 korun za euro, aby se koncem brezna vratila na hodnoty z jeho pocatku,
23,50 CZK/EUR.
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DLUHOPISOVY TRH CR

Stale dle nés trva prebytek faktor( ukazujicich na stabilitu nebo rdst ¢eskych dluhopisovych vynosui.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Po masivnim deficitu v roce 2022 nezacala Ceska republika rok 2023 rozpo¢tové vibec
dobfre. Dle dat zvefejnénych pocatkem bfezna Ministerstvem financi dosahl deficit statniho rozpoc¢tu za prvni Ctvrtleti mésice tézko
uvefitelnych 166 mld. korun. Jednalo se tak o bezkonkuren¢né nejhorsi Uinor, mezirocni zhorseni o 107 mid. a ¢islo, jez by pfed COVIDEM
bylo nepredstavitelné i jako deficit za cely rok, nikoliv za pouhé tfi () mésice roku.

Zadruhé, Ceska republika méa stale velmi vysokou inflaci, kterd i ve své klicové jadrové slozce ziistava velmi vysoko. | kdyZ se Bankovni
rada prozatim rozhoduje pro stabilitu sazeb, jisté signaly, Ze sazby mizou nakonec jit jesté nahoru, vidime. Dle nas je nyni dalsi rlst sazeb
v letoSnim roce zhruba stejné pravdépodobny jako jejich stabilita.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v zahranic¢i a FED i ECB utahuji ménovou politiku. To by mélo byt pro regionalni mény negativni;
ze slabosti jejich mén totiz pak plyne dodatecny tlak na centraini banky a jejich sazby. Prozatim se tento faktor na kurzu Ceské koruny
paradoxné vibec neprojevil, ale s tim, jak se sazby ECB a FEDu zdola dale priblizi CNB, se tak mdze lehce stat.

Zactvrté, CR mé nyni deficit béZzného Gctu platebni bilance, a to ve vy3i zhruba 400 mid. korun v poslednich 12 mésicich. To je také
negativni pro korunu.

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

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maji potencial k dalsimu rdstu vynost. Inflace je velmi vysoko, rist mezd je zcela odpoutany od rlstu produktivity
prace, zloty zUstava relativné slaby. Centralni banka tak dost mozna bude dotlacena k dalsimu réstu sazeb.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Uspésna protiofenziva ukrajinské armady v Charkovském regionu ve ¢tvrtém kvartalu predchoziho roku se postupné
zastavila v okoli Bachmutu a Soledaru. Zde probihaji nejtéZsi boje a Uzemni zisky obou stran jsou pouze minimalni a za cenu vysokych
ztrat. Vzhledem k predchozi ukrajinské ofenzivé a néstupu zimy, doslo nevyhnutelné k utlumeni frontalniho postupu a naopak
zintenzivnéni aktivity v nékterych konkrétnich mistech. Je také patrné pfeskupovani na obou stranach. Intenzivné pokracujici mobilizace
na ruské strané umoznuije ruské armadé neustavajici prisun novych vojakd a prevahu tak v této oblasti pozvolna ziskavala Moskva. Béhem
Unora jsme tak mohli pozorovat pozvolny narlst aktivity ruské armady. Nicméné se nejedna o frontalni postup na vice mistech.

Na celé tzemi Ukrajiny nadale dopadaji masivni raketové Utoky a to nejen na strategickou, ale i na civilnf infrastrukturu. Finan¢ni pomoc
a celkova podpora zépadu prozatim neustava. V prosinci doslo k uvolnéni dalsiho zahrani¢niho financovani a celkova suma se za rok 2022
pohybovala okolo 30 mid. USD. Pro letosni rok je v soucasné chvili naplanovano jiz cca 42 mid. USD zahrani¢ni pomoci a byl pfedschvélen
novy program Mezinarodniho ménového fondu. Jakékoliv obnova bude ale otdzkou mnoha let & spiSe desetileti a konflikt v soucasné
podobé se stale vice dostava do zakopového stavu bez vyraznéjsich zmén. Moznou zménu mUze prinést oCekavana protiofenziva
ukrajinské armady. Pozitivem je pfistup americké administrativy (v kontrastu s némeckym postojem), kterd je v Cele statli, dodavajicich
Ukrajiné moderngjsi techniku. Pravé to, spolu s finan¢ni pomodi, mdze byt tim, co sou¢asnou podobu konfliktu vyrazné promént.

MENY

U kurzu dolaru proti euru se nedomnivame, Ze by ze stavajicich hodnot kolem 1,10 USD/EUR mélo letos dojit k dalsimu vyraznéjsimu
posilovani eura — v kurzu je zanesen vcelku realisticky vyvoj nastaveni ménové politiky. Nec¢ekame do budoucna velké relativni zmény
v trznich ocekavanich toho, jak se bude vyvijet nastaveni ménové politiky FEDu a ECB: ¢ekame sice, Ze sazby jesté budou pro definitivni
zkrocenti inflace muset jak v USA, tak v EMU vzrist, ale uz ne o tolik, a hlavné na obou stranach Atlantiku pfiblizné stejnym rozsahem.

Fundamentalné je ¢eska koruna zrald na oslabeni — vyrazné negativnési redlné Grokové sazby nez v USA nebo v eurozéné,
perzistentn inflace, k dal$imu riistu sazeb stale odmé¥ena CNB, velky deficit b&Zného G¢tu platebni bilance i obrovské deficity verejnych
financi. Nebyt CNB, koruna by dnes zcela jisté byla nad 25 korunami za euro. Cekéme také postupné déle se smrstujici Urokovy diferenciél
mezi CNB a FEDem ¢i ECB, coz dle nas povede ke tlaku na korunu. Je tak pravdépodobng, Ze koruna v leto3nim roce oslabi nejméng
ke 24,50 za euro.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco mensiho deficitu bézného Gctu platebni bilance
a hlavné polska centralni banka neni odhodlana ani schopna branit svou ménu. Ocekavame tak pretrvavajici tlak i na polsky zloty a jeho
oscilaci mezi 4,75 a 5 PLN/EUR v dohledné dobé.

Madarsky forint je pod tlakem dvojho deficitu (bézného Uctu i verejnych financi), extrémné vysoké inflace a také Spatné politické
situace. Extrémni utazeni politiky v Fijnu minulého roku a opakované deklarované odhodlani madarské centralni banky udrzovat prisnou
meénovou politiku forint Uspésné stabilizovalo v pasmu 370-390 forintl za euro, ale na vyraznéjsi trendové posileni to nevypada a dle nas
k nému letos nedojde.
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AKCIOVY TRH

Probéhla kratkéd a promptné zazehnana breznova bankovni krize ukazala, ze soucasny systém (ekonomicky a geopoliticky) skyta mnoho
rizik, jez dokazi rychle vyplout na povrch. Rizik (spojenych s inflaci, zhorsujici se kupni silou, slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikd,
zpretrhanych dodavatelsko-odbératelskych fetézcl, vysokych urokovych sazeb, rlstem nakladd, geopolitikou atd.) je nadale spousta.
Postupem casu se vsak ekonomické subjekty adaptuji na vyssi trokové sazby a mnoho zminénych rizik bude pozvolna snizovano.

Akciové i dluhopisové trhy si jiz prosly katarzi s ¢aste¢nym prenastavenim na vy3si Urokové sazby a s vyhledem na urcitou korekci
drive vysokych ziskovych marzi korporaci. Hodnotové se akciové trhy obchoduji na rliznych Urovnich, pricemz kazdy region reflektuje
specifickou rizikovou pfirdzku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy réizna vykonnostni ocekavani.

Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levngjsi, Evropa milze za urcitych podminek téZit ze stahovani
vyroby z , rizikovéjsich” regiond, pricemz bude zarovers dochéazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude tézit
také region stfedni Evropy, ktery je stale, co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem. CEE region si jiz prosel prvotnim Sokem z rlstu
Urokovych sazeb, ze kterého budou tézit kapitalové silné banky. Americké akcie také prosly korekdi, avsak vy3si Urokové sazby budou
nadale negativné dopadat na zadluzené a drazsi rlstové spole¢nosti. Z tohoto dlvodu véfime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym
v Evropé a rozvijejicich se trzich. Asie, tazena cinskou ekonomikou, zaZije po soucasnych covidovych lockdownech ekonomické oZiveni.
Cinsky spotfebitel nebyl tak silné kompenzovan jako domacnosti v Evropé nebo USA. OZiveni proto nebude rychlé a pfijde az po konci
prvniho ¢tvrtleti letosniho roku. Avsak potencial ekonomického rlstu v Ciné je i tak vy3si nez ve vyspélych ekonomikach.

PFi obecné vyssich drokovych sazbach ocekavame zvy3enou volatilitu akciovych trhl, ¢ehoZ budou lépe vyuZivat aktivni manazefi fond(
nez indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych trokd a levnych penéz je za nami. Tomu se musi prizpUsobit i investi¢ni strategie.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdélent klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uicelem neni nahradit sdéleni kli¢ovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni
shmuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondd mlze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji navratnost plivodné investované castky, neprebiraji
odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé dajd uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investorim konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdélen kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy miiZete
(zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wnaconseq.c +420225988 200

WWW.CoNnseq.cz/wm
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