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

USA - S&P 500 -4,16 % USA -2,33 % USD/EUR -1,15 % Ropa Brent 0,43 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -1,52 % Evropa -1,41 % CZK/USD 0,80 % Zemni plyn 12,93 %
Japonsko — Nikkei225 -4,86 % CR -1,94 % CZK/EUR -0,30 % Sil. elektrina 9,89 %
MSCI Emer. Mark. 0,26 % Polsko -0,55 % PLN/EUR 0,95 % Zlato 3,86 %
CR-PX 2,22 % Madarsko -1,49 % HUF/EUR -0,66 % Stribro 592 %
Polsko — WIG30 1,60 % Turecko* 1,15 % TRY/EUR -1,47 % Méd 12,70 %
Madarsko — BUX 4,22 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika se vratila k ristu, tempo vsak zlstava slabé. Inflace ve sluzbach je stale velmi rychla.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle prvniho odhadu v 1. ¢tvrtleti 2024 +0,3 % q/q, coz znamenalo,
Ze ekonomika byla mezirocné vétsi o 0,4 %. Francie i Némecko rostly 0 0,2 % g/q, Spanélsko 0 0,7 % q/q a Italie 0 0,3 % q/q.
Francie jako prvni zvefejnila i strukturu rlstu: poptdvka domacnosti pridala 0,4 % qg/q, vlady 0,6 % q/q, hrubé fixni investice
pak 0,6 % g/q, Cisty export stagnoval.

Tvrda data zverejnéna béhem dubna byla slaba.

Maloobchodni trzby zacaly letosni rok Spatné. V lednu totiz pridaly jen 0,1 % m/m a v Unoru vyraznéji poklesly (-0,6 %
m/m), coz znamena, ze ani s poklesem inflace (a tudiz zlepSenim redlnych pfijmd) se domacnostem chut utracet prozatim
nevratila.

Oporou maloobchodu ale zkraje roku byl (a jesté alespori néjakou dobu bude) stale silny trh prace. Mira
nezaméstnanosti, jez v minulém roce dosahla v priiméru 6,5 %, setrvala v prvnich dvou mésicich 2024 pobliz historickych

minim a v inoru dosahla 6,5 %. Nejnizsi z velkych zemi je stale v Némecku (3,2 %), nejvyssi ve Spanélsku (kde ovsem klesla
v Unoru 2024 na 11,5 %, coz je o 1,4 p. b. niz3i hodnota nez ve stejném meésici roku 2023).

K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace ovsem vcelku pochopitelné, rostou dale pomérné rychle mzdy. Index
sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pfidal ve 4. ¢tvrtleti meziro¢né 4,5 %, cozZ je jen mirné (0 0,2 p. b.) pod historicky
nejvyssim tempem jeho meziro¢niho ristu dosazenym ve tietim ¢tvrtleti téhoz roku. Nominalni naklady prace sice v meziro¢nim
srovnani zvolnily na 4,2 % (ve sluzbach pak na 4,5 %), ale je to primarné dlsledek velmi vysoké kvartalni dynamiky v poslednim
Ctvrtleti 2022 (+2,7 % g/q): mezi¢tvrtletni tempo rlstu ve 4. ¢tvrtleti dosahlo +1 %, coz je v souladu s prvnim (+1,2 %), druhym
(+1 %) i tfetim Ctvrtletim (+1,3 %). Data za prvni ¢tvrtleti k dispozici prozatim nejsou.

Pramyslova produkce zacala leto3ni rok vyraznym poklesem, a to o 3 % m/m, coZ je sice vysoké tempo poklesu, ale stoji
za nim jen pokles produkce v Irsku 0 29 % m/m. Irska data jsou vSak notoricky volatilni vinou zakazkové vyroby a outsourcingu
(kupfikladu pfed rokem, v bfeznu 2023, poklesla produkce o 30 % m/m, aby v prosinci zase o0 19 % m/m vzrostla). V tinoru
produkce mirné vzrostla (+0,8 % m/m). Dobfe se prozatim v letoSnim roce dafi Némecku (v lednu pfidal némecky pramysl
mezimé&siné 1 %, v unoru pak 1,1 %) i Spanélsku (+1 % a +1,3 %). Meziro¢né je viak némecky pramysl stéle o zhruba 6 %
nizsi ve srovnani se stavem pred rokem, stejné jako pramysl v celé eurozéné (6,4 % r/r).

Index nakupnich manazer( (PMI) ve zpracovatelském primyslu ale stale nenaznacuje, ze by se pramysl mél vratit k meziro¢nimu
rstu: v bfeznu dosahl 46,1 bodu, v dubnu 45,6 bodu. Tyto hodnoty jsou sice lepsi nez ve druhém (44,7 bodu), tretim
(43,2 bodu) i ¢tvrtém ctvrtleti (43,9 bodu) minulého roku, ale také stale zfetelné pod hranici oddélujici expanzi od kontrakce.
U indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény, pozorujeme jen naznaky pfistiho zlepseni: index
ocekavani se svou hodnotou v bfeznu (89,9 bodu) dostal nejvyse od dubna minulého roku, ale hodnoceni stavajici situace
zUstava stale nizko (88,9 je hodnota odpovidajici konci roku 2020).

V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s primyslem znatelné lepsi. Poté, co se v Unoru index vrétil
nad 50 bodd, se v bfeznu i v dubnu dale zlepsil, a to v dubnu aZ na nejvyssi hodnotu (52,9 bodu) od kvétna minulého roku.
Pro ECB je ur¢ité nepfijemnym zjisténim, Ze pretrvavaji silné infla¢ni tlaky ve sluzbach: v dubnu déle urychlil rist vystupnich cen
ve sluzbach, a to jak v Némecku, tak ve Francii i (vibec nejrychleji) ve zbytku regionu.

pred invazi (9,4 bodu v Unoru 2022), ale svou stavajici hodnotou (-14,7 bodu v dubnu 2024) je jiz vysoko nade dnem ze zafi
2022 (-28,6 bodu).
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Jadrova inflace urychluje — v poslednich tfech mésicich do biezna 2024 ptidala skoro 1 %, cozZ je v anualizovaném vyjadreni znatelné nad
cilem ECB a také je to nejrychlejsi kvartalni tempo od tfi mésicl unor—-duben minulého roku. Potvrdi-li se, co naznacuji prazkumy PMI,
Ze inflace ve sluzbach zGstava vysoka, i meziro¢ni tempo jadrové inflace nejspis brzy opét urychli. Meziro¢ni celkova inflace dosahla
v bfeznu 2,4 %, jadrova 2,9 %. Dle pfedbéznych dubnovych dat pfidala v dubnu celkova inflace mezimési¢né 0,6 % (2,4 %
r/r), jadrova pak +0,7 % (a tedy mezirocné 2,7 %). Rst cen sluzeb v3ak dosahl +0,8 % m/m (a tedy 3,7 % 1/r).

ECB v dubnu ponechala sazby beze zmény. Prezidentka Lagardeova fekla, Ze nékolik malo ¢lend pozadovalo pokles sazeb jiz
na dubnovém zasedani, vétsina se viak klonila k tomu, aby k poklesu sazeb doslo az s novou prognézou (v ¢ervnu). V zapisu totiz stalo,
Ze ke snizeni stupné monetarni restrikce bude vhodné pristoupit v situaci, kdy aktualizace inflacniho vyhledu a dynamika aktualni
inflace dale zvysi davéru v to, Ze inflace udrzitelnym zplsobem konverguje k cili".

Situace ve sluzbach je vyrazné lepsi nez v priimyslu.
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USA
Dalsi urychleni jadrové inflace pfimélo FED zdUraznit, Ze sazby zistanou vyssi po del$i dobu.

Rast americké ekonomiky v prvnim leto$nim ¢tvrtleti sice po dvou velmi rychlych pfedchazejicich ¢tvrtletich zpomalil,
ale nadale zustal kladny: anualizované mezi¢tvrtletni tempo ristu tak bylo pomalejsi nez tempo ve tretim (4,9 %) a ¢tvrtém Ctvrtleti
(3,4 %), ale rlst 0 1,6 % pocatkem roku 2024 je v zésadé stejné tempo, jakym americkd ekonomika rostla ve druhém pololeti 2022.
Na rlstu se podilely viechny komponenty agregatni poptavky vyjma zasob: poptavka domdacnosti po prispévku 2,2 p. b.ve Ctvrtém
Ctvrtleti pfidala rlstu v 1Q24 1,7 p. b., fixni investice pak 0,9 p. b., vlada 0,2 p. b.

Mésicni data zvefejnéna béhem dubna 2024 indikovala v prvnim ctvrtleti 2024 zpomaleni ristu.

Reélné maloobchodni trzby v prvnim ctvrtleti totiz v dlsledku lednového poklesu o 1,2 % m/m i navzdory tomu, Ze dalsi dva
meésice byly kladné (+0,5 % a +0,3 %), poklesly. A klesly, pfestoZe je trh prace stale relativné silny. Mira nezaméstnanosti v bifeznu
poklesla z Unorovych 3,9 % na 3,8 %, cozZ je jen 0 0,2 p. b. vice nez prdmérna mira v roce 2023. Historicky nizké jsou nadale i dalsi
miry nezaméstnanosti — kupt. mira U6 (zahrnuijici kromé nezameéstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace
vzdali kvli absenci nadéje, Ze néjakou najdou) byla a v Unoru i v bifeznu zhruba stejna (7,3 %) jako v Fijnu (7,2 %), a 0 0,6 p. b. vy33i nez
pred rokem. Zkraje roku také urychlila tvorba pracovnich mist: 635 tis. novych pracovnich mist v soukromém sektoru za prvni tfi

mésice letosniho roku je v mési¢nim priméru (212 tis.) vic, nez byl mési¢ni pramér v roce 2023 (192 tis.).

Dle prlzkumu JOLTS mira volnych pracovnich mist, jez na podzim minulého roku poklesla na 5,3 %, setrvala na téchto Urovnich
i vlednu a v Unoru roku 2024. To je sice znatelné méné, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bieznu 2022) nebo hodnota
pred rokem (6,4 %), ale také stale o skoro 2 p. b. vy3e neZ dvacetilety pfedpandemicky prlimér. Pocet prvnich zadosti o podporu
v nezaméstnanosti je stale nizky: v prvnim Ctvrtleti ¢inil 210 tis., coz je z historického hlediska hodnota velmi vzdalena typickym
recesnim Urovnim (> 450 tis.).
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Meziro¢ni tempo ristu mezd zpomaluje, je vsak z historického hlediska stale nejrychlejsi od roku 2000 a jeho kvartalni
dynamika zUstava vysoka. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZzenych na prizkumu Current Population Survey, neboli CPS) doséhl riist
mezd v bfeznu 2024 4,7 % r/r (vs. 6 % v bfeznu 2023), dle dat z Current Employment Statistics (CES) se ve tfech mésicich do brezna
dostalo Ctvrtletni tempo rlstu na 1 %: z toho je zfejmé, Zze meziro¢ni tempo rdstu uz zpomali jen mirné a Ze se nejspis usadi kolem
hranice 4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby letos v lednu poklesly o skoro 7 % m/m, v inoru pak o 0,7 % a v bifeznu 0 2,6 %
vzrostly. Prvni Ctvrtleti tak opét ilustruje, o jak velmi volatilni kategorii se jednd, takze lepsim (jelikoz méné volatilnim) ukazatelem
investi¢niho apetitu firem jsou objednévky bez letadel a zbrojni techniky: po ¢tvrtém Ctvrtleti, v némz mezic¢tvrtletné klesly o 0,3 %
g/q, v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku pfidaly 0,3 %, a meziro¢né jsou tak o 1,1 % vys3i. Redlna primyslova produkce, ktera
ve Ctvrtém Ctvrtleti minulého roku nakonec po revizich klesla 0 0,7 %, v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku stagnovala (a zavérem
Ctvrtleti byla meziro¢né stejna jako koncem prvniho Ctrtleti 2023).

Inflace déla FEDu starosti. Jadrova PCE cenova hladina totiz v poslednich tfech mésicich do bfezna 2024 vzrostla o 1,1 %.
To bylo nejrychlejsi Ctvrtletni tempo rdstu od prvniho Ctvrtleti 2023, a je tak v anualizovaném vyjadfeni hodné nad 4 %. To je zhruba
dvojnasobek toho, kde by ji FED chtél vidét.

Americka centralni banka tak na svém zasedani ponechala sazby sice bez zmény, ale poselstvi bylo jestrabi. \/ zapisu totiz
zaznélo, ze v poslednich mésicich proces névratu inflace ke dvouprocentnimu cili ,nepokracoval”. A prestoze Powell na tiskovce odmitl
dal3i zvyseni sazeb jako nepravdépodobné, jednim dechem dodal, ze ,nejspis potrva déle, nez ziskame jistotu, Ze se setrvale vracime
k dvouprocentni inflaci”. Jinymi slovy, sazby zlstanou vy3si po delsi dobu. Prekvapivé tak ve svétle toho bylo rozhodnuti snizit tempo
kvantitativniho utahovani ze 60 mld. mési¢né (u vliadnich dluhopist) na 25 mid. Volebni rok a rekordni objemy nabizené vliadou v aukcich
vsak asi prevazily... o . ., i i ] . )
Tempo ristu jadrové cenové hladiny opét urychlilo.
Americka jadrova PCE inflace za posledni ctvrtleti a za posledni pololeti
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Zdroj: St.Louis FED (dostupné ZDE)

Ekonomika v prvnim ¢tvrtleti ozila. Slaba koruna, rdst vynosii v USA a pokracujici rist cen sluzeb vedly CNB
k pfehodnoceni vyhledu sazeb smérem nahoru.

Dle prvniho odhadu vzrostla ekonomika v prvnim ¢tvrtleti leto$niho roku 0 0,5 % q/q (@ 0,4 % 1/r). Dle CSU byl ,mezictvrtletni riist HDP
pozitivné ovlivnén rostouci domaci poptavkou, zejména vyssimi vydaji na konecnou spotfebu doméacnosti a tvorbou hrubého kapitalu”.
Negativni vliv méla zahrani¢ni poptavka.

Mési¢ni data zverejnéna béhem dubna byla smisena.

Primyslova produkce ve ¢tvrtém ctvrtleti diky vybornému fijnu (+2,9 % m/m) i prosinci (+2,8 % m/m) pfidala pres 4 %, coZ bylo
nejlepsi kvartalni tempo od pocatku roku 2021. Letosni rok zacala produkce lednovym mezimésicnim poklesem o 2,8 %, ktery
byl z¢asti kompenzovéan rastem v tnoru (+1,9 % m/m). Trimési¢ni (+1,9 %) i pllrocni (+1,7 %) dynamika se tak dostala do kladnych
Cisel, a to stejné plati i 0 meziro¢nim tempu (Unor 2024: +0,7 %). To v3e ale v podstaté diky jedinému sektoru: na meziro¢nim rlistu
(s prispévkem k nému v Unoru ve vysi 1,7 p. b.) se podepisuje automobilovy sektor.

3


https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE

Duben 2024 3 0
LET

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

CEE3

CR

Pocatek roku tak odpovidd tomu, co naznacoval index PMII. V lednu totiz index dosahl jen 43 bodd, dalsi dva mésice pak byly lepsi:
v Unoru 44,3 bodu a v bfeznu 46,2 bodu (cozZ je nejlepsi od srpna 2022). Ano, zlepseni (na némz se podili zejména mensi tempo

poklesu novych objednavek) to oproti 4. Ctvrtleti jisté je, ale i tak je prlmysl dle PMI stéle v pasmu kontrakce. Dubnovy vysledek
(44,7 bodu) nedava moc nadéji na vyraznéjsi zlepseni ani pro druhé leto3ni ¢tvrtleti.

Index diivéry firem méieny CSU je bez trendu: od ¢ervna minulého roku se dévéra firem pohybuije v tizkém pasmu mezi 0 a 7 body.
V dubnu index davéry firem dosahl horni tivraté tohoto pasma (7 bodu).

Spotiebitelska dlivéra se naopak po prosincovém propadu na -23,5 bodu a dle ocekavani (ve svétle zpomalujici inflace, neexistujici
nezaméstnanosti a solidniho rlistu mezd byl prosincovy pesimismus zvlastni) béhem viech mésicl letosniho roku vyrazné zlepsovala,
a to az na -7 bodt v dubnu. To je nejvys$si hodnota tohoto ukazatele od zafi 2021 (-6,8 bodu), tedy dlvéra je jiz vys nez
v mésicich prfed vpadem Ruska na Ukrajinu ¢i pfed pocatkem energetické krize.

Maloobchodni trzby poté, co si ve 4. ¢tvrtleti vedly dobre (+1,3 %, nejrychlejsi kvartalni tempo od tfech mésicli mezi prosincem
2022 a unorem 2023), zacaly relativné dobfe i letosni rok. V lednu totiz poctvrté v fadé vzrostly, a to 0 0,7 % m/m, a tak i kdyz
v Unoru mirné klesly (0 0,3 % m/m), s ohledem na shora popsany vyvoj spotiebitelské divéry to vypada, Ze i jejich rlst za celé prvni
¢tvrtleti bude kladny. V dalSich mésicich by trzbam mély pomoci také klesajici sazby, které by mély snizit stéle velmi vysokou (skoro
dvacetiprocentni) miru Uspor domacnosti.

Ceska spotrebitelska inflace vzrostla v lednu o0 1,5 % m/m, v inoru 0 0,2 % m/m a v bfeznu 0 0,1 % m/m, u jadrové slozky
pak 00,2 %, 0,5 % a 0,1 % m/m. Kvartalni tempo jadrové slozky inflace (0,8 %) tak je v souladu s tempem let 2014-2019, kdy CR
plnila infla¢ni cil. Jedinou karikou na jinak prekvapivé rychlém procesu desinflace je vyvoj cen sluzeb, jejichz dynamika je vysoka: sluzby
v breznu vzrostly meziro¢né o 5,4 % (ceny zboZi pfitom jen 0 0,1 %).

Pravé rychly rist cen sluzeb nedal CNB na zasedani poc¢atkem kvétna vétsi prostor pro pokles sazeb nez o 50 b. b.
na 5,25 %. Nové progndza pak prinesla vyrazné vyssi ocekavané sazby CNB na celém horizontu progndzy (a také ocekavani lepsiho
ristu ekonomiky v letosnim roce). Dlvodem takového prehodnoceni vyhledu smérem nahoru je kombinace slabsi koruny, zmifiované
stale vysoké inflace ve sluzbach, napjatého trhu prace a (nejspis) také rlstu sazeb v USA.

Divéra domacnosti je jiz na Grovni pred ruskou invazi i propuknutim energetické krize.

Davéra Ceskych spotiebiteli a firem (CSU)
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Zdroj: CSU, dostupné ZDE.
POLSKO

Silny realny rist mezd, napjaty trh prace a oziveni poptavky domacnosti drzi polskou centralni banku dal od snizovani
sazeb, klesajici inflaci navzdory.

Nova data o rlstu polské ekonomiky v 1. ¢tvrtleti letoSniho roku budou zverejnéna az v poloviné kvétna. Mési¢ni data naznacuji, Ze rlist
ale nejspis diky poptavce domacnosti byl kladny.

Primyslova produkce poté, co ve 4. ¢tvrtleti zasluhou silného rdstu v prosinci (+2,9 % m/m), vzrostla o 2 %, si v prvnim ¢tvrtleti
nevedla dobre - ve vsech prvnich tfech mésicich klesala. Zasluhou vyrazného poklesu v bfeznu (o0 5,5 % m/m, zejména vinou
poklesu v sektoru tézby a dobyvani) tak za celé ¢tvrtleti produkce odepsala bezméla 6 %. Meziro¢né byla po ocisténi nizsi o 3,9 %.
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Takovy vyvoj je neotekavany: index PMI se totiz b&hem 1. Ctvrtleti zasluhou mirngjSiho poklesu novych objednavek mirné zlepsil
(47,1 v lednu, 47,9 bodu v Unoru, 48 v bfeznu). To je sice pod 50 body, ale tendence ke zlepsovani zde viditelna je. Vzhledem
k tomu, Ze bfeznovy pokles se tykal jenom tézby (ve zpracovatelském sektoru naopak podobné jako v Unoru mezimési¢né index
vzrostl), mohli bychom se domnivat, Ze pokles koncem prvniho ¢tvrtleti byl jen jednorazovy a primysl v Polsku se v dalsich mésicich
do rlstu ekonomiky podepise pozitivné. Dubnovy vysledek (45,9 bodu), ktery je tak jiz 24. mésic pod 50, vsak takové vyhlidky notné
oslabil.

Realné maloobchodni trzby zkraje roku opét rostly: v lednu pfidaly 0,4 % m/m, v Unoru dokonce 2,9 %, takze ani mirny
pokles v bfeznu (0 0,2 % m/m) nezménil nic na tom, Ze se poptavka domacnosti zvedla mezictvrtletné znatelné vice nez
0 3 %. V meziro¢nim srovnani dosahlo tempo rlstu maloobchodu v tnoru i v bfeznu 6,1 %, za prvni tfi mésice roku pak jsou trzby
meziro¢né vyssi 0 5,6 %. Dalf se prodejim vozidel (+13,5 % r/r v bieznu) i paliv (+11,2 %).

Je rovnéz evidentni, Ze maloobchodu pomaha trh prace. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, v Unoru i v brfeznu
2024 se po sezonnim ocisténi nachazela na historickém minimu 5,0 %. Neprekvapi pak tedy urcité ani to, ze dale rostou mzdy
— meziro¢ni tempo ristu nominalnich mezd dosahlo v bifeznu 2024 +12 %. To vzhledem k poklesu meziro¢ni inflace znamena,
Ze meziro¢ni tempo rastu redlnych mezd je nyni velmi vyrazné, dokonce dvouciferné.

Dynamika cenového vyvoje naznacuje, zZe inflace letos urychli nékam do pasma 4-4,5 %. V 1. ¢tvrtleti 2024 sice celkova
cenova hladina vzrostla jen o necelé procento (+0,4 % m/m v lednu, +0,3 % v Unoru a +0,2 % m/m v bfeznu), vyvoj v jadrovém
cenovém okruhu v3ak byl rychlejsi: v prvnim ctvrtleti vzrostla jadrova cenova hladina o 1,5 %. Podobné jako v CR i v Polsku cenovy
rast tahnou prevazné sluzby, které meziro¢né rostou o 6,6 % (@ v 1Q24 pridaly 2,4 % g/q); inflaci pak tlumi riist cen zbozi
(+0,4 % v 1Q24). Letos v3ak vyprsi opatreni tlumici ceny zboZi z oblasti nepfimych dani, takZze nebudou-li obnovena, urychli nakonec
i dynamika cen zbozi. Pfedbézna data za duben pak ukézala, Ze celkova inflace pridala 1,1 % m/m.

Centralni banka poté, co v zafi minulého roku prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o 0,75 p. b. a co pokracovala
ve snizovani sazeb i v fijnu, vzhledem k reakceleraci inflace ponechala od listopadu (a cely letosni rok nevyjimaje) sazby beze
zmény na 5,75 %. Na tiskovce po dubnovém zasedani zaznélo, ze centralni banka neni presvédcena, Ze infla¢ni situace je pod
kontrolou, tedy Ze inflace nezlstane setrvale na cili. Banku trapi silny trh prace, velmi rychly (skoro dvouciferny realny) riist mezd
a obecna nejistota, co se s cenami (zejména zboZi) stane ve druhém pololeti.

MADARSKO
Zpomaleni inflace umoznilo madarské centralni bance dale snizovat sazby.

Dle prvniho odhadu dosahlo tempo rastu HDP v 1. ¢tvrtleti +0,8 % q/q (1,1 % r/r). Struktura ristu zvefejnéna nebyla,
madarsky statisticky urad pouze uved|, Ze hlavnim pfispévatelem na strané nabidky byly sluzby v IT a v realitnim sektoru.

Maloobchodni trzby v prvnim Ctvrtleti minulého roku poklesly o 1,2 % g/q, ve druhém o 1 % g/q a ve tietim jen 0 0,5 % g/q.
Ve ¢tvrtém ctvrtleti tuto tendenci ke zlep3ovani pretavily konec¢né jiz v rlist, kdyz tempo jejich ristu dosahlo +2,1 %, coz bylo
nejrychlejsi kvartalni tempo od tfi mésicl brezen—kvéten 2022. Zkraje nového roku se vsak trzbam nedafi: v lednu stagnovaly,
v unoru poklesly 0 0,6 % m/m.

Mozna se v trzbach zacind projevovat slabnuti trhu prace. Mira nezaméstnanosti totiz dale pozvolna roste: zatimco ve druhém
Ctvrtleti 2023 byla jesté 3,9 %, v poslednim ctvrtleti minulého roku uz 4,5 %, a v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku vzrostla
na 4,7 %. Rast mezd vsak i tak pokracuje velmi vysokym tempem: za cely rok 2023 dosahl rdst mezd 14,2 % r/r, za prvni dva
meésice roku letosniho skoro navlas stejného tempa. Od fijna 2023 (coz bylo poprvé od srpna 2022) nepretrzité rostou také realné
mzdy, v lednu dokonce dvoucifernym tempem. To zavani, podobné jako v Polsku, znovuobnovenim infla¢nich tlakd.

Primyslova produkce za cely minuly rok poklesla o 5,5 %, coz bylo v nejvétsi mife v dlsledku poklesu produkce v energetice
(=23 %); zpracovatelsky prdmysl poklesl ,jen” 04,3 %. V roce 2024 produkce v lednu nejdfiv poklesla o 1,1 % m/m, v inoru vsak
tento pokles vymazala ristem o 3,5 % m/m, ktery byl zplsoben zejména silnym rlistem produkce v automobilovém sektoru.
Za prvni dva mésice leto3niho roku je vsak ve srovnani's prvnimi dvéma mésice roku 2023.

Celkova inflace v lednu i v inoru 2024 pridala mezimési¢né vzdy 0,7 %, v bieznu pak 0,8 %; v meziro¢nim vyjadieni
(+3,6 %) bylo bifeznové tempo nejpomalejsim od unora 2021. Jadrova inflace v lednu dosahla 0,4 % m/m a v Unoru 0,2 %
m/m, v bfeznu pak 0,8 % m/m. V meziro¢nim vyjadreni dosahla 4,4 %, coz znamena, Ze meziro¢ni tempo jadrové inflace je nejnizs
od zaif 2021. Podobné jako v CR nebo v Polsku rostou rychle ceny sluzeb: v b¥eznu pridaly skoro 10 % r/r. Spole¢né s vysoky redlnym
rlstem mezd je tak dle nas jen otazkou ¢asu, kdy se meziro¢ni inflacni ¢isla opét za¢nou zhorSovat produkce nizsio 0,9 % .

Madarska centralni banka (NBH) od listopadu snizuje sazby (nejdfiv v listopadu, v prosinci i v lednu vzdy o 75 b. b., v Unoru
o 1 p. b.) a bfezen ani duben nebyly vyjimkou: na breznovém zasedani se centralni banka vratila k tempu snizovani o 0,75 p. b.,
v dubnu vsak opét klesly ,jen” o pul procentniho bodu (7,75 %). Na tiskovce po zasedani moc nového nezaznélo, snad jen to,
Ze viceguvernér Virag vyjadril znepokojeni ze setrvalého rlstu cen sluzeb. Prozatim v3ak ani tento fakt, ani rdst americkych vynost
nejsou dle n&j ddvodem, aby sazby uz dale neklesaly.

Uil
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ROPA

Cena ropy se v breznu vysplhala na nejvyssi hodnotu

od fijna (od vypuknuti konfliktu v Gaze), kdyz koncem INDEXY AKCIOVYCH TRHU

bfezna dosahla hodnoty jen lehce pod 90 dolary za barel.

Dlivodem bfeznového rlistu byla ocekavani, ze OPEC+ MSCI WORLD INDEX

v . vy . 2 v v , s g 3700 A
nezméni své tézebni kvoty pred cervnovym zasedanim,

pokracujici Utoky na ruskou energetickou infrastrukturu
a klesajici pocet aktivnich tézebnich souprav v USA. taky se 3300 1
ukazalo, ze utoky na ruské rafinerie donutily naopak Rusko 3100 -
zlevnit nezpracovanou ropu, Cisté aby ji nemuseli "vylévat do 2900 -
kanalu" 2700 4

AKCIOVE TRHY

Akciovym trhiim se v dubnu pfilis nedafilo (index MSCI World 2100 +
-3,9 %). | pres relativné dobfe zahdjenou vysledkovou sezénu 1900
v USA, zvladsté v technologickém sektoru, se vzhledem 1700 4
k nadédle dobrym hospodarskym ukazateldm (a s tim
spojenym zvysenym infla¢nim tlakdim), akciim na vyspélych 300
trzich nedafilo. Odsouvani ocekavaného zapoceti snizovani 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Urokovych sazeb (v tom lepsim pfipade), tlacilo zvlasté

rlstové akcie do negativniho teritoria. V eurozéoné dochéazelo

k mirnému zlepsovani ekonomického vyhledu, zvlasté pak

v sektoru sluzeb. | pres konzistentni rétoriku ECB ohledné MSCI EMERGING MARKETS

budouciho snizovani zakladnich urokovych sazeb v EMU 1500 1
se negativni nalada z USA prelila i do Evropy. Americky index
S&P 500 mezimésicné odepsal 4,2 %. O néco méné zaostaly
evropské akcie (index DJ STOXX 600 -1,5 %). V dubnu 1300 -
se nedafilo ani japonskym akciim, které jen v letosnim roce
vzrostly o +14,8 %. Hlavnim dlvodem prozatim dobré
vykonnosti tamnich akcii je zlepsujici se ,management” 1100
spole¢nosti, stale nizké urokové sazby a presuny penéz z Ciny
do okolnich zemi.
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Rozvijejicim se akciovym trhdm se dafilo Iépe nez té&m 0]
vyspélym. Dlvodem jsou r0zné ocekavané trajektorie 800
zakladnich Urokovych sazeb a pozitivnéjsi ekonomicky
vyhled. Hlavni stfedoevropské trhy skoncily mezimési¢né
v plusu. MUZe za to zdjem zahrani¢nich investorl o mistni 600 —_—
fundamenté|né Ievny reg|on’ dobré hospodéfské VyS|edky 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
spole¢nosti za prvni ¢tvrtleti a zapocata stédra dividendova

sezdna. Obecné se dafilo bankovnimu a spotfebitelskému

sektoru, které nejvice té&zi ze silného spotfebitele a jeho

kupni sily. Polsky akciovy index WIG30 mezimési¢né vzrostl CECE COMPOSITE

700 A

2400 -

0 1,6 %, Cesky index PX 0 2,2 % a rumunsky index BET

00,2 %. 2200 1

Akciim na rozvijejicich se trzich se relativné dafilo, souhrnny 2000 |

index MSCI Emerging Markets USD skoncil v dubnu lehce nad

nulou a pripsal 0,26 %. Hlavnim tahounem byly jednoznacné a0 4

¢inské akcie (index CSI300 +1,9 %, Hongkong +7,4 %), které

tézily ze zlepSujiciho se vyhledu investord, jenZ byl podporen 1600 A

sluSnymi ekonomickymi daty. Nejistot zlstava vsak nadale

dost (blizici se americké volby, realitni krize...). Indické akcie 1400 1

pokracuji v dobrych vysledcich a posilily pfes 1 %. Naopak 1200 |

mensi vyprodeje postihly korejské akcie a tituly na Taiwanu.

Nedafilo se ani akciim v Latinské Americe, vynosy dale 1000 -

snizilo oslabeni tamnich mén v ddsledku posunuti terminu

ocekavaného snizovani americkych Grokovych sazeb. Nejlépe E00 T ————1
201120122013 201420152016 2017 2018 2019 2020 20212022 2023 2024

se vedlo tureckym akciim (+10,5 %), a to diky silnému pfilivu
zahrani¢nich investic a povolebnimu prohlaseni prezidenta
Erdogana ohledné pokracovani ortodoxni hospodarské

he Zdroj: Bloomberg
politiky.
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DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

V dubnu doslo viivem vyssi americké inflace k vyraznému narlstu vynosu jak na americké, tak na némecké vynosové kfivce, a to po celé
jejich délce. Na kratkém konci vzrostly némecké vynosy o 20 b. b., americké o 30 b. b., na dlouhém konci pak o 30 b. b., resp. 40 b. b.
Od pocéatku roku jsou tak desetileté némecké vynosy vyssi o vice nez pll procentntho bodu (2,02 % pocéatkem ledna vs. 2,59 %
koncem dubna), v Americe pak dokonce o 80 b. b. (3,88 % vs. 4,68 %).

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) koncem dubna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti
konci predchazejicho mésice narostl jenom mirné (+0,4 %, stejné jako v predchazejicich mésicich); u jejich spekulativnich protéjsk
se mezimési¢né prakticky nezménil (+0,07%).

V pfipadé dolarovych instrument( doslo jak u investi¢nich, tak u spekulativnich dluhopist k vyznamnému poklesu, reflektujicimu vyvoj
na kfivce vladnich dluhopisd: u prvni kategorie instrumentt klesl TRl 0 3,2 %, u druhé o 1,1 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentt denominovanych v EUR po prekvapivém poklesu v inoru (8,5 %, resp. —6,9 %)
pokracovaly v tomto trendu i v bfeznu, kdy poklesly o 1,8 %, resp. 2,7 %. V dubnu pak narostly 0 2,8 %, resp. 7 %. Priznivy trzni
vyvoj a masivni poptavka investord, hledajicich nadvynos nad bezrizikové statni diuhopisy, tak naddle pokracovala a prekracovala
i nadprdmeérnou nabidku novych emisi ze strany korporaci a finan¢nich instituci (z vétsi ¢asti slo nicméné o refinancovani brzy splatnych
dluhopist).

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka v dubnu kopirovala vyvoj v zahrani¢i a vynosové narostla. Dvouleta splatnost se vynosové dostala
na 4,25 % (+45 b. b. za mésic), desetiletd splatnost pak na 4,4 % (+36 b. b.). To byla primarné reflexe vyvoje v zahrani¢i a navratu
otekavani vyssich sazeb po del$i dobu v USA, z mensi ¢asti pak reakce na jestiabi, resp. opatrné vyroky ¢lenti Bankovni rady CNB
ohledné rozsahu budouciho snizovani Urokovych sazeb.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Ani polska kfivka vladnich dluhopisti nemohla odolat vlivu dluhopisového trhu Spojenych stath: dvouleté vynosy vzrostly
020 b. b. na 5,35 %, desetileté o skoro 30 b. b. na 5,72 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v dubnu cenové stagnovaly ¢i mirné rostly. Dolarové statni dluhopisy po breznovém silném cenovém
rGstu (v disledku spekulaci o zvefejnéni navrhu na restrukturalizaci cizoménového ukrajinského statniho diuhu pod taktovkou IMF
a pred uplynutim dfive domluveného dvouletého prodlouzeni splatnosti) korigovaly. Z cen okolo 38-40 % nomindlni hodnoty klesly
blize 35-30 %. Scénare, implikované DSA programem Mezindrodniho ménového fondu, ukazuji varianty restrukturalizace od témér
stoprocentniho odepsani cizoménového dluhu po cca 40%. Je zde nicméné vysoka citlivost na vstupni parametry, zejména v podobé
urovné HDP, nastaveného cilového poméru dluhu a celkové vyplijcni potfeby a dluhové sluzby. Objem restrukturalizovatelného
zahrani¢niho dluhu je cca 28,5 mld USD (20 % celkového dluhu). Trh se aktualné kloni spiSe k mirnéjsi a postupné varianté
s prodlouzenim splatnosti a redukci kuponovych plateb.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Dolar proti euru se v poloviné dubna vlivem ocekavani, ze americké sazby zlstanou po delsi dobu vyssi, dostal az na droven 1,06,
coz byla nejsilnéjsi hodnota dolaru od minulého listopadu. Ve druhé poloviné dubna viak mirné oslabil, mésic tak zakoncil lehce nad
1,07 USD/EUR. Polsky zloty pod vlivem silného dolaru oslabil v poloviné dubna z hodnoty 4,25 az ke hranici 4,375 PLN/EUR, koncem
mésice se pak nachézel na hlading jen o mélo siln&jsi (4,325). Ceska koruna v dubnu naopak posilila s tim, jak se z ¢eské kfivky
odstranilo ocekavani letosniho vyrazného poklesu sazeb: koruna tak koncem dubna atakovala hranici 25,10 CZK/EUR. Madarsky forint
v dubnu kolisal v pasmu 390-395 HUF/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Rést americkych vynost posunul kFivku ¢eskych viadnich dluhopisti nahoru, coz pak dale umocnila CNB svou novou prognézou tlumic
ocekavani na leto$ni vyrazny a rychly pokles sazeb. Ve spojitosti s tim, Ze se CNB nechce vrétit do éry velmi nizkych sazeb z minulé
dekady a Ze nadale trva velky deficit rozpoctu, ktery zvysuje emisi dluhopist, si myslime, Ze vynosy zlstanou v nejblizsim Ctvrtleti nad
4 % jak na kratkém, tak na dlouhém konci. Prostor pro vyraznéjsi pokles pod tuto hranici vzhledem k vyvoji v USA (ale i vzhledem
k setrvalosti domaci inflace ve sluzbach) pro druhou polovinu roku nevidime. Riziko naopak vnimame ve sméru dalsiho rdstu stfedné-
a dlouhodobych vynosu, pokud svétové obligacni trhy pod taktovkou US Treasuries pljdou dale timto smérem.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku centrdlni banka po predvolebnim snizeni sazeb v minulém roce jiz sazby dale nesnizuje — stale napjaty trh prace, razantni rdst
mezd, ale i stéle silna jadrova inflace zpUsobily, Ze si NBP dava hodné dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim
cyklu snizovani sazeb Ize ¢ekat mirny pokles vynost, otdzkou vsak je, kdy k nému dojde. Rist sazeb v Americe tento bod ur¢ité oddalil.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vzhledem k ocekavanému vrcholu inflacnich tlakl s poklesem inflace ke 40 % ke konci roku a nyni jiz kladnym redlnym Urokovym
sazbam (pfi anualizaci poslednich tif mezimési¢nich nardstd) pfedpokladame stabilizaci vyvoje ménového kurzu diky ponechani vysoké
Urovné sazeb centrdini banky (zakladni Urokova sazba zlstane na/nad 50 % v kombinaci se zpfisnénim regulatornich pozadavkd
mezibankovniho trhu tykajicich se likvidity) a za podpory narlstu zajmu zahrani¢nich investor(. Zakladnim predpokladem je absence
politicky motivovanych zasah( do sloZeni predstavenstva centralni banky a zachovani konstruktivniho pfistupu ministerstva financi.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ofenziva ukrajinské armady skoncila s nastupem zimy a aktudlni situace je spise defenzivniho charakteru. Ruska armada dosahuje
marginalnich ziskd, celkovy stav je ale bez vétsich Uzemnich postupl. Po prvotnim odrazZeni ruského Utoku v roce 2022 mélo Rusko
dostatek ¢asu na vybudovani masivnich obrannych opevnéni (aktualni délka presahuje 5 tis. km). Jejich udrzeni a zpomaleni ukrajinského
postupu bylo ale dosazeno jen za cenu velkych ruskych ztrat. Z pohledu osvobozeného Gzemi a zejména naplnéni ocekavani zapadnich
spojenct jde o neuspéch. Z pohledu vycerpani ruské armady byla ofenziva bezprostifedné Uspésna, nicméné dlouhodoba pocetni vyhoda
je na strané agresora, ktery si mize dovolit udrzovat konflikt dlouhodobé a vyuzivat nejednoty Zapadu a klesajici podpory vefejnosti.
Rusko aktudlné kontroluje cca 109,000 km? (18 % Ukrajiny), na vrcholu invaze v breznu 2022 Slo 0 25 %. Nicméné ze 40 % se jedna
0 Uzemi obsazena jiz v letech 2014-2015. Soucasny stav je tak velmi podobny jako po agresi v r. 2014. | nadale se ocekavaji Utoky Ruska
na strategickou infrastrukturu a civilni cile, novy tlak Ruska a pripadnd odpovéd' ukrajinské armady, ktera prozatim ze zapadni techniky
nenasadila vie. Bez dalsi podpory (zejména letecké a raketové/délostrelecké prevahy) bude ale tézky posun vpred a na mnoha mistech
se bude tlak Ruska (byt nejspis jen mirné) zvysovat.

Prim stale hraje politicky vyvoj. Nové americké financovani bylo po dlouhé dobé vnitropolitickych neshod nakonec schvaleno a americka
administrativa pfislibila okamzité dodani jak vojenské techniky, tak finan¢nich zdrojd. Evropské penize byly naopak i pres prvotni
nesouhlas Madarska odblokovany jiz v pfedchozim mésici, dojednany byly i nové dodavky munice a zda se, Ze zejména shoda o navyseni
muni¢niho zasobovéni je v Evropé velmi silnd. Zejména iniciativa vedena Ceskou republikou povede k bezprosttednim dodavkam
200 tis. ks nové munice a navyseni vyrobnich kapacit na cca 1,5 mil. nédbojl za rok. Aktualné potfebuje ukrajinska armada pro udrzeni
pozic cca 3 tis. ks munice denné, pficemz dostupné jsou je cca 2 tis. Pro vétsi ofenzivu by byla tfeba dostupnost 8-10 tis. ks munice
na den. Aktualni tlak a postup ruské armady by tak mohl v nasledujicich mésicich minimalné polevit. Rychly a jednoznacny obrat situace
nicméné velmi pravdépodobné cekat nelze.

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

Ceska koruna dosahla dle nas maxima mozného: vyrazny pokles ocekavani na pokles sazeb CNB ji posunul na dohled hranice 25.
Na prolomeni této hranice nebude mit vzhledem k vy3i sazeb (ve srovnéni s ECB a FEDem) dle nas silu. Cekdme tedy jeji setrvani v pasmu
25-25,50 CZK/EUR.
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Polsky zloty nema tak pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala minuly rok na podzim berli¢ku
v podobé (vyssich) urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle nés tak zloty zdstava zranitelny
a hodnoty pod 4,30 PLN/EUR vidime jako maximum mozného. Pokud se nékam v pristich mésicich vyda, pak dle nas na slabsi
Urovné.

Madarsky forint také nema zadny ddvod posilovat: Urokovy diferencial se smrstuje, deficity bézného uctu i rozpoctu jsou
velké. Podobné jako u zlotého, pokud se do¢kame vyraznéjsiho pohybu, pak spise jesté ke slabSim Grovnim.

AKCIOVY TRH

Nadale mame na akciové trhy neutraini pohled, preferujeme rozvijejici se trhy pred vyspélymi, a to z divodu odlisnych
ocekavanych trajektorif zakladnich Grokovych sazeb a pozitivnéjsiho ekonomického vyvoje.

V' naésledujicich mésicich ocekdvame zvysenou volatilitu spojenou s pohyby na pozadovanych dluhopisovych vynosech,
geopolitickymi riziky a prichozimi makroekonomickymi daty. Vy3si Urokové sazby si jiz u nékterych spole¢nosti a spotrebitell
vybird svou dan, coz pfedstavuje pro centralni banky velice slozitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou
a infla¢nimi tlaky. A to s velice dulezitym naslednym nastavovanim zakladnich Urokovych sazeb.

Ziskové marze korporaci jsou nadale silné, k ¢emuz pfispiva silny trh prace a pokracujici rast mezd. Hodnotové se akciové
trhy obchoduiji na réiznych trovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirazku. Proto méame na jednotlivé
akciové trhy rézna vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi trokovymi sazbami by vSak mélo negativni vliv na ocenéni
akcil.

Evropské akcie jsou oproti americkym hodnotové levnéjsi, Evropa mulze za urcitych podminek tézit ze stahovani
vyroby z ,rizikovéjsich” region(, pficemz budou potfeba nové investice v mnoha sektorech. Navic se nyni vyrazné snizuji naklady
v podobé cen komodit a energii. Z toho bude tézit také region stredni Evropy, ktery je stéle, co se tyka vyrobnich nakladd, levny.
Americké akcie nyni tézf z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nostf jako Nvidia, Microsoft, Google...
Dle nas je vsak soucasna akciova rallye pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas
hodnoceny vice atraktivné, jelikoz se ve vétsiné pfipadd nepodilely na rdstu akciovych indexd v minulych mésicich a obchoduij
se na zajimavych Urovnich. Nadale vsak véfime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich.
Po soucasné ekonomické slabosti zaZije Asie oZiveni. PFi obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu
akciovych trhli, ¢ehoz budou Iépe vyuzivat aktivni manazefi fondl nez indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych
urokd a levnych penéz je pryc.

Dilezita upozornéni:

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

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wneconseq.cz +420225988200

WWW.conseq.cz/wm
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http://www.conseq.cz
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