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

USA - S&P 500 3,10 % USA 0,64 % USD/EUR -0,14 % Ropa Brent 4,62 %
Evropa — DJ Stoxx 600 3,65 % Evropa 1,04 % CZK/USD -0,24 % Zemni plyn =522 %
Japonsko — Nikkei225 3,07 % CR -0,35 % CZK/EUR -0,48 % Sil. elektrina 9,35 %
MSCI Emer. Mark. 2,18 % Polsko -0,05 % PLN/EUR -0,56 % Zlato 7,92 %
CR-PX 3,98 % Madarsko -1,78 % HUF/EUR 0,33 % Stribro 9,93 %
Polsko — WIG30 0,08 % Turecko* 0,11 % TRY/EUR 3,79 % Méd 4,28 %
Madarsko — BUX -0,84 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

EMU

ECB naznacuje, Ze prvni snizeni sazeb by mohlo pfijit v cervnu, setrvalost inflace ve sluzbach vsak vyzyva k opatrnosti.
Rustova data jsou nadale slaba.

Mezictvrtletni tempo riistu HDP eurozény dosahlo dle findlniho odhadu ve 4. ¢tvrtleti 2023 0 %, coz znamenalo, Ze meziro¢né
ekonomika vzrostla jen nejmensim moznym kladnym tempem (+0,1 %). O moc lepsi to ale nebylo ani ve zbytku minulého roku: v prvnim
i ve druhém ctvrtleti ekonomika rostla 0 0,1 % q/q, ve tietim ve stejném rozsahu poklesla. Cely minuly rok tak ekonomika jen stagnovala.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti (stejné jako ve Ctvrtletich predchézejicich) se na mezi¢tvrtletnim rlistu nejpozitivnéji podilela hrubé tvorba fixniho kapitélu
(+0,2 p. b.), nejvice negativné pak cisty export (-0,3 p. b.). V meziro¢nim srovnani to u pozitivnich faktord bylo stejné (hrubé tvorba fixniho
kapitalu +0,3 p. b.), nejvice negativné k rlistu prispély zasoby (0,6 p. b.). Prvni data za rdst ekonomiky EMU v prvnim Ctvrtleti budou
zvefejnéna koncem dubna.

Tvrda data zvefejnéna béhem brezna byla slaba.

Maloobchodni trzby zacaly letosni rok velice opatrné, v lednu totiz pfidaly jen 0,1 % m/m, coZ znamenalo, Ze po poklesu v minulém

Oporou maloobchodu ale zkraje roku byl (a nejspis alesponn v prvnim pololeti i bude) stale silny trh prace. Mira
nezaméstnanosti, jeZ v minulém roce dosahla prdméru 6,5 %, setrvala v prvnich dvou mésicich 2024 pobliz historickych minim
a v anoru byla 6,5 %. Nejnizsi z velkych zemi je stale v Némecku (3,2 %), nejvy3si ve Spanglsku (kde oviem klesla v Gnoru 2024 na 11,5 %,
coz je 0 1,4 p. b. niz8i 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 %, coZ je jen mirné (0 0,2 p. b.) pod historicky nejvyssim tempem jeho
meziro¢niho rlistu dosazenym ve tretim Ctvrtleti. Nominalni naklady prace sice na meziro¢nim srovnani zvolnily na 4,2 % (ve sluzbach pak
na 4,5 %), ale je to primarné dlsledek velmi vysoké kvartaini dynamiky v poslednim ctvrtleti 2022 (+2,7 % q/q): mezi¢tvrtletni tempo ristu
ve 4. ¢tvrtleti dosahlo 1 %, coz je v souladu s prvnim (1,2 %), druhym (1 %) nebo tretim Ctvrtletim (1,3 %).

Pramyslova produkce zacala leto3ni rok vyraznym poklesem, a to 0 3,2 % m/m, coz je sice velmi vysoké tempo poklesu, ale stoji za nim jen
pokles produkce v Irsku 0 29 % m/m. Irska data jsou vsak notoricky volatilni vinou zakéazkové vyroby a outsourcingu (naposledy kupfikladu
v bfeznu 2023 poklesla produkce 0 30 %, ted'v prosinci zase vzrostla 0 19 % m/m). Pri pohledu na Cisla z Némecka ¢i Spanélska to zdaleka
tak hrozné neni (+0,6 % a +0,9 % m/m), mezirocné je némecka produkce dokonce v plusu (+1 %), podobné jako produkce ve Spanélsku
(+1,5 %). Francie i Itélie sice zaostavaji (1,6 %, resp. —1,2 % 1/r), ale ani to nejsou zadna tragicka ¢isla. Letos asi prlmyslu lehce pomize
oziveni poptavky doméacnosti s navratem mezd k redlnému rlstu, ale drazsi energie ¢i obtizny prechod na elektrické vozidla v automobilovém
sektoru ale budou i nadale brzdou.

Index ndkupnich manazer( (PMI) ve zpracovatelském prdmyslu také zatim nenaznacuje, Ze by se prdmysl mél vratit k ristu: v 1. €tvrtleti
2024 byl jeho prdmér 46,4 bodu. To je sice lepsi nez ve druhém, tfetim i Ctvrtém Ctvrtleti minulého roku, ale stéle je to pod hranici
oddeélujici expanzi od kontrakce. U indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény, také nevidime moc zlepseni:
index ocekavani se sice svou hodnotou v bfeznu (87,5 bodu) dostal nejvyse od kvétna minulého roku, ale hodnoceni stavajici situace
z(istava stale nejnize od léta 2020.

V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s primyslem znatelné lepsi. V tnoru totiz index poskocil nad 50 bodd
a v bfeznu se vysledkem 51,1 bodu dokonce dostal nejvyse za 9 mésicl, a to v disledku prvniho rdstu novych objednavek od minulého
Cervna a stabilizované aktivity. Pro ECB je urcité nepfijemnym zjisténim, Ze jsou stéle silné inflacni tlaky ve sluzbach: poté, co bylo tempo
unorového ristu cen ve sluzbach (s vyjimkou nedavné infla¢ni epizody) nejrychlejsi od zari 2000, sice inflace ve sluzbach mirné v breznu

zpomalila, ale i tak je z historického hlediska vyrazné zvysena.
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Realny rist mezd a nejnizsi nezaméstnanost se podepisuji na diivéfe domacnosti. Ta sice zdaleka jesté neni na Urovni z doby
pred invazi (v Unoru 2022 -9,4 bodu), ale svou stavajici hodnotou (14,9 bodu v bfeznu 2024) je jiz vysoko nade dnem ze zaff 2022
(-28,6 bodu). Dalsi zlepseni by mélo pfijit s pravé pocinajicim kladnym tempem ristu realnych mezd, byt jeho tempo se asi letos
uz nijak dramaticky nezlepsi.

Inflace totiz jiz nezpomaluje. Jadrova inflace v poslednich tfech mésicich do Unora 2024 pfidala 0,9 %, coZ je v anualizovaném vyjadrent
znatelné nad cilem ECB a také je to nejrychlejsi kvartalni tempo od Cervna az srpna minulého roku. Potvrdi-li se, co naznacuji prazkumy
PMI (Ze inflace ve sluzbach zlistava vysokd), meziro¢ni tempo jadrové inflace nejspis urychli. Mezirocni celkova inflace dosahla v Ginoru
2,6 %, jadrova 3,1 %. Dle predbéznych breznovych dat pfidala v bfeznu celkova inflace mezimési¢né 0,8 % (2,4 % r/r), jadrova pak
1.1 % (a tedy mezirocné 2,9 %). Rlst cen sluzeb vsak dosahl 0,8 % m/m (4 % r/).

ECB v bfeznu ponechala sazby bez zmény. Na tiskovce viak naznacila, ze bude-li se situace vyvijet dobre, prvni snizeni sazeb by mohlo
prijit v ¢ervnu. Uvidime, zda vyvoj cenové hladiny, zejména ve sluzbach, takovy krok jiz v ¢ervnu skutecné umozni.

Nominalni naklady prace stale rostou anualizovanym tempem cca 4 %.

Index nominalnich nakladd prace v celé ekonomice a ve sluzbach v eurozéné (EMU-20), % g/q
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USA

Ekonomika je stale v dobrém stavu, inflace ve sluzbach nezvoliiuje. Americka centralni banka nadale letos ¢eka troji snizeni
sazeb.
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Rist americké ekonomiky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2023 byl i dle finalnich dat velmi dobry: anualizované mezictvrtletni tempo réstu
sice bylo pomalejsi nez tempo +4,9 % ve tfetim Ctvrtleti, ale rist 0 3,4 % (vs. 3,2 % ve druhém odhadu) byl (pravé s vyjimkou zmiriovaného
tfetiho Ctvrtletl) nejrychlejsi od konce roku 2021. Na rlstu se podilely viechny komponenty agregatni poptavky: poptavka domacnosti
(po +2,1 p. b. ve tietim) pfidala k ristu ve ¢tvrtém ctvrtleti dokonce 2,2 p. b., hrubé investice 0,2 p. b., viada 0,8 p. b. (3Q23: +1 p. b.).

Mési¢ni data zvefejnéna béhem brezna 2024 ale pokracovani tohoto tempa v 1. Ctvrtleti 2024 neindikuji.

Realné maloobchodni trzby nezacaly rok 2024 nejlépe, kdyZ zaznamenaly vyrazny pokles o 1,4 % m/m v lednu a jen minimalni,
skoro nepozorovatelny rist (0 0,1 %) v tnoru. Lednovy pokles byl kromé sektoru pohostinstvi témér uniformni, nejvice klesly prodeje
stavebnich materidld a zahradniho vybaveni. Je mozné, Ze se na slabych trzbach projevilo i chladné pocasi v ¢asti USA, ale jak ukazuje
i samotny unor, jedinym ddvodem to, zcela urcité nebylo.

Trh prace je stale relativné silny, naznaky slabnuti ale Ize vypozorovat. Mira nezaméstnanosti se sice v tnoru vratila na 3,9 % (kde
byla naposledy v fijnu minulého roku a predtim v lednu 2022), z historického hlediska je to viak velmi nizka hodnota (byt 0 0,3 p. b. vy33i nez
v Unoru 2023). Historicky nizké jsou i dalsi miry nezaméstnanosti — kupt. mira U6 (zahrnujici kromé nezameéstnanych i ty, ktefi pracuji méné,
nez by chtéli, a ty, kteff hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, Ze néjakou najdou) byla a v inoru zhruba stejna (7,3 %) jako v fijnu (7,2 %),
a 00,5 p. b. vyssi nez pred rokem. Zkraje roku také urychlila tvorba pracovnich mist: 400 tis. novych pracovnich mist v soukromém
sektoru za prvni dva mésice letosniho roku je v mési¢nim priméru vic mési¢ni primér v roce 2023 (192 tis.).
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https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-01032024-ap
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/LC_LCI_R2_Q__custom_5437883/default/table
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Dle prlzkumu JOLTS mira volnych pracovnich mist, jeZz poklesla na podzim minulého roku na 5,3 %, setrvava na téchto Urovnich
i pocatkem roku 2024. To je sice znatelné méné, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bieznu 2022) nebo hodnota pfed rokem
(6,4 %), ale také stale o skoro 2 p. b. vySe nez dvacetilety pfedpandemicky priimér. Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti
je stale nizky: v prvnim ¢tvrtleti ¢inil 210 tis., coz je z historického hlediska hodnota velmi vzdalena typickym recesnim trovnim (> 450 tis.).

Rast mezd zpomaluje, ale je stale relativné rychly. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZzenych na prizkumu Current Population Survey,
neboli CPS) rlst mezd v inoru 2024 dosahl 5 % r/r (vs. 6,1 % v Unoru 2023), dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) se ve tfech
mésicich do Unora dostalo ¢tvrtletni tempo rlstu na 1 %, anualizované tedy stale lehce nad 4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby letos v lednu poklesly o skoro 7 % m/m, v tnoru pak o 1,3 % vzrostly. | jenom tyto dva
mésice dobre ilustruiji, o jak velmi volatilni kategorii se jedna, takze lepsim (jelikoz méné volatilnim) ukazatelem investi¢niho apetitu firem jsou
objednavky bez letadel a zbrojni techniky: po ¢tvrtém Ctvrtleti, v némz mezi¢tvrtletné klesly o 0,3 % g/q, v prvnich dvou mésicich letosniho
roku zatim pfidaly 0,4 %, a meziro¢né jsou tak 0 0,6 % vys3i. Redlna primyslova produkce, kterd ve ¢tvrtém ctvrtleti minulého roku
nakonec po revizich klesla 0 0,6 %, klesa i v prvnich dvou mésicich letosniho roku: za leden a Unor klesla 0 0,4 % a meziro¢né byla
ke konci tinoru jen o malo (0 0,2 %) nizsi nez pred rokem a nepatrné (0 0,6 %) vy3si neZ v Unoru pred dvéma roky.

Jadrova PCE cenova hladina vzrostla v poslednich tfech mésicich do Gnora 2024 0 0,9 %. To bylo nejrychlejsi Ctvrtletni tempo rdstu
od prvniho Ctvrtleti 2023 (+1 %). Jesté horsi zpravou pro americkou centralni banku vsak je, Ze po deceleraci v predchazejicich mésicich
pozorujeme opétovnou reakceleraci tempa rist cen trznich sluzeb: ve tfech mésicich do tnora 2024 ¢inilo tempo jejich ristu 1,1 %
(vs. kuprikladu 0,7 % ve tfech mésicich do srpna minulého roku).

Americka centralnf banka v bfeznu ponechala sazby bez zmény. V nové predstavené prognéze ocekava centralni banka vyrazné vyssi
hospodarsky rlst (2,1 % letos, 2 % v roce 2025 vs. 1,4 % a 1,8 % v progndze z prosince), ale jen o malo vy3si jadrovou PCE inflaci pro
letodek (2,6 % vs. 2,4 % v progndze z prosince). | pres rychlejsi rdst tak FOMC nadale ¢ekd, Ze FED letos snizi sazby celkem tfikrét, a to
proto, Ze (slovy Powella) ,inflace je nadéle na sice obcas hrbolaté, ale prece jenom cesté ke 2 %".

Tempo riistu jadrové cenové hladiny urychlilo.
Americka jadrova PCE inflace za posledni ¢tvrtleti a za posledni pololeti
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Zdroj: St.Louis FED (dostupné ZDE)
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Poptavka domacnosti oziva, pramyslu se stale nedafi. Centralni banka se obava slabsi koruny i ristu cen sluzeb, a sazby tak
chce snizovat velmi opatrné.

Dle findlniho odhadu rdstu za 4Q23 vzrostla ekonomika v poslednim ¢tvrtleti minulého roku o 0,4 % qg/q (a tedy +0,2 % r/r). Za cely
minuly rok vSak poklesla oproti roku 2022 o 0,2 % a byla tak realné dokonce o 0,1 % mensi nez v roce 2019. To je Ucet
nejenom za pandemii, ale hlavné za inflaci. Ve strukture rdstu v minulém roce byla nejvétsim negativnim prispévatelem celkem neprekvapivé
poptavka domacnosti (-3,1 % r/r, coz znamenalo, Ze byla 0 1,9 % nizsi nez v roce 2017) a celkové hrubé investice (<7 %, ale jen diky
z4sobam). Pozitivnim faktorem rlistu byl Cisty export (export +3,1 %, import —0,4 %) a samoziejmé poptavka vlady (+3 %). Jedinou novou
informaci v bfeznu bylo, Ze mira uspor domacnosti neklesa: v poslednim ¢tvrtleti dosahla 19,4 %, za cely minuly rok tak v prdméru
18,5 % (tj. 0 6,4 p. b. vice, nez byl pfedpandemicky prdmér let 2005-2019).
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https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE
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Mésicni data zvefejnéna béhem brezna byla smisena.

Pramyslova 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 mezimési¢nim poklesem o 2,3 %; tfimési¢ni (1,1 %) ani pGlrocni
(+0,6 %) dynamika tak nadale nejsou nijak dobré. Meziro¢ni tempo v lednu 2024 dosahlo stagnace (za cely rok 2023 tak byla produkce nizsf
0 0,4 %). Jedinym sektorem, ktery se vyznamné podili na meziro¢nim rlstu (s prispévkem ve vy3i 1,2 p. b.), je automobilovy sektor.

Pocatek roku tak odpovida tomu, co ukazuje index PMI: v lednu jsme totiz nezaznamenali zadné vyraznéjsi zlepseni, kdyz index dosahl
43 bodu. Dalsi dva mésice uz byly ale lepsi: v tinoru 44,3 bodu a v bieznu 46,2 bodu (co? je nejlepsi od srpna 2022). Ano, zlep3eni
(na némz se podili zejména pomalejsi pokles novych objednavek) to oproti 4. Ctvrtleti jisté je, ale i tak je prlmysl dle PMI stéle v pasmu
kontrakece.

Index davéry firem méfeny CSU je bez trendu: od ¢ervna minulého roku se divéra firem pohybuije v izkém pasmu mezi 0 a 7 body.
V bieznu tento index diivéry firem dosahl 4,1 bodu. Spotiebitelska dlvéra se naopak po prosincovém propadu na -23,5 bodu
a dle ocekavani (ve svétle zpomaluijici inflace, neexistujici nezaméstnanosti a solidniho rlistu mezd byl prosincovy pesimismus zvlastni) béhem
prvnich tif mésicd letosniho roku vyrazné zlepsila, a to az na -10,5 bodu v bieznu. To je nejlepsi hodnota tohoto ukazatele od fijna 2021
(-7,8 bodu).

Maloobchodni trzby poté, co si ve 4. ¢tvrtleti vedly dobfe (+1,3 %, nejrychlejsi kvartalni tempo od tfech mésicli mezi prosincem 2022
a Unorem 2023), zacaly dobre i letosni rok. V lednu totiz poctvrté v fadé vzrostly, a to 0 0,6 % m/m, coz v meziro¢nim vyjadreni
znamenalo, Ze pridaly 2,1 %. Dobre si pritom vedly vsechny kategorie: auta pfidala 3,4 % r/r, prodeje mimo aut a potravin 2 % r/r. Zda se,
Ze po létech neduzivé poptavky se s odeznivanim inflace vraci spotfebitellim apetit. Pomoci by mu letos mély také klesajici sazby, které by
mély snizit stale velmi vysokou (skoro dvacetiprocentni) miru Uspor doméacnosti.

Ceska spotrebitelska inflace vzrostla v lednu 0 1,5 % m/m a v Gnoru 0 0,2 % m/m, u jadrové slozky pak o0 0,2 % resp. 0,5 %
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 Unoru vzrostly meziro¢né o0 5,2 %
(ceny zbozi pfitom jen 0 0,2 %).

Tento vyvoj umoznil dalsf snizeni sazeb: CNB v bFeznu snizila sazby o 50 b. b. na 5,75 % (Toma$ Holub i Jan Frait chtéli snizit sazby
0 75 b. b.). Rizika, kterd centralni banka vidi, jdou nadale spi$e proinfla¢nim smérem: timto smérem dle BR CNB pCsobi mzdovy vyvoj
(byt oproti obavam z minulého roku i ve srovnani s Madarskem i Polskem je docela umirnény) a slabsi koruna. Néktefi ¢lenové Bankovni rady
se rovnéz obavaji vyvoje cen ve sluzbach. Celkové se Bankovni rada kloni k opatrnému a pozvolnému snizovani sazeb.

Diivéra domacnosti se notné zlepsila.

DGveéra v ¢eské ekonomice dle ¢SU
30 1
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Silny realny rlGst mezd, napjaty trh prace a oZiveni poptavky domacnosti nedovoluje polské centralni bance snizovat
sazby, klesajici inflaci navzdory.

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

Primyslova produkce poté, co ve 4. ¢trtleti zasluhou silného rdstu v prosinci (+2,9 % m/m), vzrostla o 2 %, zacala rok 2024
mirnym lednovym poklesem o0 0,2 % m/m a podobné mirnym tinorovym poklesem o 0,1 % m/m. Mezirocné bylo tempo
rGstu v lednu (+0,1 % ) i v Unoru (+1,1 %) v3ak po delsi dobé kladné. Na tinorovém meziro¢nim vysledku se podilela hlavné produkce
kapitalového zboZi (+11,5 %), poklesla pak produkce energie (1,8 % r/r) a zbozi dlouhodobé spotfeby pro domacnosti (0,1 %).

Index PMI tomuto meziro¢nimu vyvoji kvalitativné (byt ne nutné kvantitativné) odpovidal: ve ¢tvrtém cCtvrtleti dosahla prdmeérna
hodnota 46,9 bodu, po¢atkem roku 2024 doslo k dalsimu mirnému zlepseni (47,1 v lednu, 47,9 bodu v Unoru, 48 v bifeznu),
coz je sice od kvétna 2022 bez preruseni pod 50 body, ale tendence ke zlepsovani zde viditelna je. ZlepSeni v 1. ¢tvrtleti bylo dano
zejména pomalejsim poklesem novych objednavek.

Redlné maloobchodni trzby poté, co mély velmi silné treti Ctvrtleti (skoro +5 % q/q) a poté, co si v zavérec¢ném Ctvrtleti minulého
roku vybraly oddechovy ¢as (v listopadu mezimési¢né poklesly o 0,8 % a v prosinci dokonce o 2,9 % m/m), zkraje roku opét
rostly: v lednu pfidaly 0,4 % m/m, v inoru dokonce 2,9 %. VV meziro¢nim srovnani dosahlo tempo rlstu maloobchodu v Unoru
6,1 %, za prvni dva mésice roku pak jsou trzby mezirocné vyssi o 4,6 %. Dafi se prodejdm vozidel (+20,8 % r/r) i paliv (+13,8 %).

Je evidentni, Ze maloobchodu pomaha trh prace. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, v inoru 2024 se po sezonnim
ocisténi nachazela na historickém minimu 5,0 %. Nepiekvapi pak tedy ur¢ité ani to, Ze déle rostou mzdy — meziro¢ni tempo rdstu
nominalnich mezd dosahlo v tnoru 2024 12,9 %. To vzhledem k poklesu meziro¢ni inflace (v Unoru byla 2,8 %) znamena, Ze r/r
tempo rstu redlnych mezd je nyni velmi vyrazné, dokonce dvouciferné.

Dynamika cenového vyvoje vSak naznacuje, ze inflace letos urychli nékam do pasma 4-5 %. Poc¢atkem 1. ¢tvrtleti 2024
vzrostla celkovd cenova hladina o 0,4 % m/m (leden) a 0,3 % (Gnor). Po vyrazné desinfla¢nim obdobi od kvétna do zafi, kdy
mezimési¢ni inflace nerostla (0 % v kvétnu i v Cervnu, —0,2 %, v Cervenci, 0 % a v srpnu —0,4 % v zaf), od fijna pozorujeme
urychlovani jeji dynamiky. Jadrova inflace pridala v poslednich tfech mésicich (prosinec-tnor) dokonce 1,2 %, coz je nejrychlejsi
kvartalni tempo od c¢ervna minulého roku. Podobné jako v CR i v Polsku cenovy rast tahnou prevazné sluzby, které meziro¢né
rostou 0 7 % (a v Unoru pfidaly 1 % m/m); inflaci pak tlumf rlist cen zboZi (0,1 % m/m v Unoru, 1,4 % r/r). Letos ale vyprsi opatieni
tlumici ceny zboZi z oblasti neprimych dani, takze nebudou-li obnovena, i meziro¢ni dynamika cen zbozi urychli.

Centralni banka poté, co v zafi prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o 0,75 p. b. a pokracovala ve snizovani sazeb
i v fijnu, vzhledem k reakceleraci inflace ponechala od listopadu (leto$ni rok nevyjimaje) sazby bez zmény na 5,75 %.
Na tiskovce po dubnovém zasedani zaznélo, Ze centrdlni banka nenf presvédcenad, Ze infla¢ni situace je pod kontrolou, tj. Ze inflace
zUstane setrvale na cili. Trapi jf silny trh prace, velmi rychly (skoro dvouciferny redlny) riist mezd a obecna nejistota, co se s cenami
stane ve druhém pololeti.

MADARSKO
Zpomaleni inflace umoziuje madarské centralni bance dale snizovat sazby.

Tempo rdstu HDP dosahlo koncem 4. ¢tvrtleti dle finalnich dat v mezi¢tvrtletnim i v meziro¢nim srovnani ,jen” stagnace,
coz bylo mirné slabsi, nez naznacovala mési¢ni data. Dle struktury dat ekonomice ve Ctvrtém Ctvrtleti pomahal toliko cisty
export, ktery k r/r rGstu pfidal 4 p. b., nejvice negativné pak zapUsobil pokles zésob (3,5 p. b.). Vzhledem k faktu, Ze se k meziro¢né
kladnému prispévku (+0,8 p. b.) s poklesem inflace a s neutichajicim rlistem nominalnich mezd vratila poptavka doméacnosti, je to
také dost mozna dobra zprava pro dalsi ¢tvrtleti. Ekonomika za cely minuly rok vsak poklesla 0 0,8 %.

Maloobchodni trzby v prvnim ¢tvrtleti minulého roku poklesly o 1,2 % qg/qg, ve druhém o 1 % g/q a ve tfetim jen 0 0,5 % q/q.
Ve €tvrtém ctvrtleti tuto tendenci ke zlepSovani pretavily konec¢né jiz v rast, kdyz tempo jejich ristu doséhlo 2,1 %, coz bylo
nejrychlejsi kvartalni tempo od tif mésict brfezen—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 déle pozvolna roste: zatimco ve druhém
Ctvrtleti byla jesté 3,9 %, v poslednim Ctvrtleti minulého roku uz 4,5 %, a v inoru dokonce vzrostla na 4,6 %. Riist mezd vsak
i tak pokracuje velmi vysokym tempem: za cely rok 2023 dosahl rist mezd +14,2 % r/r, v lednu 2024 pak 14,6 %. Od fijna
2023 (co? je poprvé od srpna 2022) rostou také redlné mzdy, v lednu dokonce dvoucifernym tempem. To zavani, podobné jako
v Polsku, znovuobnovenim infla¢nich tlakd.

Pramyslova produkce za cely minuly rok poklesla o 5,5 %, coz bylo v nejvétsi mite v dusledku poklesu produkce v energetice
(23 %); zpracovatelsky pramysl poklesl ,jen” 0 4,3 %. V lednu 2024 produkce nejdriv poklesla o 1,1 % m/m, v tinoru vSak tento
pokles vymazala rastem o 3,5 % m/m, ktery byl zplsoben zejména silnym rdstem produkce v automobilovém sektoru. Za prvni
dva mésice letoSniho roku je v3ak ve srovnani s prvnimi dvéma mésice roku 2023 produkce nizsi 0 0,9 %.
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MADARSKO

Celkova inflace v lednu i v inoru 2024 pfidala mezimési¢né
vzdy 0,7 %, coz v meziro¢nim vyjadreni (3,7 %) znamenalo INDEXY AKCIOVYCH TRHU

nejpomalejsi tempo ridstu cen od biezna 2021. Jadrova inflace

v lednu dosahla 0,4 % m/m a v tnoru 0,2 % m/m, v meziro¢nim MSCI WORLD INDEX
vyjadreni sice zlistava pomérné vysoko (5,1 %), ale i zde je vidét 37097
vyraznd normalizace: meziro¢ni tempo jadrové inflace je nejnizsi 3500 -
od fijna 2021. Vzhledem k vysokému redlnému rlistu mezd je viak 3300 4
otazkou, zda nas v nejblizsich mésicich neceka opétovné urychleni 3100 4

cenové dynamiky. 2900 1

Madarska centralni banka (NBH) od listopadu snizuje sazby 2700 -
(v listopadu, v prosinci i v lednu vzdy o 75 b. b, v inoru o 1 p. b.) 258D 4
a biezen nebyl vyjimkou: na bfeznovém zasedani se centralni

banka vrétila k tempu snizovani o 0,75 p. b., sazby se tak dostaly 230019

na 8,25 %. Na tiskovce po zasedani viceguvernér Virag zopakoval 2l
zpravu z predchazejiciho zasedani, ze rychlejsi desinflace umoZziiuje 1900 1
snizovat sazby, dodal v3ak, Ze tempo rlstu mezd a nejistota 1700 1
ohledné budoucnosti znamenaji, Ze dalsi snizovani sazeb bude A

pomalejsi, po pulprocentnich nebo mensich krocich (,ocekavani,
Ze sazby budou koncem prvni poloviny letosniho roku 6-7 %,
jsou realisticka"). Nova prognéza pfinesla nizsi ocekavanou inflaci
pro letosni rok (3,5-5%) a inflaci prakticky na zamysleném cili
(2,5-3,5 %) v roce 2025 i 2026.

ROPA MSCI EMERGING MARKETS

1500 1

1300

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Cena ropy se v bfeznu vysplhala na nejvy3si hodnotu od fijna (od
vypuknuti konfliktu v Gaze), kdyz koncem brezna dosahla hodnoty
jen lehce pod 90 dolary za barel. Dlvodem bfeznového rdstu 1300
byla ocekavani, Ze OPEC+ nezméni tézebni kvéty pred cervnovym

1400 A

zasedanim, pokracujici Gtoky na ruskou energetickou infrastrukturu 12001

a klesajici pocet aktivnich téZebnich souprav v USA. 7969 4

AKCIOVE TRHY oee

Akciovym trhlm se v bfeznu dafilo diky neklesajici viné 01

pozitivniho sentimentu ohledné budouciho vyvoje a ocekavani 800 1

tzv. ,soft landingu”, tedy snizeni inflace bez zpUsobeni recese.

Evropska centraini banka i FED ponechaly zékladni sazby beze 700 1

zmény (americky FED uZ na patém zasedani v fadé). Trh se tak 600 .
vice vénoval projevim nékterych centralnich bankérd, kteri 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

naznacili, ze snizovani sazeb nebude tak rychlé, jak se jesté
zacatkem roku predpokladalo. To koresponduje se smisenymi
infla¢nimi daty — core inflace sice nadéle klesa, ale headline

inflace mirné vzrostla, a to predevsim diky sektoru sluzeb. | pfesto CECE COMPOSITE
americky akciovy index S&P 500 pfidal za mésic 3,1 %. Obecné 2400 1

se nejvice darilo sektoru zakladnich materiald a energetickému

sektoru. Naopak se nedafilo spole¢nosti Tesla, jez diky Spatnym ZZ0h

vysledkdim umazala 13 %. Necekany krok prisel od Svycarské
centralni banky, kterd jako prvni z vyspélych trhd na svém
zasedani snizila sazby o 25 p. b. Evropska inflace pokracuje
v sestupné tendenci i pres stéle napjaty trh prace. Siroky evropsky
index DJ STOXX 600 pfipsal 3,7%. 1600 1

Akciim obchodovanym na burzach stfedoevropského regionu
se dafilo smiSené. Velmi dobre si vedly rumunské akcie, které si
pripsaly 6,5 %. Trh tahl bankovni sektor a také téZba a zpracovani
ropy a zemniho plynu. Dobfe se vedlo rovnéz ¢eskému indexu PX,

2000 A

1800 A

1400

1200

ktery v breznu pfidal témér 4 %. Jednoznac¢nym vitézem pak byla 1000

spole¢nost Erste bank, ktera vzrostla o vice nez 11 %. Za rlistem

staly dobré vysledky, prislibena $tédrd dividenda a ohlasené 800 —_—
daléi kolo odkupu akcil. PFilié se nedafilo akciim v Polsku. Tamni 20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20212022 2023 2024

index WIG skoncil na ¢erné nule. Spatnou vykonnost indexu
ovlivnila primarné aféra kolem spolecnosti LPP. Aktivisticka

skupina Hindenburg, kterd se zaméfuje na odhalovani podvodii Zdroj: Bloomberg

6



Bfezen 2024

VYVOJ NA FINA

AKCIOVE TRHY

a nasledné shortovani akcii, vydala zpravu, ve které obvinila spole¢nost LPP z pouze fiktivniho stazeni spole¢nosti z ruského trhu.
V reakci na zvefejnéni této zpravy se akcie propadly o vice nez 30 %. Spole¢nost v nasledujicich dnech vydala prohlaseni, kde zpravu
poprela a nékteré sporné body se pokusila vysvétlit. Investori vysvétleni vesmeés prijali a ve zbytku mésice akcie odmazaly polovinu ztraty
a zakoncily mésic na —14 %. Tato kauza vrhla Spatné svétlo na cely region a i z toho dtvodu region jako celek v porovnani s ostatnimi
zaostal.

Také akcie na rozvijejicich se trzich zakoncily prvni kvartal na pozitivni noté, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD zhodnotil
Vv bfeznu 0 2,2 %. Vyvoj byl relativné poklidny a vétsina trh( pripisovala drobné zisky. Nejvice se dafilo (technologickym) akciim
na Taiwanu (+9 %), které nadale tézi z nékupni horecky tykajici se akcif spojenych s umélou inteligenci (Al) a vyrobou ¢ipt. Cinské akcie
uzavrely mésic lehce v plusu, kli¢ovy bude celkovy vyvoj tamni ekonomiky a pripadné schvaleni vétsi viadni podpory, coz zatim investofi
marné vyhlizeji. Turecké akcie také skoncily v cerném (+1,7 %), ackoliv slabnouci turecka lira vlivem rostoudi nejistoty pred komunalnimi
volbami zisky odmazala. Akcie v Latinské Americe zlstaly v bfeznu rovnéz lehce na nulou, hlavné diky silnému rdstu trhd v Mexiku.

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

V bfeznu nedoslo na americké vynosové kfivce k zadnym vyraznéjsim cistym pohybdm: desetilety vynos byl koncem bfezna navlas stejny
(4,2 %) jako na jeho zacatku, na kratkém konci dvoulety vynos vyrostl o cca 10 b. b. na 4,6 %. V eurozdné jsme také nezaznamenali
Zadné vyraznéjsi pohyby; v disledku slabsich rdstovych dat i ndznaklim ECB, Ze sazby zacne brzy snizovat, viak vynosy mirné poklesly:
na dvouleté splatnosti o 5 b. b. na 2,85 %, na desetileté 0 10 b. b. na 2,3 %.

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) koncem brezna v pripadé 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 mezimé&si¢né nezménil.

V pripadé dolarovych instrument( doslo jak u investi¢nich, tak u spekulativnich dluhopist k rlstu, ato 0 1,6 %, resp. 0 1,2 %.

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 %.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kiivka v bieznu stejné jako v Ginoru ignorovala vyvoj v zahrani¢i a vynosové narostla. Opatrna CNB, kterd
naznacuje, ze sazby sice snizovat bude, ale pomaleji, nez ¢eka trh, poslala vynosy mirné vys: dvoulety vynos vzrostl o 15 b. b. na 3,8 %,
desetilety se rlistem o 20 b. b. vratil zpatky nad 4 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Vyvoj na polské kfivce byl v bfeznu aplné stejny jako v CR: dvouleté vynosy vzrostly o 15 b. b. na 5,15 %, desetileté o0 20 b. b.
poklesly (na 5,45 %).

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

Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v bfeznu cenové stagnovaly ¢i mirné rostly. Dolarové statni dluhopisy pak pokracovaly v inorovém
rGstu v dasledku spekulaci o zvefejnéni navrhu na restrukturalizaci cizoménového ukrajinského statniho dluhu pod taktovkou IMF
a pred uplynutim dfive domluveného dvouletého prodlouzeni splatnosti. Z cen okolo 20-25 % nominalni hodnoty se jiz od Unora
setrvale posouvaly na dosah 40% Urovné. Scénare, implikované DSA programem Mezindrodniho ménového fondu, ukazuji varianty
restrukturalizace od témér stoprocentniho odepsani cizoménového dluhu po cca 40% odpis. Je zde nicméné vysoka citlivost na vstupni
parametry, zejména v podobé Urovné HDP, nastaveného cilového poméru dluhu a celkové vypdijcni potreby a dluhové sluzby. Objem
restrukturalizovatelného zahrani¢niho dluhu je cca 28,5 mld USD (20 % celkového dluhu). Trh se aktualné kloni spise k mirngjsi
a postupné varianté s prodlouzenim splatnosti a redukci kuponovych plateb.

MENY

Dolar proti euru se béhem celého brezna, stejné jako tomu bylo mésic pfedtim, pohyboval ve velmi tzkém pasmu 1,075-1,095,
vétsinu Casu pak jen velmi tésné kolem Urovné 1,085 USD/EUR. Polsky zloty podobné jako v prosinci, v lednu ¢i béhem Unora
i v bfeznu jen kolisal v Uzkém pasmu mezi 4,275 a 4,325 PLN/EUR. Ceska koruna v bieznu také kolisala bez trendu, a to kolem trovné
25,30 CZK/EUR. Madarsky forint zlstal pod tlakem klesajicich sazeb: po stobodovém snizeni sazeb v Uinoru oslabil k hranici 395 forint(
za dolar, kde po dalSim breznovém snizeni sazeb i zdstal.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Mirna inflace ve spojitosti se slabym ekonomickym ristem (ekonomika je na Urovni roku 2019) vyostfila trzni o¢ekavani na rychly pokles
sazeb. Naproti tomu vsak klesajici trokovy diferenciél oslabuje korunu, coz CNB vyhodnocuje jako proinflacni riziko a tlumi trh v jeho
ocekavanich na uvolnéni meénové politiky. Nadto se CNB nechce vrétit do éry velmi nizkych sazeb z minulé dekady. K tomu je potreba
pripocist stale velky deficit rozpoctu, ktery zvysuje emisi dluhopist. Dohromady to dle nas dava obrazek vynost mezi 3,5 % a 4 %
na kratkém konci vynosové krivky a s odpovidajici prémii pro del3i splatnosti. Ta dle naseho nazoru nelezi nize nez 50 az 100 bodd nad
kratkodobymi sazbami.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku centralni banka po predvolebnim snizeni sazeb jiz sazby dale nesnizuje — stale napjaty trh préce, silny rlst mezd a ve ¢tvrtém
Ctvrtleti i urychluijici jadrova inflace zpUsobily, Ze si dava pauzu. To se podepisuje i na vynosech, které zlstavaji stabilni. S obnovenim
cyklu snizovani sazeb (otdzkou je, kdy k nému dojde), Ize ¢ekat mirny pokles vynos, na dlouhém konci pak do pasma 4,8-5 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ofenziva ukrajinské armady skoncila s ndstupem zimy a v souvislosti s problémy s dostatkem munice je aktualni situace spise defenzivniho
charakteru. Ruskd armada dosahuje marginalnich zisk{, celkovy stav je ale bez vétsich tzemnich postupd. Po prvotnim odrazeni ruského
Utoku v roce 2022 mélo Rusko dostatek ¢asu na vybudovani masivnich obrannych opevnéni (aktuaini délka presahuje 5 tis. km). Jejich
udrzeni ¢ zpomaleni ukrajinského postupu bylo ale dosazeno jen za cenu velkych ruskych ztrat. Z pohledu osvobozeni Uzemi a zejména
naplnéni ocekavani zapadnich spojencll jde o nelspéch. Z pohledu vycerpani ruské armady byla ofenziva bezprostfedné Uspésna,
nicméné dlouhodoba pocetni vyhoda je na strané agresora, ktery si mdze dovolit dlouhodobé udrzovat konflikt a vyuZivat nejednoty
zapadu a klesajici podpory vefejnosti. Rusko aktualné kontroluje cca 109,000 km? (18 % Ukrajiny), na vrcholu invaze v breznu 2022
§lo 0 25 %. Nicméneé ze 40 % se jedna o Uzemi obsazena jiz v letech 2014-2015. Soucasny stav je tak velmi podobny jako po agresi
v r. 2014. | nadéle se ocekavaji Utoky Ruska na strategickou infrastrukturu a civilnf cile, novy tlak Ruska a pfipadnd odpovéd' ukrajinské
armady, ktera prozatim ze zapadni techniky nenasadila v3e. Bez dal3i podpory (zejména letecké a raketové/délostielecké prevahy) bude
ale téZky posun vpred a na mnoha mistech se bude tlak Ruska zvySovat.

Prim stéle hraje politicky vyvoj. Nové americké financovani bylo prozatim odsunuto v dlsledku vnitropolitickych neshod, nicméné
pravdépodobnost jeho schvéleni vzrostla. Evropské penize byly naopak i pfes prvotni nesouhlas Madarska odblokovany, dojednany byly
i nové dodavky munice a zda se, Ze zejména shoda o navyseni muni¢niho zasobovani je v Evropé velmi silnd. Zejména iniciativa vedena
Ceskou republikou povede k bezprostfednim dodavkam 200 tis. ks nové munice a navyseni vyrobnich kapacit na cca 1,5 mil. nabojd
za rok. Aktualné potfebuje ukrajinska armada pro udrzeni pozic cca 3 tis. ks munice denné, pri¢emz dostupnych je cca 2 tis. Pro vetsi
ofenzivu by byla tfeba dostupnost 8-10 tis. ks munice za den.

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

Fundamentalné je ceska koruna nyni zhruba na urovnich, kde bychom ji vzhledem k vyhledu urokovych sazeb,
neduzivému ristu ekonomiky a fiskalni politice ¢ekali. Respektive, 3lo by ekat i dalsi oslabeni (kaz ke 26), ale predpokladame,
7e mu bude CNB brénit, a to nejspf$ tim, Ze zvolni skute¢né tempo snizovéani sazeb a bude tlumit o¢ekavani trhu v tomto ohledu. Proto
¢ekdme pohyb v pasmu 25-25,50 CZK/EUR.
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Polsky zloty nema pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala minuly rok na podzim i berlicku v podobé
(vyssich) urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle nés tak zloty z(stava zranitelny a hodnoty
4,30-4,35 PLN/EUR vidime jako maximum mozného. Pokud se nékam v pristich mésicich vyda, pak dle nas na slabsi Grovné.

Madarsky forint také nema Zzadny dlvod posilovat: Urokovy diferencidl se smrstuje, politika vici EU zlstava konfrontacni, rist
ekonomiky je slaby, deficit bézného uctu i rozpoctu jsou velké. Podobné jako u zlotého, pokud se dockdme vyraznéjsiho pohybu, pak
spise jesté ke slabsim Urovnim.

AKCIOVY TRH

Po uplynulych rlistovych mésicich na akciovych trzich jsme nyni z kratkodobého hlediska neutralni. V nasledujicich mésicich o¢ekavame
zvySenou volatilitu spojenou s pohyby na pozadovanych dluhopisovych vynosech, geopolitickymi riziky a prichozimi makroekonomickymi
daty. Nékolik mésict s vyssimi Urokovymi sazbami si jiz u nékterych spole¢nosti a spotfebiteld vybird svou dan, coz predstavuje pro
centralni banky velice sloZitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a infla¢nimi tlaky. To s velice dlleZitym néslednym
nastavovanim zakladnich Urokovych sazeb. V roce 2024 nas ¢eka také mnoho ddleZitych voleb a s tim spojenych geopolitickych tenzi.
Socialni nepokoje rostou ve vétsingé zemi, tazené dezinformacemi a rliznymi populisty.

Mnoho spole¢nosti se jiz prenastavilo na vy3si trokové sazby, pficemz se jim skrze zisky daff snizovat zadluzeni, tim padem kontrolovat
Urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stale silné, k ¢emuz prispiva silny trh prace a stale rostouci mzdy. Hodnotové se akciové trhy
obchoduji na rliznych Urovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirazku. Proto médme na jednotlivé akciové trhy
rlzna vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi Urokovymi sazbami by vsak mélo negativni vliv na ocenéni akaif.

Evropské akcie jsou oproti americkym, hodnotové levnéjsi, Evropa mize za urcitych podminek tézit ze stahovani vyroby z ,rizikovéjsich”
regionl, pficemZ zarover budou potifeba nové investice v .mnoha sektorech. Navic se nyni vyrazné snizuji naklady v podobé cen
komodit a energii. Z toho bude téZit také region stfedni Evropy, ktery je stle, co se tyka vyrobnich nakladd, levny. Navic nadéle pozitivni
momentum ocekdvame po nedavnych polskych parlamentnich volbach, které pomohly k uvolnéni financi z evropskych fondd. Americké
akcie nyni tézi z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google... Dle nas je vsak
soucasna akciova rallye prehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny atraktivnéj,
jelikoz se ve vétsiné pripadd nepodilely na ristu akciovych indexd v minulych mésicich a obchoduiji 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 trhl, ¢ehoz lépe vyuziji aktivni manazefi fondd nez
indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych trok( a levnych penéz je pry¢.

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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