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AKCIOVE INDEXY . KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA — S&P 500 (USD) 0,55 % USA (USD) 0,34 % USD/EUR 1,72 % Ropa Brent (USD) 3,08 %
Evropa — DJ Stoxx 600 (EUR) 2,14 % Evropa (EUR) -0,05 % CZK/USD -3,35 % Zemni plyn (USD) 1,88 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) 0,16 % CR (CZK) 0,05 % CZK/EUR -1,67 % Sil. elektrina (EUR) 5,64 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 2,12 % Polsko (PLN) -0,79 % PLN/EUR -1,77 % Zlato (USD) 7,63 %
CR - PX (CZK) 5,68 % Madarsko (HUF) -1,34 % HUF/EUR -3,62 % Stfibro (USD) 8,36 %
Polsko — WIG30 (PLN) 10,11 % Turecko (TRY)* 0,71 % TRY/EUR 412 % Méd (USD) 4,25 %
Madarsko — BUX (HUF) 7,38 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

EMU

Ekonomika pokracuje v rychlém zotavovani, zlepseni mékkych (pfedstihovych) indikatorl bylo v kvétnu znatelné.
Inflace sice ziistavala nizko, mékké indikatory viak ukazuji na jeji postupnou akceleraci.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) poklesla v prvnim ctvrtleti letosniho roku i dle druhého odhadu. Po poklesu
0 0,7 % g/q v poslednim Ctvrtleti minulého roku poklesla v prvnich tfech mésicich leto3niho roku o 0,6 % q/q. Meziro¢ni
tempo poklesu se diky bazickému efektu zmirnilo z bezmala 5 % koncem roku 2020 na —1,8 % v 1. ¢tvrtleti 2021. Nejslabsi
ekonomikou byla ekonomika nejvétsi — Némecko pokleslo o 1,8 % q/q (po ristu o 0,5 % ve 4Q20), nasledovana Spanélskou
ekonomikou, kterd poklesla o pll procenta. Dvé ekonomiky, které v 1Q21 mezi¢tvrtletné rostly (@ vyhnuly se tedy recesi
definované jako dvé ctvrtleti po sobé jdoucich poklest HDP) byla Francie (+0,4 % g/q, tj. 1,5 % r/r) a Italie (+0,1 % q/q).
Struktura rdstu za celou Eurozénu prozatim zvefejnéna nebyla.

Data, ktera byla v EMU v pribé&hu kvétna 2021 zvefejnéna, ukazala zejména na vyrazné zlepseni sentimentu, a to jak v primyslu,
tak ve sluzbach.

Nejlepsi situace je dle predstihovych indikatord nadale ve zpracovatelském pramyslu. Index nakupnich manazera (PMI)
ve zpracovatelském primyslu, ktery se bfeznovou hodnotou 62,5 bodu dostal na historické maximum (méreno je pfitom od cervna
1997), zUstal nad hranici 60 bodU (a zlepSoval historické maximum) i v dubnu (62,9 bodu) a v kvétnu (63,1 bodu). Rist novych
objednavek sice v kvétnu oproti pfedchozimu mésici zpomalil, ale stale je tfeti nejsiingjsi v historii, coz se projevilo v tom, Ze
potreti v fadé se na nové maximum dostal index nedokoncenych objednavek. Dalsim dtkazem rychle rostouci poptavky, ktera
predstihuje produkdi, je nejrychlejsi pokles zasob od roku 2009. Kromé poptavky odrazi tento pokles zasob dle respondent
také historicky nejdelsi dodaci |hity u vstupl, coz je dikazem toho, Ze dodavatelské fetézce jsou nadale hodné narusené.
Podobny obrazek o situaci v priimyslu podavaji i dalsi pfedstihové indikatory. Dlvéra v primyslu mérena EK byla uz
v lednu 2021 (-6,1 bodu) lepsi neZ bezprostiedné pred zacatkem pandemie v Unoru 2020 (-6,2 bodu), v dalsich mésicich dale
rostla a v kvétnu se dostala az na 11,5 bodu, coz bylo druhé nové historické maximum po sobé (méfi se od ledna 1985).
V nejvétsi ekonomice Eurozoény se index IFO mapujici poméry v pramyslu v kvétnu také znatelné zlepsil a dostal se tak na hodnoty
(99,2 bodu), na kterych nebyl od kvétna 2019 (99,3 bodu). Zlepsilo se nejenom hodnoceni soucasné situace, ale zejména — a to
tempem nevidénym od konce roku 2017 — ocekavani; subindex ocekavani totiz vzrostl na 102,9 bodu.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace v kvétnu zlepsila skute¢né dramaticky. Poté, co se v dubnu poprvé od srpna
minulého roku index PMI dostal nad 50, se kvétnovym nartstem na 55,1 bodu dostal nejvyse od ¢ervna 2018. Dlvodem bylo
znovuotevirani ekonomiky a obnovena poptavka (objem rozpracovanych zakazek byl nejvyssi za tfi roky). Vzrostly také infla¢ni
tlaky: narlst vstupnich nakladd byl nejvy3si za 24 let, narlst vystupnich pak nejostfejsi od roku 2002 (tj., od pocatku méreni
tohoto subindexu). Centralni banky by mély zpozornét.

Zlepsovani nalady ve sluzbach jde ruku v ruce se zlepsovanim spotiebitelské divéry. V lednu 2021 tato divéra
domaécnosti dosahla —15,5 bodu, coz nebylo moc odlisné od priméru druhé poloviny minulého roku (-14,9 bodu), od té doby
se ale kontinualné zlepSuje. Optimismus domacnosti tak dosahl v kvétnu hodnoty -5,1 bodu, coz bylo uz nejenom vyrazné
lepsi nez pred pandemii, ale také nejlepsi od fijna 2018. Kromé zpomalujici pandemie a znovuotevirani ekonomiky (diky
pomérné rychle postupujici vakcinaci) se na zlepsovani nélady lidi podepisuje i trh prace. Ten nejenom ze minuly rok prokazal
vyraznou stabilitu, ale letos se dokonce zlepsuje: sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti dosahla v dubnu 2021 8 %, coz
je jen 00,7 p. b. vice nez pied rokem (nejvyssi je nadale mira nezaméstnanosti ve Spanélsku, a to 15,4 %).
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Maloobchodni trzby také reflektuji postupné znovuoteviradni ekonomiky. Po Unorovém rlstu o 4,2 % vzrostly v bieznu
0 2,7 % m/m, ¢imz se jejich meziro¢ni tempo dostalo na 12 %. Pramyslova produkce po mezimési¢nim rlstu o 0,8 %
v lednu poklesla v tnoru o 1,2 %, aby v bieznu jen stagnovala (meziro¢ni tempo pak dosahlo bezmala 11 %). Z velkych
evropskych ekonomik se meziro¢né nejlépe vede Italii (+37,4 % r/r), coz je ale ovlivnéno efektem zakladny z minulého roku, kdy
v bfeznu byla Italie nejpostizengjsi zemi. Spanélsky a francouzsky priimysl pridal meziro¢né 13 %, némecky priimysl viak jenom
5,5 %.

Celkova inflace v dubnu dle finalnich dat dale narostla, a to z 1,3 % v bfeznu na 1,6 % v dubnu. Dle prvnich dat pak cenovy
riist pokracoval také v kvétnu, kdy celkova inflace narostla na 2 %. Davodem ristu byl dal3f vyrazny nardst cen v sektoru
energii. Jiz v bfeznu se po tfinactimési¢ni sérii negativnich prispévkd k rdstu celkové cenové hladiny cenovy okruh energii
stal pozitivnim pfispévatelem. V dubnu a v kvétnu pak narostly ceny energii jesté vic — zatimco v breznu pfidaly 4,3 % r/r,
v dubnu jiz 10,4 % r/r a v kvétnu 13,1 %. Poptavkové tlaky jsou vsak stale slabé, jak ukazuje nizka jadrova inflace. Ta totiz
v kvétnu dosahla 0,9 %, coz bylo sice o 0,1 p. b. nad hodnotou z dubna, ale o pll procentniho bodu pod lednovou
hodnotou. Uvazime-li, ze lednovy narGst inflace byl zplsobeny hlavné revizi spotrebitelského kose, je v Eurozéné navzdory
bezprecedentnim ménovym a fiskalnim stimuldm spotrebitelska inflace stale k nenalezeni.

Na poslednim zasedani (22. 4.) ECB samoziejmé Zzadnou zménu politiky neprovedla. Na tiskovce po zasedani guvernérka
Lagardeova vyvazovala predchazejici vyjadreni nékterych jestrabich ¢lent Rady, ktefi béhem dubna volali po planu na postupné
ukonéeni nakupt aktiv (,tapering”), kdyz fekla, Ze jakékoliv Upravy tempa odkupl jsou zavislé na vyvoji makroekonomickych
a infla¢nich dat a nemaji zZadny ¢asovy horizont, v némz se uskutec¢ni. Lagardova také zminila, Ze ocekdva rdstovou divergenci
mezi USA a EMU kvali masivnim fiskalnim stimulm v USA. Ani zapis ze zasedani, zvefejnény v poloviné kvétna, nepfinesl|
nic vyrazné prekvapivého. Za zminku stoji snad jen fakt, Ze vétsina ¢len( se shodla, Ze rizika posledni prognézy se vyrovnala
(tj. ze uz nejsou hlavné smérem doll, jak tomu bylo jesté v breznu) a néktefi se dokonce domnivali, Ze jsou mirné vychylena
smérem nahoru, tj. Ze jak inflace, tak rlst spise prekvapi smérem nahoru nez dold.

Index nakupnich manazerti ve sluzbach se vyrazné zlepsil
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Rychle se zvedajici inflace nechava americkou centralni banku az nepfirozené klidnou. Makroekonomické zlepseni
a velmi silna fiskalni expanze pfitom volaji po zpfisnéni ménové politiky.

Americka ekonomika v prvnim ctvrtleti pokracovala v divergenci oproti ekonomice Eurozény. Po kvartalnim anualizovaném
ristu o 4,3 % v poslednim ctvrtleti minulého roku pfidala v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku dle druhého odhadu 6,4 %.
Nejvétsim pozitivnim prispévatelem k rdstu byly spotrebitelské vydaje domacnosti, které k rdstu prispély v rozsahu 7,4 p. b.,
nasledované fixnimi investicemi (+2 p. b.) a vlddou (+1 p. b.) Odrazem silnych agregatnich vydani byl pak (neprekvapivé)
negativni prispévek Cistého exportu (1,2 p. b.) a zasob (-2,8 p. b.). Zejména vyrazny pokles zasob kvUli vy3si poptavce vytvari
do budoucna prostor pro rychlejsi rist ekonomiky.

Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv v prvnim Ctvrtleti vzrostly oproti ¢tvrtému Ctvrtleti minulého roku o 7,6 %
(v unoru sice kvuli chladnému pocasi zejména na jihu USA poklesly 0 2,7 % m/m, to vSak vice nez vyvazily leden i brezen, béhem
nichz trzby vzrostly 0 8,3 % a 9 % m/m). V dubnu pak sice mezimési¢né mirné klesly, ale kvili nizké srovnavaci zakladné
z dubna minulého roku, kdy byla spousta provozoven uzaviend, jejich meziro¢ni tempo ristu dosahlo bezprecedentnich
37,6 %. Z hlediska dalsich mésicl jim samoziejmé dale vytvari vhodné podminky kombinace znovuotevienych provoz(
(polovina Ameri¢an( uz dostala alespori jednu davku vakciny proti COVIDU-19), nakumulovana poptévka a stale velmi uvolnéna
ménova, ale hlavné fiskalni politika.

A samoziejmé také trh prace. V dubnu se sice mira nezaméstnanosti (6,1 %) oproti bfeznu (6 %) lehce zvedla, ale mira
nezaméstnanosti U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, co pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvdli
absenci nadéje, ze néjakou najdou) dale klesla, a to z 10,7 % na 10,4 %. Zlepseni je také vidét na ,tokovych” datech.
U prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti klesl kvétnovy tydenni prdmeér pod 450 tis. (v Unoru to bylo cca 805 tis.,
v bfeznu 720 tis; na jare roku 2020 nyni jiz tézko uvéfitelnych 5,5 mil.). U pokracujicich Zadosti vsak jiz od poloviny dubna
vidime stagnaci na Urovni cca 3,6 mil. lidi.

Kvartalni inflace je nejvyssi od roku 1990
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Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v dubnu klesly (0 1,3 % m/m), po revizich dat se tak jednalo o prvni mezimési¢ni
pokles za rok. Meziro¢ni tempo rlstu dosahlo obtizné predstavitelnych 52 %, coz je ale odrazem v podstaté neexistujici
srovnavaci zakladny z minulého roku. Dosavadni rdst v letoSnim roce je bezmala 4 %, coz vzhledem k tomu, Ze se jedna
o pouhé 4 mésice neni vibec Spatny vysledek. Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté,
co objednavky skute¢né predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek stejny: v dubnu rast o 2,3 % m/m
a o ¢tvrtinu mezirocné.

Pramyslova produkce pfidala v dubnu 0,7 % m/m, v prvnich 4 mésicich letosniho roku vsak zatim diky poklesu o 3,5 %
m/m v Unoru ve srovnani s koncem minulého roku de facto jen stagnuje. Meziro¢ni tempo (+16,5 %) je samoziejmé vyrazné
ovlivnéno prvni vinou pandemie na jafe 2020.

Jadrova PCE inflace pfidala v dubnu 0,7 % m/m, nejvice od roku 2001, kvartalni tempo za Unor, bfezen a duben
dosahlo hodnoty nevidéné presné 31 let (stejné rychle rostla cenova hladina naposledy v Unoru, bfeznu a dubnu 1990).
Je pak az s podivem, Ze vzhledem k pokracujici fiskaIni expanzi se centralni banka (ale také finan¢ni trh, jak ukazuji vynosy
dluhopisti nebo kurz dolaru) k témto ¢isldm nestavi mnohem negativnéji. Meziro¢ni jadrova PCE inflace totiz poskocila na 3,1 %.

Americka centralni banka v kvétnu nezasedala. Na dubnovém zasedani navzdory (priznanému) faktu, ze ekonomické
ozivenf diky , pokroku ve vakcinaci” a diky ,silné podpore od fiskalni a ménové politiky” akceleruje, ponechala nastaveni
ménové politiky bez zmény. V zapisu po zasedani se vyjadrila i k rastu inflace, ale zde zadné riziko trvalého infla¢niho
vzedmuti nevidi: dle FOMC je nedavny rdst inflace pouze prechodny. Uvidime, zda na dalSim zasedani v poloviné ¢ervna
zméni nazor.

EE3

CR

Silné predstihové indikatory naznacuji rychly rast ekonomiky od druhého ¢tvrtleti. Jadrova inflace je uz rok
nad tfemi procenty, CNB se chysta k akci.

Po dvou Ctvrtletich rdstu (o0 7,1 % g/q ve tfetim Ctvrtleti a 0 0,6 % qg/q ve ¢tvrtém) ekonomika v prvnim ¢tvrtleti poklesla
dle druhého odhadu 0 0,3 % q/q (@ 0 2,1 % r/r). To je nejenom vyrazné lepsi nez prvni odhad (0,8 % q/q), ale také velmi
dobry vysledek, uvazime-li, Zze ekonomika byla v prvnim ¢tvrtleti de facto zaviend. Mezictvrtletné se nejlépe vedlo fixnim
investicim, které pridaly 1,6 % qg/qg, nejvice od posledniho predpandemického Ctvrtleti (4Q19), a také samozrejmé zasobam,
které narostly o 40 mid. (firmy vyrabély na sklad). Znatelné klesla poptavka vlady (3,6 % g/q) a také export (2,2 % q/q).

Mési¢ni data zvefejnéna béhem kvétna pfinesla silny rist mékkych indikatora. Tvrda data (tykajici se jesté uzavérou
postizeného prvniho Ctvrtleti) byla, zejména na spotrebitelské strané ekonomiky, slaba.

Primyslova produkce po tfech mésicich poklesu v fadé (dohromady o tfi procenta) v bfeznu kone¢né vzrostla. Mezimési¢nim
rastem o 3,2 % se diky efektu nizké zékladny z roku 2020 dostalo meziro¢ni tempo na 18,2 %. Bfeznové vysledky prdmyslu tak
konec¢né odpovidaly vyvoji indexu nakupnich manazer PMI. Ten totiz v bfeznu dosahl hranice 58 bod(, tj. vysoce nad hranici
oddélujici expanzi od kontrakce. Podobné tomu bylo i v dubnu (58,9 bodd) a v kvétnu, kdy index narostl dokonce na své
historické maximum 61,8 bodu. Na tomto bezprecedentnim ¢isle se podepsaly jak pozitivni faktory (rdst subindexu skute¢né
stavajici produkce, rist novych objednavek), tak lehce negativni faktory. Takovym je, podobné jako v dubnu, vyvoj subindexu
mapujiciho zpozdéni dodavek — tento subindex (jenz do celkového indexu vstupuje s opac¢nym znaménkem) se totiz v kvétnu
propadl na historicky nejhorsi Uroveri. Byl to dlsledek zejména nedostate¢nych dodavek surovin a potizi v dopravé. Obé tyto
tendence pak také tlacily na ceny vstupnich surovin, jejichz rast byl nejvyssi od poloviny roku 2001. Podobny pramyslovy
optimismus jako PMI reflektuje i dGvéra v priimyslu mérena CSU, kterd se v kvétnu dostala na nejvyssi hodnotu od prosince
2017. V celém podnikatelském sektoru je pak jeji kvétnova hodnota (11,6 bodu) nejvyssi od zari 2019.

Celkové maloobchodni trzby byly béhem 1Q21 na prvni pohled slabé. V lednu a bfeznu poklesly (0 2,9 % resp.
o0 1,9 % m/m), takze ani Unorovy rdst o 1,5 % z prvniho Ctvrtleti rastové kladné Ctvrtleti neudélal. Nejvice se samoziejmé
na poklesu trzeb podepsal sektor trzeb mimo potravin a auta, kde bylo nejvice provozoven uzavienych. Kdyz vsak uvazime,
co vse bylo zavfeno, je naopak vysledek v 1. ¢tvrtleti pozoruhodné dobry. Od druhého ctvrtleti se situace s rozvolfiovanim,
které v jeho druhé poloviné nabralo na intenzité, zacala zlepsovat. Dokonce uz i u dlivéry domacnosti pozorujeme od biezna
kone¢né vyrazné zlepseni, dynamikou srovnatelné s tim, které jsme vidéli v pramyslu: v bfeznu byla divéra domacnosti
jesté na -22 bodech, v kvétnu uz na -4,5 bodech. To uz je jen 1,5 bodu pod Urovni z tnora 2020.
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Ménové-politicka inflace na meziro¢nim zékladé v dubnu ,dotocila” ukazkové pismeno ,U". Zatimco v ¥jnu minulého roku
byla na urovni 2,9 % a v lednu letosniho roku se dotykala hranice dvou procent, v dubnu se dostala na rovna tfi procenta.
Dulvodem letosniho rlstu je hlavné rychly rast cen pohonnych hmot: jejich rdst v lednu byl =11,3 %, v dubnu uz +17,7 %. Nenf
to v8ak pouze vina cen paliv: jadrova inflace reflektujici rdst cen neregulovanych, nepotravinaiskych komodit (ergo celkova

inflace bez regulovanych cen, cen potravin a cen pohonnych hmot) v bfeznu mirné zrychlila (+0,1 p. b.) a dostala se na 3,4 %.
Jadrova inflace je tak jiz 11. mésic v fadé nad 3 %.

CNB zasedala pocatkem kvétna. K zadné zmeéné ménové politiky jesté nedoslo, ale nové zvefejnénd progndza (stejné jako
vyjadreni bankér v kvétnu) potvrdila, Ze se blizi obdobi prisnéjsi ménové politiky. Dle kvétnové progndzy by v letodnim roce méla
ekonomika vzrlst o 1,2 %, v roce pfistim pak o 4,3 %. Jelikoz se olekava jenom velice malé posileni koruny (prlimér pro rok
2022 je 25,1 CZK/EUR), dle progndzy se vetsi ¢ast ocekavaného zpfisnéni ménové politiky odehraje skrze Urokové sazby. Ty by
mély zacit rdst jiz od tfetiho Ctvrtleti letodniho roku a v pfistim roce by se tfimési¢ni PRIBOR mél dostat blizko hranici 2 %.

Pokles ekonomiky v 1Q21 (jen o 0,3 % g/q) ztlumila vyroba na sklad
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Zdroj: www.czso.cz

POLSKO

Silny rist ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti bude ziejmé nasledovan podobné silnym ristem ve druhém. Inflace je
stale vysoko, centralni banka vsak opakuje, Ze klesne i bez nutnosti ménové-politického zasahu.

Nova data o ristu ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti byla zvefejnéna v poloviné kvétna. Poté, co v poslednim Ctvrtleti
minulého roku dle revidovanych dat ekonomika poklesla o 2,7 % t/r (<0,5 % qg/q), zmirnil se pokles v 1. ¢tvrtleti letosniho
roku na 0,9 % r/r (a to diky pfekvapivé silnému mezic¢tvrtletnimu ristu o 1,1 %). V3echny slozky agregatni poptavky
meziro¢nimu rastu prispivaly kladné, s vyjimkou ¢istych exportd (-1,9 p. b.), které trpély ristem dovozU.

Dle mési¢nich dat a pfedstihovych ukazatel( to vypada, Ze i druhé ¢tvrtleti bude rlstové silné.
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POLSKO

Primyslova produkce sice zaznamenala v dubnu mirny pokles (-0,7 % m/m), ale meziro¢ni rist byl diky efektu zakladny
giganticky (+45 %) a i v pfipadé mezimési¢niho poklesu se jednalo jen o prvni (@ navic mirny) pokles od srpna minulého
roku. Navic, jedna se o pokles zplsobeny primarné problémy dodavatelskych fetézcl. To potvrzuje i vyvoj indexu nakupnich
manazerq, ktery po dubnovych 53,7 bodech vzrostl v kvétnu na historické maximum 57,2 bodu, a to jednim z nejvy3sich
mezimésic¢nich nardstl (o 3,5 bodu). Nejvice se na rlstu podilely subindexy novych objednavek (+1,5 bodu) a produkce
(+1,3 bodu). Respondenti také potvrzuji, Zze dodavatelské fetézce jsou ve Spatném stavu: v kvétnu kupf. doslo k historicky
bezprecedentnimu prodlouzeni dodavek vstupd.

Uvolnéni podminek pro provoz nakupnich center v Unoru a nizka zakladna z bfezna a dubna 2020 (kdy trzby poklesly) se
podepsaly na silném meziro¢nim rdstu trzeb. Redlné maloobchodni trzby po bifeznovém meziro¢nim rlstu o 17 % pridaly
v dubnu 25,7 % r/r. Tento silny vysledek samoziejmé primarné reflektuje otevieni provozoven a efekt zakladny, ale fundamenty
z(stavaji také naklonéné rdstu: mira nezaméstnanosti byla v dubnu 6,3 % (jen o procentni bod vyse nez v Unoru 2020),
rist mezd doséhl v dubnu bezmala 10 % r/r. Poptavka domacnosti ma tak dost ddvodd byt v pohodé uz nyni. A to se jesté
pro dal3i rok chysta fiskalni expanze v ramci programu ,,Polska dohoda”, kterd zahrnuje dariovou reformu (dramatické
zvyseni nezdanitelného minima z 8 tis. PLN na 30 tis. PLN), rozsifeni pfidavkl na déti a zvyseni vydajl na zdravotnictvi.

Inflace byla letos na houpacce. Po prosincovém stfemhlavém zpomaleni z listopadovych tfi procent na 2,4 % se v lednu
a unoru drzela kolem této hranice, aby (zejména pod vlivem cen energii) v dalsich dvou mésicich vystrelila nad 4 %, v dubnu
dokonce na 4,3 % (nejvice od bfezna 2020). Vysoko, nejtésnéjsim rozdilem pod hranici 4 %, zGstéva také poptavkova inflace.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) zasedal poc¢atkem kvétna, zadna zména nastaveni ménové politiky se samozrejmé
neodehréla. Centralni banka potvrdila, Zze bude pokracovat v odkupech aktiv, a Usty svého guvernéra slibila, ze vzhledem
k povaze nedavného narlstu cen a presvédceni, Ze inflace koncem roku sama klesne, nebude letos zvySovat sazby (podobné se
v poloviné kvétna vyjadril kupt. i Cezary Kochalski z MPC) a Ze k revizi tohoto postoje nedojde dfiv nez v poloviné roku 2022.

MADARSKO

Madarska ekonomika se z pandemie oklepava rychleji, nez centralni banka cekala, schyluje se tak k pfitvrzeni
ménové politiky.

Strukturalni data o riistu HDP v prvnim ¢tvrtleti, zvefejnéna pocatkem cervna, pfinesla drobné zmény. Mezikvartalni
rdst byl revidovan nahoru na 2 % (ptvodné 1,9 % g/q), v dlisledku ¢ehoz dosahlo meziro¢ni tempo poklesu 2,1 % (misto
plvodnich 2,3 %). Nejvyraznéji meziro¢nim ¢isldm pomohl silny rdst viadnich vydajd (pfispévek 1,1 p. b.) a Cisty vyvoz (+2 p. b.),
nejvice pak ubrala poptévka domacnosti (2,3 p. b.).

Kvétnova mési¢ni data byla slabsi. Maloobchodni trzby v prvnim Ctvrtleti letosniho roku rostly jen velmi mirné (+0,3 % qg/q),
jejich meziro¢ni tempo se v bfeznu dostalo na —1,8 %. Ve druhém ctvrtleti pomUGze znovuotevirani provozl, podobné jako
vsude jinde v regionu, a také stale dobry trh prace. Mira nezaméstnanosti je totiz stale velmi nizko. Ano, béhem pandemie
vzrostla 0 1,5 p. b. az na maximum 4,7 %, ale jeji hodnota z Unora az dubna (4,3 %) je stdle mnohem niz nez v letech
2013-2016 a zcela jisté tak je podporou pro maloobchod. Dale také pokracuje vysoké meziro¢ni tempo ristu mezd,
i kdyZ je jasné, ze mnohem vice nez stav ekonomiky reflektuje reportovany rdst mezd statisticky artefakt zpasobeny tim, Ze rlst
nezaméstnanosti byl koncentrovan v nizkopfijmovych kategoriich (coz uméle zvedlo meziro¢ni tempo rlstu primérné mzdy).
RUst mezd za leden 2021 (+9,5 % r/r), Unor 2021 (9,8 % r1/r) a biezen (8,7 %) je zcela jisté zkresleny timto zplsobem a bude
tomu tak az do druhého ctvrtleti letosniho roku.

Madarska pramyslova produkce se po listopadovém a prosincovém poklesu (0,9 % m/m a 2,4 % m/m) v leto3nim roce vratila
k ristu. V lednu ani v bifeznu sice riistem shodné o 0,3 % m/m nikoho neoslnila, ale skoro pétiprocentnim mési¢nim rlstem
v Unoru uz dost mozna ano. Meziro¢ni bfeznovy vysledek (+16,1 %) je stejné jako jinde odrazem nizké zakladny v roce 2020.
Takto silny vysledek vsak byl prekvapivy s ohledem na to, Ze index nakupnich manazer (PMI) se v Unoru a v bfeznu dostal
pod hranici 50 bodl (49,4 resp. 48,7 bodu). V dubnu a v kvétnu doslo konecné ke zlepseni PMI, které odpovida nedavnému vyvoji
v primyslu: v dubnu po revizi index skoncil na hranici rovnych 51 bod(, v kvétnu dosahl az 52,8 bodu.

Celkova inflace pokracovala v dubnu v rlstu zahajeném v lednu. Zatimco pocatkem roku byla inflace 2,7 %, v dubnu jiz
nejtésnéjsim rozdilem presahla 5 %. Nejvyraznéji se samoziejmé na rlistu cen podepsaly ceny paliv (+39,2 %) a alkoholu a tabaku
(+12,2 %). Jelikoz v dubnu doslo k vyfazeni alkoholu a tabédku z jadrové inflace, dosahla poptavkova inflace (tj., jadrova inflace
bez zpracovanych potravin) Urovné 3 %, tj. stejné Urovné jako v lednu a Unoru. Nebyt onoho vyrazeni, vzrostla by na 3,4 %.
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MADARSKO MSCI WORLD INDEX
Na kvétnovém zasedani ponechal ménovy vybor 3100 7
centralni banky (MNB) sazby beze zmény (0,6 % na hlavni 21900/ |

tiimésicni sazbé, —0,05 % na depozitni O/N sazbé a 1,85 %
na O/N zapUj¢ni sazbé) a stejné zlstaly i parametry dalSich
probihajicich ménové-politickych programt (QE, FGS Gol). 250 4
Vzhledem k silnému mezi¢tvrtletnimu ristu ekonomiky v prvnim
Ctvrtleti nyni centralni banka ocekava rlst ekonomiky v letoSnim
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2300 A

roce na horni hranici breznového odhadu, tj. 6 %. V zapisu 2100 -
i v tiskové zpravé se tak objevily jasné informace, ze utazeni

politiky neni daleko. MPC totiz tekl, opakuje dFiv&jsi slova 19907
viceguvernéra Virdgyho, Ze ,rizika pro inflaci se v posledni dobé 1700 -

znacné zvysila” a MPC je tedy ,pfipraven utahnout ménové
podminky proaktivné tak, aby byla zajiSténa cenova stabilita”.

Vétsina pozorovatell se shoduje, ze se tak stane v cervnu, 1300
nejspis utazenim hlavni sazby a tydenni depozitni sazby.
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ROPA MSCI EMERGING MARKETS

1500 -+
Po divoké boufi v dubnu 2020 (koronavirovd uzavirka

ekonomik a nésledny propad poptavky po ropé, konflikt 1400 -
mezi OPECem a Ruskem), kdy se cena ropy (WTI) k fyzickému

odbéru dostala az do hluboce negativnich hodnot, se situace 13909

v nasledujicich mésicich uklidnila. BEhem 5 mésicl vcetné fijna 1259 |
se ropa drzela v pasmu 37-43 dolar( za barel. Od listopadu
vlivem spekulaci o brzké dostupnosti vakciny proti COVIDU-19 e

a pak v dalsich mésicich s postupujici vakcinaci ropa zacala
cenové rist. V letosnim roce jeji rist pokracuje a diky extrémni
zimé na jihu USA se v Unoru 2021 dostala az nad hranici 900 |
63 dolar(i za barel. V bfeznu, dubnu a kvétnu 2021 pak cena
barelu ropy oscilovala bez jasného trendu mezi 60 a 66 dolary
za barel a az v samém zavéru kvétna se ropa dostala nad horni 6 ! ! ‘ ! ! ! ! ! !
hranici tohoto pasma. Cenovou Urovni kolem 68-69 dolard 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
za barel se dostala na hodnoty nevidéné od podzimu 2018.
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AKCIOVE TRHY CECE COMPOSITE

Také v kvétnu panovala na akciovych trzich pozitivni nalada. 2400 +
Pfichdzely nadale dobré vysledky hospodareni spolecnosti

za prvni Ctvrtleti letosniho roku, navic ve vétsiné pripadl 2200 +
doslo ke zlepseni vyhledu hospodareni pro nasledujici mésice.

K prekonani odhadl analytikd doslo v ramci vsech sektord, 2000 1
a to vyrazné predevsim na Urovni Cistych zisk{. Dobra néalada

panovala také diky postupujicimu ockovani proti nemoci e 1
COVID-19 a klesajicim ¢islim nové nakazenych ve vyspélych

zemich. Slabsi vykonnost predvedly akcie znamé pod zkratkou 1600 1
FAANG, jako napfiklad Facebook, Apple, Amazon, Netflix,
Google nebo Microsoft. Nadédle dochazelo k postupnému
rozvolfiovani ekonomik. Ze stran centrélnich bank v Evropé,
USA i Japonska jsme nadale slySeli potvrzujici vyjadreni
ohledné uvolnénych ménovych podminek skrze nizké urokové
sazby, a to i pres zvysujici se inflacni tlaky. Akciové trhy si tak
pfipsaly solidni mezimési¢ni zhodnoceni: evropsky index DJ
STOXX 600 +2,1 % a americky index S&P 500 +0,6 %.
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Zdroj: Bloomberg
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AKCIOVE TRHY

Velice dobrou vykonnost v mésici kvétnu predvedly stfedoevropské akciové trhy (index CECE EUR v CZK +9,6 %). Za vyrazné
vyssi vykonnosti mistnich trh( oproti vyspélym zemim mU0zeme hledat vyrazné vyssi podil hodnotovych spole¢nosti,
napf bankovniho sektoru. Akciim bank se dafilo diky ocekdvanému zvy3ovani Urokovych sazeb jiz v nasledujicich mésicich,
rozvolnovani restriktivnich opatfeni a zvysujici se dynamice poskytovanych uvérl. Akcie Komer¢ni banky mezimési¢né vzrostly
0 +18 %, banky PEKAO 0 +20 % a NLB 0 +15 %. Krasnych +16 % ptedvedly také akcie Ceské Zbrojovky, které reagovaly
na schvalenou akvizici Coltu americkym regulatorem a nasledné oznamené dobré hospodarské vysledky za prvni ¢tvrtleti. Mirné
vykonnostné zaostavaly spiSe spole¢nosti s malou kapitalizaci a likviditou, napf. producent vina Purcari, Kofola nebo Stock
Spirits Group. V pribéhu kvétna probéhl primarni Upis (IPO) akcii polského Pepco. Jedné se o dynamicky rostouci spole¢nost
prodavaijici diskontni obleceni pro déti, provozuijici pfes 3 000 obchodl ve 14 evropskych zemich vcetné Velké Britanie, ve které
provozuje také fetézec s potravinami (Poundland a Dealz). Trh ocenil Pepco na hodnotu presahujici 5 mld eur. Nejvyssi vykonost
v rdmci CEE regionu predvedly polské akcie — index WIG30 +10,1 %, madarsky index BUX si pfipsal +7,4 %, slovinsky index
SBITOP +6,9 %, cesky index PX +5,7 % a rumunsky index BET +0,8 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich zaznamenaly rovnéz dobré vysledky, kdyZz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD zhodnotil
02,1 %. Akcie pohanély vpred ziejmé signaly pokracujiciho ekonomického oZiveni a ocekavani navratu k normalu po pandemii.
Podpory se jim také dostalo ve druhé pllce mésice od slabnouciho dolaru, ktery reagoval na nad ocekavani silna infla¢ni
data v USA. V Asii se nejvice dafilo indickym akciim (+6,5 %), a to navzdory stale nepfiznivé epidemiologické situaci. Solidnf
vysledky zaznamenaly i ¢inské akcie. Naopak ztratdm se nevyhnuly akcie na Taiwanu, v dsledku nardstu zachycenych pripadd
COVID-19, a s tim spojenych novych restrikci. Nejlepsich ziskG dosahly v kvétnu akcie Latinské Ameriky (MSCI Latin America

jez je klicovou ekonomikou v regionu.

DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU

Po Unoru a bfeznu, dvou meésicich vyrazného rlstu vynosl, v dubnu ani kvétnu tento trend na trhu americkych vladnich
dluhopist nepokracoval. Navzdory vysoké inflaci a rlstu zadluZeni vynosy béhem dubna mirné zkorigovaly smérem dol
a b&hem kvétna viceméné stagnovaly. Na dlouhém konci desetileté vynosy za duben a kvéten oproti konci brezna poklesly
0 8 b. b., koncem kvétna tak byly na dUrovni 1,6 %. Na kratkém konci nedoslo k prazadnym zménam, dvouleté vynosy jsou
slibem FEDu nezvySovat sazby ukotvené na 15 b. b.

Ani na protilehlém brehu Atlantiku nebyla v kvétnu situace vyrazné odlisna. Poté, co v dubnu némecké desetileté vynosy
nenasledovaly Ameriku a béhem mésice vzrostly z pfiblizné —30 b. b. na zhruba -20 b. b., ¢imZ se dostaly na nejvyssi Uroven
za zhruba rok, se v kvétnu od této hranice jiz nehnuly. Na kratkém konci vliadne diky vyhledu na velmi dlouhé obdobi stability
sazeb ECB také podobné (a ve svétle obav z americké ¢i svétové inflace moznd neoddvodnénd) nuda jako v USA — dvouleté
némecké dluhopisy setrvavaly v dubnu i v kvétnu kolem hranice =70 b. b.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Silici inflacni debata, kterd investorim podsouvala myslenku, Ze by snad mohlo dojit k postupnému snizovani dodéavané likvidity
ze strany svétovych centralnich bank a rdstu Urokd, se na trhu korporatnich emisi prozatim silnéji neprojevila. Minimalné
v pfipadé ECB je k tomuto kroku jesté dlouha cesta. Postupné otvirani ekonomiky a naakumulované Uspory budou pfispivat
ke zlep3ovani cash flow spole¢nosti, nizké Grokové miry pak budou limitovat i pfipadny rdst poc¢tu bankrotd.

Na trhu korporatnich dluhopist byl tak v kvétnu, stejné jako v predchazejicich 2 mésicich, vyvoj pomérné klidny a stabilizovany.
Korporatni dluhopisy investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru se béhem meésice pfilis nezménily: u investi¢nich
dluhopist byla zména tzv. total return indexu (TRI) proti konci dubna nulova (oproti konci roku 2020 dokonce jenom +0,02 %),
u spekulativnich pak jen lehce kladna, +0,23 % (oproti konci minulého roku +2,2 %). U dolarovych instrument( byl vyvoj, podobné
jako v dubnu, o néco volatilngjsi. U investi¢niho stupné se zrcadlila stabilizace / cenovy rist vynost na dluhopisovych trzich vliadnich
dluhopis(, ktery se v kvétnu projevil druhym letosnim ristem TRI, a to 0 1 % u investi¢nich a 0 0,2 % u spekulativnich dluhopisd.

V kvétnu byl pokojny také vyvoj u kreditnich prémii, a to jak u investi¢nich, tak u spekulativnich korporatnich dluhopist
denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe CDS prémie investi¢nich dluhopist v kvétnu prakticky stagnovaly
(+0,2 %), u spekulativnich dluhopist pak poctvrté v fadé klesly, a to 0 1,6 %. Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie 0 12,7 %
vysSi nez poc¢atkem minulého roku, v pfipadé spekulativnich jsou 0 38,5 % nizsi. To vzhledem k makroekonomické situaci a vsemu,
co se v poslednich roce odehralo, jen potvrzuje, ze zasahy centralnich bank byly vpravdé masivni a v podstaté setfely rozdily mezi
spekulativnim a investi¢nim stupném. Coz je situace, o které vsichni konzervativni investofi moc dobre védi své.



N7 (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

DLUHOPISOVE TRHY

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
270 - 465 4
265 -
445
260 -
425
255 -
250 - 405 4
245 -
385 |
240 -
235 - =5 9
230 -
345 |
225
325 |
220 -
215 : ‘ ; ; ‘ ; ; ; ‘ 305 ‘ ; ; ; ‘ ; ‘ ‘
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zdroj: Bloomberg

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova krivka béhem kvétna prosla lehkym snizenim sklonu. Kratky (dvoulety) konec narostl oproti zavéru
dubna o zhruba 11 b. b. na 1,15 % (své udélal ocekavany rist sazeb CNB, ktery se blizi a dost mozna k nému dojde jiz v ¢ervnu),
na dlouhém (desetiletém) konci vynosy zhruba o 10 b. b. (na 1,7 %) poklesly, kdyz pozitivni vliv mél zejména neutuchajici silny
zajem investorl v priméarnich aukcich novych dluhopist Ministerstva financi.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

I zmény na polské vynosové kfivce byly v kvétnu vétsi nez v dubnu. Desetileté vynosy vyrostly o zhruba 15 b. b.
oproti konci dubna, dostaly se tak na skoro 1,9 %. Hlavnim faktorem byla i nadale akcelerace inflace v prostfedi ekonomického
oziveni. Kratky konec také narostl, dvouleté vynosy se zvysily z 0,1 % na 0,3 %vlivem rostoucich ocekavani na brzké utazeni
ménové politiky — signalem je kupfikladu rist FRA (u 6x9z 0,2 % na 0,5 %).

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Silici infla¢ni debata, diky niz se do mysli investort vkradala myslenka, Ze by snad mohlo dojit k postupnému snizovani dodavané
likvidity ze strany svétovych centralnich bank, nesvédcila turecké life ani tamnim dluhopisim. Lira od ledna konzistentné
oslabuje a tureckd aktiva marné hledaji ztracenou dlvéru zahrani¢nich investord. Kombinace debat o pfiskrceni uvolnénych
svétovych ménovych politik, domaci vysoka inflace a slabé institucionalni prostfedi v cele s prezidentem Erdoganem a jeho
komentarfi o potrebé sniZzovat sazby poslala tureckou liru na historicky nejslabsi pozici a statni dluhopisy o cca 250 b. b. vyse.
A to i pfes to, ze tureckd ekonomika si i nadale, z pohledu aktivity, vede velmi solidné.

Vyvoj ukrajinské ekonomiky sice prekonédva ocekavani, zemé se nicméné stale velmi Spatné potykd s probihajici pandemif
a nedostatkem vakcin. To bude i naddle omezovat bézny provoz ¢i fungovani zemédélského sektoru. Ceny potravin a energif
byly vyraznymi polozkami, které nadale zvy3uji inflaci. Ta dosahla témér 8,5 % a pfiméla centralni banku, aby po obdobif stability
sazeb zahdjila, nejdfive jen slovné a nasledné zménou ménové-politickych sazeb, cyklus jejich rdstu. V letosnim roce ¢ekédme
nezbytna legislativa a relativné kontrolovany vyvoj inflace. Ceny ukrajinskych statnich dluhopist zlstaly vesmés stabilni, vyssi
sazby podporovaly ménovy kurz, ktery v kvétnu mirné posiloval.
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Dolar proti euru poté, co v dubnu zvratil bfeznové posileni na 1,17 a oslabil zpatky nad 1,20, béhem kvétna dale postupné
ztracel a dotkl se hranice 1,225 USD/EUR. Tam se posun ke slabsi trovni prozatim zastavil a nic na tom nezménila ani prekvapivé
vysokd americkd inflace. Trh, ktery v poslednim Ctvrtleti minulého roku nemilosrdné tlacil na posilovani eura a ktery béhem
prvniho Ctvrtleti letosniho roku naopak akcentoval pro-dolarové faktory, se tak ve druhém ctvrtleti opét priklonil na stranu
téch, ktefi varuji, ze bezprecedentni dluhova expanze v USA si vybere dafi na koupéschopnosti mény.

Ceska koruna b&hem kvétna dale posilila a dostala se az pod hranici 25,50 CZK/EUR, kde byla naposledy (nepocitdme-li
jeji raketové oslabovani z rovni kolem 25 korun po propuknuti pandemie v minulém roce) koncem roku 2019. Ddvody jsou
ziejmé: rlst ocekavani vyssich sazeb CNB. To je vidét tfeba v rychlém kvétnovém nardstu FRA — kontrakt 6x9 (tj., ocekavani
t¥fimési¢niho PRIBORu za pUl roku) vzrostl béhem kvétna 0 0,4 p. b. na 1 %.

Zloty proti euru v kvétnu po delsi dobé citelngji posilil. Hnan trznim ocekavanim, které centralni banka stale vehementné
popird, Zze dojde jiz v dohledné dobé k utazeni ménové politiky, se dostal z 4,55 na 4,45 PLN/EUR, tj. na nejsilngjsi Uroven
od prosince. Nadale v3ak nelze mluvit o Zadném zavedeném delsim trendu k posilovani, natoz pak o trendu zpUsobovaném
konvergenci.

Taktéz madarsky forint v kvétnu posilil, podporen predstavou pfisnéjsi ménové politiky. Z hodnot pres 360 HUF/EUR koncem
dubna se setrvalym posilovanim dostal na konci kvétna na nejsilngjsi troveri (346 HUF/EUR) od srpna minulého roku.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktor ukazujicich na rlst ceskych dluhopisovych vynost mame ctvefici dGvodl. Zaprvé je zde extrémni emisni
aktivita vlady, kterd v roce 2020 vytvofila zhruba 380 miliardovy deficit, v letosnim roce to bude stejné nebo horsi (deficit
za prvnich pét mésicd je 255 mld., s prehledem nejvétsi v historii) a v pfistim roce se dle navrhu ministryné Schillerové (deficit
390 mid.) také o zasobu dluhopisti trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika stéle vykazuje vcelku vysokou inflaci
v poptavkové slozce, kterd je jiz 11 mésict nad trovni 3 %, tedy znatelné nad cilem centralni banky (2 %). Zatreti, sazby CNB
jsou sice na nule, ale Ize ¢ekat, Ze jiz v brzké dobé dle prognéz CNB i vyjadFeni bankérd vyrostou, a to jako prvni v regionu.
Zactvrté, jsou zde obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimulll prameni strach z vy3si inflace (a tudiz vy3si vynosy
v USA), coz by se nemohlo neprojevit na ¢eské vynosové kfivce.

Proti témto faktorlm stoji extrémné uvolnéna ménova politika (jako disledek desinfla¢nich/deflacnich tlak() v celé Eurozoné,
kterd bude trvat dlouho, a také domaci bankovni sektor nachdazejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopny
absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich problémd). N&3 centralni scénar pro dalsi ¢ast roku je, ze prvni
mnozina faktord bude nadale prevladat, a proto ocekavéme pokracovani rlstu ceskych, zejména del3ich, vynosu (a tedy pokles
cen Ceskych statnich dluhopist).

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polsko je malo zadluZzend ekonomika s relativné zdravymi fundamenty a centraini bankou, kterd navic, pro mnohé celkem
prekvapivé, snizila minuly rok v reakci na pandemii sazby az na nulu. Na rozdil od CNB v3ak polska centralni banka nema
k utahovani politiky dle svych slov prazaddnou chut (a to ani kdyZ jeji vlastni progndza ukazuje na inflaci nad 3 % v nejblizsich
tfech letech), spiSe naopak. Trh to vsak, jak je patrné z vyvoje FRA, vidi jinak a centralni bance jeji holubici pfistup nevér.
A vzhledem k nové schvalenému fiskalnimu impulsu polské vlady (, Polska dohoda”) ma dobry dlvod obavat se rychlejsi inflace,
a tudiz rychlejsi reakce polské centralni banky. Daldi faktory zminéné u Ceské republiky plati i u Polska: velké fiskalni stimuly
v USA jsou hrozbou i pro polské dluhopisy, desinfla¢ni prostredi v Eurozéné je pro né pozitivem. Ve vysledku tak ocekavame
pokracujici rdst vynosu.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Necekané rozhodnuti prezidenta Erdogana vymeénit trhy respektovaného guvernéra Agbala zcela smazalo veSkerou nové
vybudovanou kredibilitu centralni banky a pfineslo navrat nepredvidatelnosti a poplatnosti vuli prezidenta v rozhodovani
0 ménové politice. Zahrani¢ni investofi, ktefi se do tureckych dluhopisti zacali zvolna vracet, tak mohou nyni maximalné doufat,
Ze novy guvernér alespori hned nezacne s opétovnym snizovanim sazeb. Z pohledu pandemickych opatfeni je dlraz smérovan
na to, aby relativné dobfe probéhla letni turisticka sezéna. Stejné jako v nasem regionu, doslo vlivem pandemickych omezeni
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k vybudovani vysoké Urovné zadrzené poptavky, kterd bude oviem i nadale Zivit infla¢ni tlaky. Infla¢ni vyhled je tak setrvale
Spatny. Slaby kurz liry, rostouci ceny vstup( na strané vyrobcl a k tomu centralni banka, ktera rezignovala na mozny rast sazeb
i rétoricky. Inflace tak dal poroste a az s blizicim se tfetim kvartalem by se mél vice projevovat bazicky efekt, prejici jejimu
poklesu. | nadale pretrvava vnéjsi nerovnovaha v podobé deficitu bézného Uctu a nizké devizové rezervy brani centréini bance
v eventudlni pfimé podpore mény. Rizikem pro kurz je vysoky dolarovy dluh turecké ekonomiky a potfeba jeho postupného
refinancovani. Proti tomu jde naopak hluboké fundamentalni podhodnoceni kurzu TRY a historicky vyrazné podpriimérna
participace zahrani¢nich investord v tureckych aktivech.

Lepsi vyvoj ukrajinského statniho rozpoctu a s tim souvisejici nizsi potfeba financovani o nékolik mésict odsunuly potfebu
dojednani financovani od Mezinarodniho ménového fondu a s tim souvisejici implementaci nezbytnych reforem. A ackoliv
i nadale zGstava Ukrajina na reformni cesté se silnym kurzem na zdpad, pomaly progres plnéni pozadavkd MMF a slabé
institucionalni usporadani zékladnich statnich instituci jsou faktory, které atraktivitu tamnich aktiv limituji. K tomu se nové
pridava i zvysené geopolitické napéti na hranicich s Ruskem. To sice odvolalo vétSinu jednotek ze cviceni pobliz ukrajinskych
hranic, situace nicméné i nadale zUstava kiehka. Situaci vyostfuje i dostavba plynovodu Nordstream 2 s ekonomickymi dopady
skrze pokles vynos( z transportu plynu pres Ukrajinu. V Uhrnu nicméné vnimame vynosy lokalnich vladnich dluhopis na trovni
12-13 % jako pomérné zajimavé s ohledem na vynosové Urovné v globalnim méfitku a s poukazem na nezavislou politiku
Ukrajinské centralni banky.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se po korekci v prvnim ¢tvrtleti dolar navratil k trendu oslabovani z minulého roku, ktery byl hnany
infla¢nim narativem. Diky fiskalnim stimulim a velmi sviznému tempu vakcinace se odhady letosniho tempa rlstu a tempa rdstu
v roce 2022 pro USA zlepsily, pozitivni o¢ekavani nyni sili i v pfipadé eurozény. Ocekavame tak, ze dolar bude v dalSich mésicich
roku vétsinu ¢asu v defenzivé proti vétsiné hlavnich mén vcetné eura, zatizen negativnimi vlivy vyssi soucasné i budouci inflace,
Zivené pfilis uvolnénou fiskalni i ménovou politikou.

Koruna svym posilenim v kvétnu dle nas potencial pro dalsi posileni iz letos vycerpala. Zlepseni epidemiologické situace,
postupny ndvrat k normalu i rychly rdst sazeb CNB jiz trh reflektuje. Ano, bilionovy deficit za minuly, leto3ni i pristi rok je
strasidelny, ale Ze by devizovy trh Ceskou korunu za rozhazovac¢nou vladu vytrestal, je velmi nepravdépodobné — na dluzich
dnes (s nadsazkou feceno) nikomu nezalezi. V letoSnim roce tak ¢ekame oscilaci kolem 25,50 CZK/EUR, v pfistim pak posileni
mirné pod 25 korun.

Polskému zlotému by z fundamentélniho hlediska svédcily hodnoty mnohem silnéjsi, nez jaké vidime dnes. Postupny névrat
ekonomiky do normalu zloty na silngjsi Urovné nez 4,40 PLN/EUR asi nedostane, ale centralni banka by mohla (v pfipadé, ze
se trh nemyli a bude nucena k utazeni ménové politiky pristoupit rychleji nez tvrdi). V hlavnim scénafi tak ¢ekame hodnoty
v letodnim roce kolem 4,40 PLN/EUR, pokud se v3ak centralni banka rozhoupe k akci, mizeme vidét dalsi posileni znatelné
pod tuto hranici.

Madarskému forintu doposud $kodila, podobné jako jeho polskému protéjsku, centralni banka, kterd chtéla mermomoci
udrzet ménovou politiku co mozna nejuvolnénéjsi. Obrat v poslednim mésici smérem k jestfabéjsimu postoji tak dle nas bude
vzpruhou pro forint. Ocekavame tak letos posileni smérem ke hranici 320 HUF/EUR.

AKCIOVY TRH

Na nékteré akciové trhy jsme nyni opatrni. Jednim z hlavnich dlvodl nasi opatrnosti je vysoka uroven globalnich akciovych
indext. Akciové valuace (neboli ocenéni globalnich akciovych indexU) jsou v pfipadé amerického trhu na historickych maximech
nebo na nejvyssich Urovnich od technologické bubliny v roce 2000. Déle se obavame vyrazné zvysené inflace zpUsobené stéle
bezprecedentnimi monetarnimi a fiskalnimi stimuly v klicovych nejvétsich ekonomikach - zejména v USA, eurozéné a Japonsku.
Pfitom dle historickych statistik vzdy platilo, Ze pfi zvy3ené inflaci se akciim pfilis dobfe nevedlo. Rizika také vidime v mozném
rlstu korporétnich dani, z dGvodu lepeni vysokych statnich deficitl, nebo v geopolitickych vztazich. Domnivame se proto, ze
v aktudlnich cenach akdii je jiz zacenéno ocekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje a prostor pro daldi vyrazny akciovy rlst
je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zd(raznit, ze celkovd nadhodnocenost globalnich akciovych trhl je zpUsobena predevsim
nadhodnocenosti americkych akcii. Ty méame proto v nasi globalni akciové alokaci vi¢i benchmarkiim vyrazné podvazené.
Pokud se vyplni nase ocekavani, budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.
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Domnivame se vsak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhd jsou i nadale ocenény velice atraktivné. Patfi mezi né predevsim
region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je
momentalné pravdépodobné vibec nejlevnéjsim regionem na celém svété (ocek. P/E 13; P/S 1,4; EV/EBITDA 7,6). Nejvyssi
rlstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu vidime predevsim u slovinskych, ceskych
a nékterych polskych akcii. Mistnf trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (zfejmé bude platit pouze ¢aste¢né pro rok
2021) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovnf tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou o¢ekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu
a Urokovou mar#zi.

Dal3im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou (o¢ek. P/E 15,4; P/S 2,3; EV/EBITDA 17,4). Rozvijejici
se Asie je momentalné hospodaiskym motorem celého svéta. HDP Indie by mél podle posledni progndzy Mezinarodniho
ménového fondu v leto3nim roce rlist o 11 % a HDP Ciny 0 8 %. To by se samozfejmé mélo vyrazné pozitivné projevit
na dynamice korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdélent klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uicelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni
shmuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondd mGze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji navratnost plivodné investované castky, neprebiraji
odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé dajd uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investorim konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdélenf klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy miZete
(zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
By wnaconseq.q +420225988222

WWW.Conseq.cz/wm
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