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

USA — S&P 500 (USD) 2,9 % USA (USD) -0,17 % USD/EUR -0,52 % Ropa Brent (USD) -4,38 %
Evropa — DJ Stoxx 600 (EUR) 1,98 % Evropa (EUR) -0,58 % CZK/USD 0,17 % Zemni plyn (USD) 11,83 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) 2,95 % CR (CZK) -0,76 % CZK/EUR -0,35 % Sil. elektrina (EUR) 15,79 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 2,42 % Polsko (PLN) -0,41 % PLN/EUR -0,98 % Zlato (USD) 0,18 %
CR - PX (CZK) 6,18 % Madarsko (HUF) -1,16 % HUF/EUR -2,57 % Stfibro (USD) —6,21 %
Polsko — WIG30 (PLN) 57 % Turecko (TRY)* 2,16 % TRY/EUR 212 % Meéd' (USD) -1,89 %
Madarsko — BUX (HUF) 6,91 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

EMU

Predstihové indikatory sice sestoupily z historickych maxim, ale nadéle jsou na nevidanych arovnich. Jadrova
inflace dramaticky poskocila.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se po poklesech v predchazejicich dvou ctvrtletich vratila ve druhém ctvrtlet
letosniho roku k rlstu. Mezikvartalni tempo (+2 %) bylo nejen silnéjsi nez ocekavani, ale i (s vyjimkou rdstu o 12,4 % qg/q
po otevieni ekonomiky po prvni viné pandemie ve 3. ¢tvrtleti minulého roku) z historického hlediska nejrychlejsi vibec.
Struktura rlstu bude zvefejnéna az po uzavérce tohoto vydani, 7. 9. 2021. Nejvice se ve 2Q21 dafilo turisticky orientovanym
Spanélsku (+2,8 % q/q), Italii (+2,7 %) & Portugalsku (+4,9 %). Némecko pfidalo ,jen” mirné nahoru revidovanych 1,6 % q/q,
Francie si po stagnaci v 1. Ctvrtleti ve druhém polepsila o 1,1 % g/q.

Data, kterad byla v EMU v pribéhu srpna 2021 zverejnéna, byla, s vyjimkou primyslu, na ktery doléha nedostatek komponent
a zdrazovani, dobra.

Maloobchodni trzby v ¢ervnu pfidaly 1,5 % m/m, coz po ristu o 4,1 % v kvétnu uzavrelo relativné silné Ctvrtleti (+2 %
g/q). Meziro¢ni tempo zpomalilo kvili efektu zakladny z 23,5 % v dubnu a 8,6 % v kvétnu na rovnych 5 procent na konci
druhého ¢tvrtleti. Nejhire se vedlo trzbam ve Spanélsku, nejlépe pak v Italii. Pro spotfebu doméacnosti relevantni trh prace se
v c¢ervnu i v ¢ervenci dale mirné zlepsil, coZ ukazuje na to, Ze poptavka domacnosti by mohla rlst i ve tfetim Ctvrtleti. Mira
nezaméstnanosti totiz poklesla z kvétnovych 8 % na 7,8 % v cervnu a dale pak na 7,6 % v €ervendi, tj. na nejnizsi Uroven
od kvétna 2020 (7,5 %). Nejvyrazn&jsi pokles (z 15 % na cervencovych 14,3 %) zaznamenalo Spanélsko, kde je ale mira
nezaméstnanosti mezi velkymi ekonomikami EMU nadéle nejvy3si. Priimyslova produkce v ¢ervnu podruhé v radé poklesla,
ato 00,3 %, hlavné diky poklesu o procento v Némecku, jehoz prémyslu se silné dotykaiji restrikce na dodavky mnoha komponent.
Meziro¢ni tempo rlstu je diky nizké zakladné z minulého roku samoziejmé stale vysoké, ale uz prece jenom klesa — v €ervnu
dosahlo 9,7 % (nejvy3si z velkych zemi je stale tempo rdstu v Italii, a to +13,9 %).

Pfedstihové indikétory ukazuji na pokracujici rast primyslu. Index nakupnich manazera (PMI) ve zpracovatelském primyslu se
poté, co v cervnu dosahl nového historického maxima (63,4 bodu), v €ervenci (62,8) i v srpnu (61,4) zhorsil, ale byt se v pripadé
srpna jedna o nejslabsi hodnotu za poslednich 6 mésicl, neni to vibec slaby vysledek. Hodnoty indexu nad hranici 60 bodU jsou
totiz z historického hlediska ojedinélé a indikuji vyrazny pokracujici rdst v sektoru. Stédle jsou viak jasné vidét omezeni na strané
nabidky — index tzv. dodavatelskych ¢ast (,supplier delivery times”) je pobliz historickych maxim, stejné jako index nahromadéné
a nedokoncené produkce. Silny rlist poptavky v konfrontaci s omezenou nabidkou znamenal, Ze vystupni ceny déle rychle rostly
i v srpnu, byt tempo tohoto rlstu poprvé od ledna 2021 zpomalilo. Poprvé od srpna 2020 zpomalil také rlst vstupnich cen.

Podobny obrazek o situaci v pramyslu podavaji i dalsi predstihové indikatory. Diivéra v pramyslu mérenad EK byla
uz v lednu 2021 (-6,1 bodu) lepsi nez bezprostfedné pred zatatkem pandemie v Unoru 2020 (-6,2 bodu), v dalSich mésicich
dale rostla a v Cervenci se dostala az na 14,5 bodu, coz bylo ¢tvrté nové historické maximum po sobé (méfi se od ledna 1985).
V srpnu sice mirné zvolnila (13,7 bodu), ale i tak je to druha historicky nejvyssi hodnota vibec. VV nejvétsi ekonomice
eurozény se index IFO (mapujici poméry ve zdejsim prémyslu) v srpnu podruhé v fadé mirné zhorsil (ze 100,7 v Cervenci
na 99,4 bodu), ale to jen diky horSim ocekavanim (97,5 bodu), zplsobenym zejména nedostatkem/zdrazovanim vstupd;
hodnoceni stéavajici situace naopak vzrostlo na nejvyssi hodnotu (101,4 bodu) od kvétna 2019.

V dominantnim sektoru sluzeb je situace nadale nejlepsi za poslednich 15 let. Srpnovy vysledek (59,7 bodu) byl jen
nepatrné horsi nez Cervencovy vysledek (59,8 bodu), ktery byl nejlepsim vysledkem od cervna roku 2006. | v sektoru sluzeb,
podobné jako ve zpracovatelském sektoru, pretrvavaji vyrazné poptavkové tlaky.

—|



Srpen 2021

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

EMU

Dobrou naladu ve sluzbach reflektuji i indikatory spotiebitelské divéry mérené EK. V lednu 2021 dlvéra doméacnosti
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 ale, zda se, dosahl svého maxima v ¢ervnu (-3,3 bodu). V €ervenci i v srpnu
totiz doslo vinou rostoucich obav z inflace, proti kterym ECB prozatim nic nedéla (spise naopak), ke zhorseni optimismu
domacnosti - index divéry domacnosti poklesl na —4,4 bodu v ¢ervenci a na -5,3 bodu v srpnu. Uvoliiovani restrikci
a zlepsuijici se trh prace zatim v myslich doméacnosti sice prevladaji, ale nemusi to tak byt nastalo.

Celkova inflace v srpnu dle predbéznych dat déle narostla: zatimco v bfeznu byla jen 1,3 %, v srpnu jiz 3 %, coz byl oproti
Cervenci nartst o 0,8 p. b. Neni to pfitom jen dlsledek cen energii — ty sice vzrostly o 15,4 % r/r, ale kromé nich vzrostly i ceny
(nezpracovanych) potravin (+2,9 % r/r vs. +1,9 % v Cervenci), primyslového zboZi (+2,7 % vs. +0,7 %) a, coz je pro ECB velmi
nepfijemné, i ceny polozek zafazenych do cenového okruhu jadrové inflace. Jadrova inflace tak poskocilaz 0,9 % na 1,7 %
a dostala se tak nejvyse od éta 2012. Z velkych zemi je nejvy3si inflace v Némecku (3,4 %) a ve Spanélsku (3,3 %); ve Francii

a v Italii je jen o néco nizsi (2,4 % resp. 2,6 %).

Na poslednim zasedani (22. Cervence), které bylo prvni po t¢, co ECB upravila svilj mandat smérem k lehéimu
tolerovani pfipadné vyssi inflace, samoziejmé ECB Zadnou zménu nastaveni své politiky neprovedla.
Na Cervencovém zasedani ale (opét) probublaly na povrch rozdily mezi jestfabim a holubi¢im kiidlem ECB, kdyZz se némeckym,
nizozemskym a belgickym zastupclim nelibilo holubi¢i sméfovani ECB — ECB totiz nadale nechce ani slySet o snizeni
tempa odkupl aktiv, které navrhuji, a chce ponechat sazby negativni po nespecifikovanou a dlouhou dobu. Prezidentka
ECB Lagardeova fekla, Ze sice byla v Radé guvernérl ,drobna nazorova divergence”, ale ze drtiva vétSina podporovala
setrvani v ultra-holubi¢im postoji. V srpnu ECB nezasedala (nejblizsi zasedani je 9. 9.), hlavni ekonom ECB Lane v3ak Fekl,
Ze vyssi srpnovéa inflace nenabouravé jeho presvédceni, ze inflace bude prechodnd. V zafi tak kromé pokracujicich hadek
mezi severem a jihem EMU nec¢ekame zadnou zménu.

Jadrova inflace v eurozoné je nejvyssi za 9 let
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Ekonomicky rast nezpomaluje, fiskalni politika je a zlistane extra uvolnéna, inflace je nejvyssi od 80. let. Centralni
banka ma v planu letos zahdjit ,,tapering”.

Americka ekonomika ve druhém c¢tvrtleti rostla i dle druhého odhadu, zvefejnéného béhem srpna, skoro navlas stejnym
tempem (6,6 % g/q anualizované) jako ve Ctvrtleti prvnim (6,3 %). Na rozdil od prvniho ¢tvrtleti bylo tempo o néco pomalejsi
nez tempo rustu eurozény. Oproti prvnimu odhadu doslo jen ke kosmetické revizi 0 0,1 p. b. smérem nahoru. Ve strukture se
oproti prvnimu odhadu druhého ¢tvrtleti a ani proti findlnim datdm z prvnimu ctvrtleti nic nezménilo. Nejvétsim pozitivnim
prispévatelem k rdstu byly spotrebitelské vydaje domacnosti, které k rlstu prispély v rozsahu 7,8 p. b. (v 1Q21 +7,4 p. b.),
nasledované fixnimi investicemi (+0,6 p. b. vs +2,2 p. b. v 1Q21). Odrazem silnych agregatnich vydani doméacnosti byl pak
(neprekvapivé) dalsi negativni prispévek ze strany cistého exportu (-0,7 p. b.) a kvili nedostate¢né nabidce také za strany zasob
(-1,3 p. b.). Zejména vyrazny pokles zasob v letosnim prvnim pololeti (kumulativni prispévek -3,9 p. b.) vytvari do budoucna
prostor pro (jesté) rychlejsi rast ekonomiky.

Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv po silném rdstu v prvnim Ctvrtleti (+7,1 % g/q) ve druhém ctvrtleti nakonec
dle revidovanych dat zhruba o procento vzrostly, coz bylo oproti pdvodnim datlm, ukazujicim na stagnaci, zlepseni. Poc¢atkem
3. Ctvrtleti trzby sice mirné poklesly (0,4 %), ale meziro¢né jsou o bezmala 14 % vy3si a oproti konci minulého roku jsou pak
vy3$si dokonce o vice nez 15 %. Z hlediska dalsich mésicl je pro trzby pozitivem kombinace stale velmi uvolnéné ménové, ale
hlavné fiskalni politiky. Tomu pomdze i v srpnu v Senatu schvaleny navrh infrastrukturniho planu prezidenta Bidena za zhruba
1 000 mld. dolarQ, ktery na podzim zamifi do Snémovny, a plany na dal3f, jesté vétsi program investic do lidské infrastruktury
(Medicare, skolstvi, rodi¢ovska dovolenad), ktery Demokraté planuji. Negativem jsou nadale narusené dodavatelsko-odbératelské
fetézce, které v mnoha sektorech snizuji dostupnost zbozi.

Pozitivem pro spotfebu domacnosti je rovnéz trh prace. V Cervenci mira nezaméstnanosti (5,4 %) oproti ¢ervnu (5,9 %) vyrazné
poklesla, dostala se tak nejnize od bfezna roku 2020 (4,4 %). Klesly samoziejmé i dalsi sledované miry nezaméstnanosti — mira
U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, co pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvli absenci nadéje,
7e néjakou najdou), kterd byla jesté koncem minulého roku skoro 12 %, klesla v Cervenci na dohled 9 %. Zlepseni, byt jiz
samoziejmé absolutni velikosti mensi nez v predchozich mésicich, je stale vidét i na ,tokovych” datech. U prvnich zadosti
o podporu v nezaméstnanosti klesl v srpnu tydenni primeér na 350 tis. (jesté koncem prvniho ¢tvrtleti to bylo 720 tis; na jafe roku
2020 nyni jiz tézko uvéfitelnych 5,5 mil.), u pokracujicich zadosti jsme zaznamenali pokles pod 2,9 milionu. Pozvolna zrychluje rdst
nominalni mzdy, ktery sice stale nestaci pokryt inflaci, ale ¢ervencovy rlst (4 %) je vyssi nez v 10 letech predchazejicich pandemii.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v druhém ctvrtleti vzrostly o vice nez 3 % qg/q a jeho koncem byly oproti konci
minulého roku vysi 0 8,5 %. Cervencovy témét neznatelny pokles (-0,1 % m/m) na tom, Ze investice jsou letos pozitivnim
faktorem rlstu, samoziejmé nic nezménil. Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co
objednévky skute¢né predstavuiji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek jesté lepsi: rlst ve viech letosnich mésicich
s vyjimkou Unora, v ¢ervenci rist o 0,1 % m/m a ve srovnani s koncem minulého roku rist o rovnych 10 %. Primyslova
produkce v €ervenci pfidala 0,9 % m/m, jeho koncem tak byla jiz na pfed-pandemické trovni z inora 2020.

Jadrova PCE inflace dale roste. Poté, co v dubnu pfidala 0,6 % m/m (nejvice od roku 2001), vzrostly v kvétnu jadrové
ceny 0 0,5 % m/m, v Cervnu 0 0,4 % a v €ervenci o 0,3 % m/m. Kvartalni tempo tak sice zpomalilo na 1,2 %, to je ale stale
nejvice od roku 1985. Je pak az s podivem, Ze se vzhledem k pokracuijici fiskalni expanzi nestavi centralni banka (ale také, jak
ilustruji vynosy dluhopist nebo kurz dolaru, finan¢ni trh) k témto ¢islim mnohem negativnéji. Meziro¢ni jadrova PCE inflace
doséhla 3,6 %, celkova inflace pak rovna 4 procenta.

Americka centralni banka naposledy zasedala koncem cervence. Na zasedani samozfejmé k zadné zméné v nastaveni
ménové politiky nedoslo, coz se ostatné ocekavalo. Poprvé vsak FED Usty svého $éfa naznacil, ze moment, kdy dojde alespon
ke sniZzeni tempa odkupu aktiv (z momentalnich 120 mid. USD mési¢né), nemusi byt daleko. Powell na tiskovce totiz Fekl, ze
ekonomika ucinila pokrok k cili ,plné zaméstnanosti a dvouprocentni prlimérné inflace”, ale ze to jesté nenf tak velky pokrok,
aby ke snizeni tempa odkupt mélo dojit jiz ted. OdlisSnym od minulych zasedani byla i slova Powellova zmatecna a nejista, ze
pro nejblizsi dobu vidi ,vice rizik pro inflaci smérem nahoru” nez doposud, ale Ze pro stfednédoby horizont ma ,, pomérné jistotu,
Ze inflace klesne", ale Ze je soucasné ,tézké rict, kdy se tak stane”... To moc jistotou, ze FED vi, co s inflaci bude, nenaplriuje.

Béhem srpna se pak cekalo na Powellovo vystoupeni v Jackson Hole. V ném Powell pfedved| dokonalé ménové-politické
provazolezectvi. ,Poucen” z roku 2013, kdy se jeho predchidci , podafilo” ohlasit snizovani tempa odkupu (,, tapering”) takovym
zpUsobem, Ze ziskal své vlastni oznaceni (,taper tantrum” cili néco jako “trzni zachvat vzteku” z utlumovani kvantitativniho
uvolriovani), se ze viech sil snazil trhy nepodésit. Jiman hrizou z rdstu vynost — jak sém rekl v lednu 2019 v Atlanté: , zachvat
vzteku z roku 2013 zanechal jizvy na vsech, co v té dobé ve Fedu pracovali” — Powell sva slova, ze podminky snizovani tempa
odkupU jsou spinény, okamzité doplnil tim, Ze to s sebou nenese ,Zadny signdl ohledné ¢asovani prvniho zvyseni sazeb".
Pravé jasné oddéleni zacatku snizovani tempa odkupu aktiv (z momentalnich 120 mld. dolar( mési¢né) od zac¢atku zvysovani
sazeb je dlvodem, proc se rok 2013 letos neopakuje.
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Kvartalni inflace je stale vysoko

USA: Jadrova PCE inflace (%) - m/m a tfimési¢ni primér
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Zdroj: bls.gov

Ekonomika pokracuje v silném riistu, jadrova inflace atakuje 4 %. CNB sice sazby zved4, ale prozatim jen po standardnich,
¢tvrtprocentnich krocich.

Po poklesu 0 0,3 % qg/q (@ tedy o 2,1 % r/r) v prvnim Ctvrtleti letosniho roku pfidala ekonomika ve druhém ctvrtleti
dle druhého odhadu €SU rovné 1 procento (prvni odhad mluvil o riistu 0 0,6 % g/q). Meziro¢ni tempo tedy dosahlo 8,2 %
(pGvodni odhad mluvil 0 7,8 %). Ve struktufe kvartalntho rlstu je vidét pozitivni vliv viech slozek poptavky: poptavka domacnosti
vzrostla 0 6,5 % qg/q, fixni investice 0 4,2 % qg/q a vyvoz pfidal 0,6 % q/g. Negativem byl samozfejmé (s takto siinou domaci
poptavkou automaticky spojeny) dovoz, ktery vzrostl o bezmala 5 %. Vyrazné vzrostly také zasoby, coz bylo jedinym prekvapivym
zavérem srpnovych dat o HDP. Finalni data, kterd ale uz s pravdépodobnosti hranicici s jistotou nepfinesou zadnou zménu tempa
rGistu, budou zvefejnéna koncem zafi (@ budou obsahovat také miru Uspor a ziskovosti firem ve 2. Ctvrtleti).

Mésicni data zverfejnéna béhem srpna byla dobra.

Primyslova produkce po kvétnovém poklesu o 3,6 % (ktery ale pfisel po silném dubnu a bfeznu, kdy produkce vzrostla
dohromady o 4,7 %) v cervnu pfidala 1 %, meziro¢ni tempo rdstu dosahlo 10,8 %. V samotném zpracovatelském
prdmyslu je produkce meziro¢né vyssi dokonce o 13 %, coz také znamena, Ze je uz na stejné Urovni, jako tomu bylo v Unoru
2020 pred nastupem pandemie. Tento vyvoj odpovidd vyvoji indexu nakupnich manazert PMI, ktery v ¢ervnu dosahl
nového historického maxima (62,7 bodu). Vzhledem k vyvoji tohoto indexu v ¢ervenci (62 bodi) a v srpnu (61 bodu) Ize
Cekat pokracujici solidni vykonnost. Navic, mirné zhorseni indexu v letnich mésicich bylo jenom odrazem obav z nedostatku
vstupd, které srazily subindex skute¢né produkce nejnize za 4 mésice a subindex méfici objem neuspokojenych objednavek se
dostal na historické maximum (tj. na maximum od roku 2003). Nedostatek vstupd se i v srpnu projevoval v historicky vysoké
mite inflace vstupU, kterd byla sice nejslabsi za 4 mésice, ale ve srovnani s minulosti stale bezprecedentné silnd. Silnd poptévka
pak umoznila producentdm cenovy narust vstupd promitnout do cen produkce — subindex vystupnich cen tak v srpnu vyrovnal
Cervencové historické maximum (méfeno je od ledna 2003).
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Podobné jako PMI popisuje situaci i diivéra v pramyslu méfena CSU. Ta po ¢ervencovém poklesu na 98,7 bodu klesla
i v srpnu, a to na 97,1 bodu. Kvali nedostatku vstupl a obavam, Ze tento stav jen tak neprejde, se podruhé v fadé snizil podil

podnikatell oekavajicich v pfistich tfech mésicich rlst tempa produkce. Na rozdil od Cervence vsak klesla i ddvéra ve sluzbach
navazanych na pramysl.

Po silném dubnu (+1,5 %) a zejména kvétnu (+6,3 % po revizi) maloobchodni trzby koncem druhého ¢tvrtleti de facto
stagnovaly (-0,2 %). O dvé procenta m/m totiz poklesly trzby za auta, coz ale neni odrazem nedostatecnosti poptavky, nybrz
shora opakované zmifiovanych problémd na strané nabidky. Dal3i slozky trzeb rostly, nejvice pak, a to potfeti v fadg, trzby
za paliva — ve druhém ctvrtleti vzrostly (sezonné ocisténé a redlné trzby za paliva) o vice nez 12 %. Meziro¢né jsou celkové
maloobchodni trzby vyssi 0 9,6 %.

Ménové-politicka inflace pridala v €ervenci 1 % m/m, na meziro¢nim zakladé vzrostla z ¢ervencovych (a také kvétnovych)
2,6 % na 3,2 %. Na nejvy3si hodnotu nejméné od pocatku roku 2007 vzrostla jadrova inflace, kterd doséahla 3,8 %.

Vysoké hodnoty jadrové inflace jsou ddvodem, pro¢ CNB po cervnu zvysila sazby i na svém zasedani poc¢atkem srpna.
Podle zaznamu z jedndni ale nebylo hlasovani zdaleka tak jednoznacné, jak by se mohlo z pohledu inflace zdat. Michl a Dédek
byli proti jakémukoliv zvySovani, Benda naopak pozadoval rlst nikoliv o (nakonec schvéleného) ¢tvrt procentniho bodu, nybrz
o pul procentniho bodu. Z diskuse v BR CNB plyne hlavné to, Ze vé&tsina si (na rozdil od ECB nebo FEDu) dikybohu uvédomuje,
Ze (slovy Rusnoka) “vcasny zasah ménové politiky je makroekonomicky vyrazné méné nakladny, nez boj s inflaci v situaci
rozvolnénych inflacnich ocekavani.” Utahovani ménové politiky se tak od CNB jesté letos ur¢ité dockame.

Ristu ve 2Q21 pomahala poptavka domacnosti a firem, jadrova inflace je na dohled 4%

Q/Q realny ocistény rast HDP v CR, %
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https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/br-zapisy-z-jednani/Rozhodnuti-bankovni-rady-CNB-1628175600000/?tab=record
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Poptavkova a ménové-politicka inflace v CR, r/r %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: www.czso.cz

POLSKO

Ekonomika dale silné roste, nezaméstnanost je nizko a inflace zrychluje.

Polska ekonomika ve druhém ctvrtleti pridala 2,1 % q/q. Z tohoto rlstu plynouci meziro¢ni tempo rastu (11,1 % r/r) bylo
nejrychlejsim tempem rlstu Polska vibec. Nejvétsi mirou se na tom podilela poptavka doméacnosti, ktera k meziro¢nimu rdstu
pfispéla v rozsahu 7,4 p. b., nasledovana hrubou tvorbou zasob (+3,7 p. b., zejména diky zadsobam, které pfidaly 2,9 p. b., asi
jako dusledek rdstu nedokoncené produkce). Nyni je tedy skoro jasné, Ze rlst za letosek lehce presahne 5 %.

V srpnu zvefejnéna data ukazuji na dale silné rostouci ekonomiku, ktera generuje inflacni tlaky.

Primyslova produkce zaznamenala i pocatkem tretiho Ctvrtleti solidni rlst, kdyZ potFeti v fadé vzrostla o vice neZ procento
(+1.2 % m/m). Jeji meziro¢ni tempo dosahlo necelych 12 %, oproti Unoru 2020 (tj. oproti predpandemické Urovni) je tak uz nyni
0 10 % vyssi. Index nakupnich manazert po kvétnovém i Cervnovém historickém maximu (57,2 resp. 59,4 bodu) v €ervenci
i v srpnu mirné zvolnil, kdy? v prvnim z téchto mésicd klesl na 57,6 bodu a ve druhém na 56 bod(i. Podobné jako v Ceské republice
na historické maximum narostl subindex nedokoncené produkce a klesl subindex aktualni produkce, kterou omezuje nedostatek
komponent. Vystupni i vstupni ceny sice ustoupily z nedavnych maxim, ale z historického hlediska zGstavaji nadale velmi vysoké.

Realné maloobchodni trzby pfidaly v cervenci necela 4 % r/r. Trzbam nadale pomaha jak trh prace (mira nezaméstnanosti
klesla v ¢ervenci na 5,9 %, tj. je jen o 0,7 procentniho bodu nad hodnotou z Unora 2020), tak rist mezd, ktery dosahl
pocatkem tretiho Ctvrtleti necelych 9 % r/r.

Inflace po mirném a prechodném ¢ervnovém zpomaleni v ¢ervenci dale zrychlila a dostala se tak na nejvyssi hodnotu
za deset let. V €ervenci totiz skoncila inflace na rovnych 5 procentech a jeji mezimési¢ni rlist dosahl 0,4 %. Nejvyraznéji se
na zrychlenf oproti ¢ervnu (+4,4 %) podilely ceny pohonnych hmot (+30 % r/r) a potravin (+3,1 % r/r), ale zrychlila i jadrova
inflace (z 3,5 % na 3,7 %). V srpnu celkova inflace dle prvniho odhadu z konce minulého mésice déle vzrostla 0 0,2 % m/m
na 5,4 %, coz je nejvice za 20 let. Je to disledek kombinace silného rlstu mezd (nizké nezaméstnanosti), pretrvavajicich
omezeni na strané nabidky a dalsiho rlstu regulovanych cen (od srpna 2021 doslo ke zdrazeni zemniho plynu pro doméacnosti
0 12 %, coz spole¢né s cenami PHM zvedlo cenovy okruh energii 0 6,1 %).
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POLSKO

Centralni banka v srpnu nezasedala, nejblizsi zasedani je az 8. zafi (po uzavérce tohoto vydani). Na ¢ervencovém
zasedani k zadné zméné nastaveni ménové politiky nedoslo, byla vsak predstavena nova prognéza polské centralni
banky. Ta pfinesla vyrazny rdst ocekavané inflace, ktera dle centréini banky zlstane nad horni hranici toleran¢niho pasma
nejenom v roce 2022, ale i v roce 2023: pro letosek centralni banka ¢eka prmérnou hodnotu CPI 4,1 %, pro rok 2022 3,3 %
(vs. 2,8 % z breznové predikce) a pro rok 2023 3,4 % (vs. 3,2 %). Centrdlni bance to vSak nebrani v pokracovani odkupu aktiv.
Na tiskovce guvernér uved! 3 podminky pro pfisnéjsi ménovou politiku, z nichz je citit, Ze se centralni bance do utazeni vibec
nechce: 1) dal3f vina pandemie nesmi zasahnout rlst, 2) inflace musf zUstat nad 3,5 % a byt hnana poptavkou, a 3) trh prace
musi byt silny. Vzhledem k vyvoji inflace ve svété si vsak myslime, Ze je alespori padesatiprocentni pravdépodobnost, ze k rdstu
sazeb dojde jesté letos.

MADARSKO

Centralni banka pokracuje v utahovani ménové politiky, a to nejenom skrze vyssi sazby ale také skrze omezovani
objemu aktiv odkupovanych v ramci programu kvantitativniho uvoliovani.

Strukturalni data o ristu HDP za druhé ¢tvrtleti pfinesla revizi smérem nahoru. V prvnim ¢tvrtleti dosahl mezikvartalni
rbst dle druhého odhadu tedy 2,7 % q/q (vs. 2 % z prvniho odhadu), meziro¢ni tempo dosahlo kvali bazickému efektu 17,9 %
r/r. Nejvyraznéji se na meziro¢nich ¢islech podepsal vyrazny rlst poptavky domécnosti (+5,3 p. b.), fixnich investic (+2,5 p. b.)
a celkem prekvapivé i ¢istého exportu (6,5 p. b.).

Mési¢ni data zvefejnéna v srpnu byla slaba. Maloobchodni trzby po dvou predchazejicich mésicich rlstu v ¢ervenci poklesly,
ato 00,3 % m/m. Meziro¢ni tempo je vzhledem k tomu, ze minuly rok se madarsky maloobchod zdaleka nepropad! jako tfeba
Cesky nebo polsky, nevysoké — v cervnu byly trzby meziro¢né vyssi o 3,7 %, v €ervenci jen o 1,2 % r/r. Mira nezaméstnanosti
je nadale velmi nizko. Ano, béhem pandemie vzrostla o 1,5 p. b. az na maximum 4,7 %, ale jeji hodnota z kvétna az cervna
letosniho roku (4,1 %) je stale mnohem niz nez v letech 2013-2016 a je tak oporou pro maloobchod. Rlst mezd jiz kvUli tomu, Ze
z meziro¢nich cisel vypadl efekt minulého roku (rist nezaméstnanosti zejména v nizkopfijmovych skupinach), zpomalil. Zatimco
v kvétnu (8,2 %) jesté byl na dohled dvouciferného tempa, v €ervnu tempo ristu mezd zvolnilo na 3,5 % r/r.

Madarska primyslova produkce v ¢ervnu (-0,3 % m/m) jen stagnovala, meziro¢ni tempo rdstu (+18,7 %) je stejné jako
v jinych zemich stale odrazem nizké zdkladny v roce 2020. Oproti konci minulého roku byla v kvétnu produkce vyssi o 4,1 %,
coz koresponduje s vyvojem indexu nakupnich manazerd. PMI totiz v Cervenci vzrostl na (revidovanych) 55,8 bodu, v srpnu si
pak dokonce jesté o 0,1 bodu (na 55,9 bodu) polepsil.

Celkova inflace se poté, co se v ervnu mezimési¢nim ristem o0 0,6 % dostala na 5,3 %, tj. na nejvyssi hodnotu od fijna 2012,
v Cervenci diky mezimési¢nimu ristu o 0,5 % vratila meziro¢né na 4,6 %. To je oviem stale vyrazné vys, nez kde byla
pocatkem letosniho roku (2,7 %). Cervencové zpomalenf je primarné désledkem zakladny z minulého roku (m/m rist je totiz
stale silny), mirné zpomalenf jadrové inflace (z 3,8 % v ¢ervnu na 3,5 % v Cervenci) pak zase dusledkem zpomaleni cenového
rdstu ve sluzbach (+0,4 % m/m, 42,9 % r/r).

Cenovy vyvoj, ac lepsi nez v pfechozich mésicich, byl dostate¢nym diivodem, aby na svém zasedani 24. 8. ménovy
vybor centralni banky (MNB) opét zpfisnil ménovou politiku. Tydenni i tfimési¢ni sazba tak potreti v fadé vzrostly
0 0,3 p. b. na 1,5 %, Nadto doslo také ke snizeni tempa odkupl aktiv v rdmci programu kvantitativniho uvolfiovani, a to
z 60 mld. forintd tydné na 50 mid. To ale nebyla velkd zména, jelikoz MNB v poslednich tydnech nekupoval o mnoho vic nez
50 mld. tydné. Vzhledem k tomu, Ze dle vyjadreni po zasedani centralni banka nadale vidi rizika pro inflaci smérem nahoru,
ocekavame, Ze centralni banka bude ve zpfisfiovani ménové politiky pokracovat i v zafi, a to opét zvySenim sazeb o 30 b. b.

ROPA

V letosnim roce az do poloviny Cervence pokracoval rdst cen ropy (WTI), ktery zapocal v poslednich 2 mésicich roku minulého
a byl hnan otevirdnim ekonomik a rostouci poptavkou po komoditach plynouci téZ z touhy po zajisténi se proti inflaci. Zatimco
v listopadu 2020 stal barel ropy kolem 40 dolard, koncem ¢ervna 2021 presahla jeho cena 75 dolard. | v prvni poloviné Cervence
cena ropy dale a rostla by nejspis i v jeho druhé poloviné nebyt, rozhodnuti OPEC+ o zvyseni tézby od srpna letosniho roku.
To vedlo k poklesu ceny ropy az do pasma 65—67 dolarl za barel. Mezi 65 a 70 dolary za barel se cena ropy drzela pak také
béhem celého srpna.
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Globalnf akciové trhy si v srpnu pfipsaly slusné zisky. Hlavnimi INDEXY AKCIOVYCH TRHU
ddvody dobrych vykonnosti byla Fe¢ 3$éfa amerického

Fedu Jeroma Powella a zverejnéné hospodarské vysledky MSCI WORLD INDEX
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+2 % a japonsky index Nikkei 225 +3 %.

Velice silné zhodnoceni predvedly stfedoevropské akciové
trhy (index CECEEUR +5,8 %). Vezly se na pozitivnim
sentimentu globalnich trhd a zaroveri nadéle velice
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Stéle cast&ji se do popredi dostava i vzristajici inflace, a s ni Zdroj: Bloomberg

souvisejici utahovani ménovych podminek.



Srpen 2021

VYVOJ NA FINA

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

V poslednich 12 mésicich jsme na americkém dluhopisovém trhu zaznamenali tfi rozdilnd obdobi. Od konce cervence
covidového roku 2020 zacaly americké dlouhé vynosy pomalu rlst s tim, jak se ukazovalo, Ze pandemie nebude mit vétsi
dlouhotrvajici nasledky, a s tim, jak se trh (lehce) zacal zamyslet nad tim, zda se bezprecedentni fiskalni expanze prece jenom
nakonec neprojevi v rdstu inflace. Do konce minulého roku tak americké desetileté dluhopisy vyrostly z 0,5 % v cervenci
2020 na cca 0,9 % koncem prosince 2020. Od ledna letosniho roku se inflacni obavy vyostfily, coz v prvnim ctvrtleti vystrelilo
desetileté vynosy az na 1,8 %. Od konce brezna letosniho roku, letni mésice nevyjimaje, v3ak dluhopisové trhy (resp. to, co
z nich zbylo po vpadu centralnich bank) tyto obavy zacaly (ve svétle inflacnich dat zcela iracionalné) opoustét. V Cervenci tak
desetileté vynosy klesly az pod 1,2 %. B&hem srpna sice vyrostly, ale jenom velice mirné: koncem srpna tak desetileté vynosy
byly jen lehce nad hladinou 1,3 %.

V eurozdné jsme letos v prvnich 5 mésicich vidéli rist vynost — desetileté némecké vynosy se z Urovni —0,6 % koncem minulého
roku dostaly na —0,1 % v poloviné kvétna. Od té doby viak vynosy vesmés klesaly, v ¢ervenci se tak dostaly na =50 b. b., kde
se drzely i v poloviné srpna. AZ v jeho posledni dekadé se vynosy kone¢né mirné vzpamatovaly a zacaly si aspori trochu vsimat
inflacniho dénf kolem — koncem srpna se tak dostaly na =40 b. b.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist byl v srpnu, stejné jako v pfedchazejicich 5 mésicich, vyvoj vcelku poklidny. Korporatni dluhopisy
investi¢niho stupné denominované v euru se béhem mésice nezménily, u jejich spekulativnich protéjskd jsme zaznamenali rist
tzv. total return indexu (TRI) 0 2,2 %. U dolarovych instrumenttd byl vyvoj podobné nudny — u investi¢niho stupné pokles TRI
0 0,3 %, u spekulativniho narlst 0 0,6 %.

V srpnu doslo k dalsimu poklesu vnimani rizika na trhu. Rizikové prémie (CDS) u investi¢nich dluhopist denominovanych v euru
klesly 0 3,9 %, u spekulativniho stupné pak o 4,7 %. Oproti konci minulého roku tak jsou nizsi 0 6,6 % resp. 0 31,2 % (!).

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceské dlouhé vynosy od konce brezna do zhruba poloviny ¢ervna klesaly, v piipadé desetiletych vynosti az na 1,65 %.
Od té doby sice vzrostly, ale jenom velice zanedbatelné — koncem srpna se totiz desetileté vynosy pohybovaly jen lehce
nad hranici 1,8 %. Dvouleté vynosy pokracovaly v rdistu hnaném ocekavanim pokracujiciho zvy3ovani sazeb CNB, a dostaly se
tak na nejvyssi Uroven od brezna 2020.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

I polské dlouhé vynosy béhem srpna vzrostly: prfekonanim hranice 2 % se dostaly na nejvyssi troven od bfezna
2020. Tento rUst je ziven infla¢nim vyvojem v Polsku, kde trh nevéfi centralni bance, ze bude zvySovat sazby az v roce 2023.
Na kratkém konci je tako nedUvéra patrna také — dvouleté vynosy totiz vzrostly na 0,5 %. Ocekavani trhu jsou nyni nastavena
na zhruba dvoji zvyseni sazeb v pfistim Ctvrtleti.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Turecka ekonomika roste nejrychleji za posledni tfi roky. Rostly jak investice, podpofené ozivenim externi poptavky, tak domaci
poptavka, kterd téZila z vladnich opatreni a silné kreditni aktivity. To se nicméné negativné projevovalo v prohlubovani schodku
statniho rozpoctu i deficitu bézného Uctu. Spotrebitelska nalada se dale zhorsovala, determinovéna pandemickymi restrikcemi
(které byly ukonceny pred prazdninami) vysokou inflaci dopadajici na redlnou kupni silu doméacnosti. | nadale ale Ize ocekavat
silnou vykonnost turecké ekonomiky, do které se nicméné stale budou promitat silné infla¢ni tlaky, pramenici ze zadrzené
domaci poptavky a externich cenovych Sokd v podobé rdstu cen energii, materidlovych vstupl a slabého kurzu liry. Turecka
vynosova kfivka dale zvysila svoji inverzi, kdyz kratky konec vystoupal tésné pod 19 % pfi relativni stabilité delsich splatnosti.

Predbézna oficialni data vyvoje ukrajinské ekonomiky ve druhém kvartéle pfinesla vyrazné negativni prekvapeni, kdyz pokles
tamniho hospodafstvi byl siln&j3i, nez naznacovaly predstihové indikatory. Caste¢né $lo o dlsledek pomalejsiho uvolfiovani
pandemickych opatfeni, ¢aste¢né o dozvuky loriské slabsi zemédélské sklizné (sucho, pandemické restrikce). Ukrajinska
vynosova kfivka reagovala na infla¢ni vyvoj velmi umirnéné a zUstala vesmés stabilni. Vynosy delsich splatnosti byly v cesté
na vyssi Urovné limitovany malou nabidkou v aukcich ministerstva financi a vyhledem na snizovani sazeb ve stfednédobém
horizontu.

MENY

Dolar proti euru v srpnu nejdfiv pokracoval v posilovani z predchazejicich mésicl, dostal se tak az pod hranici
1,17. Po vystoupeni $éfa Fedu Powella v Jackson Hole se v3ak trend z Cervna a z ¢ervence otocil a dolar zamifil nad 1,18, kde
konec srpna i uzavrel.

Ceska koruna b&hem srpna jen oscilovala v izkém pasmu 25,40-25,60. Na jeji kurz proti euru nemélo vliv ani srpnové zvyseni
sazeb CNB, ani ocekavani, ze rlst sazeb CNB bude pokracovat. Netecnost koruny tvari v tvar ocekavanim pokracujiciho ristu
sazeb (dle FRA ocekava trh v prvni poloviné pfistiho roku sazby v priiméru o 1 p. b. vy3si nez dnes) je pomérné prekvapiva.

Zloty proti euru zUstal v srpnu slaby, vétSinu mésice se drzel nad hranici 4,56. AZ v samém zavéru srpna a pocatkem zari
posilil, kdyz se trh zacal domnivat, Ze rlst sazeb pfijde dfiv, nez polska centraini banka hlasa. To vyvolalo posileni az k hranici
4,50, tj. na urovné, na nichz zloty nebyl od pocatku cervence.

Madarsky forint konec¢né zacal reflektovat, Ze centralni banka utahuje ménovou politiku. Na rozdil od pfedchazejicich mésicd
tak posilil, a to celkem vyrazné — z Grovni nad 360 az na hladinu 347, kde jeho kurz proti euru nebyl od pocatku cervna.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktord ukazujicich na rdst ¢eskych dluhopisovych vynost mame ctvefici dGvodl. Zaprvé je zde extrémni emisni
aktivita vlady. Deficit za prvnich 8 mésict dosahl 298 mid., coz z néj ¢ini nejvyssi srpnovy deficit v historii, pro rok 2022 planuje
Ministerstvo financi dle informaci ze zacatku zari deficit 376,6 mld. a ani v dalsich letech se nechce v utraceni pfilis omezovat.
Jinymi slovy, o zésobu dluhopist se dluhopisovy trh obavat nemusi. Zadruhé, Ceska republika stale vykazuje vcelku vysokou
inflaci v poptévkové slozce, kterd je jiz skoro rok a pdl na(d) 3 %. Zatreti, sazby CNB jiz zacaly rdst a zda se, Ze budou riist i dale
a veelku rychle. Zactvrté, jsou zde obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimull bude dle naseho nazoru pramenit
strach z vyssi globalni inflace (ta bude navic trvalejsiho razu), a tudiz z vyssich globalnich vynost (jakkoli tomu tak zatim nent).

Proti témto faktordm stoji 1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako disledek minimalnich poptavkovych infla¢nich tlak()
v celé eurozéné, ktera bude zifejmé dlouhodoba, a také 2) domaci bankovni sektor nachéazejici se ve vyrazném prebytku
likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich problému). Podle vyvoje v minulych
mésicich se zd4, Zze prvni mnozina faktor( previada a bude prevliddat. Z toho prameni nase oc¢ekavani rlstu ceskych, zejména
delsich, vynosu.
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku béhem srpna pod vlivem inflace na dvacetiletém maximu dluhopisové vynosy kone¢né vzrostly. Vzhledem k tomu, Ze
inflace je vysoko a Ze dle nas bude muset pfijit zasah centralni banky dfiv, nez centralni banka prozatim tvrdi, budou vynosy,
podobné jako v CR, dale rdst.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Potvrdilo se, Ze lepsi infla¢ni ¢isla z kvétna byla pouze vysledkem pandemickych restrikci, kdy turecky statisticky urad nedokéazal
posbirat data z dllezitych segmentl (restaurace, odévy). Aktuaini Groven inflace preséhla 19 %, ceny vstupd vyrobniho sektoru
jsou pak mezirocné o 45 % vyssi. Centralni banka nicméné rezignovala na jakékoliv zpfisnéni ménové politiky, a to i rétoricky,
a nyni jen ¢eka na sezénni pokles tempa rdstu inflace, ktery se zac¢ne projevovat koncem tretiho ¢tvrtleti. Ten ji otevie prostor
pro mirné snizeni Urokovych sazeb v souladu s jejim vyjadienim na udrzovani nulového ¢ mirné pozitivniho readlného Urokového
vynosu. Jakékoliv silngjsi snizeni sazeb, neodpovidajici zpomalovani inflace, se negativné projevi v reakci ménového kurzu

a averzi zahrani¢nich investord.

Pro dalsi vyvoj ukrajinské ekonomiky Ize predpokladat zlepseni celkového obrazku, vlivem uvolfiovani omezeni a narUstu
proockovanosti. Optickou vyhodu poskytne také nizka srovnavaci zékladna z lorského roku. Centralni banka po ¢ervnovém
zasedani, kdy prekvapivé ponechala sazby beze zmény, naopak v Cervenci zvysila zakladni Urokovou sazbu o 50 p. b. a jesté
prekvapivéji dale revidovala infla¢ni vyhled pro tfeti a ¢tvrty kvartal vyrazné vyse. Nyni se do konce roku ocekava jesté jedno
zvyseni Urokovych sazeb a jejich postupné snizovani s poklesem tempa ristu inflace s priblizujici se polovinou roku 2022.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se v letosnim roce zastavil trend k oslabovani dolaru z minulého roku, ktery byl hnany proti-
dolarovym infla¢nim narativem. Je to ve svétle infla¢niho vyvoje v letoSnim roce v USA trochu prekvapivé, ale je to tak. V cervnu
sice diky (lehce jestrabi) otocce FEDu dolar posilil, po Powellové srpnovém holubicim vyjadieni v Jackson Hole se vsak dostal
zpatky na dohled 1,19 USD/EUR. Nadéle se domnivame se, ze FED zlstane delsi dobu takfikajic za kfivkou, a tedy Ze inflace
zGstane delsi dobu vy3si. V delsim horizontu tak diky vy3si inflaci bude dle nas dolar trpét.

Koruna svym posilenim v kvétnu dle nas vétsi ¢ast apreciacniho potencidlu prozatim vycerpala. To ostatné potvrdil i vyvoj
v letnich mésicich. Ze by méla ale oslabit, také ne¢ekdme. Na $patném fiskalu trhdim nezalezi, Delta varianta COVIDU-19 také uz
asi nepovede k tak rozsahlym uzavirkam ekonomiky jako minuly rok — jinymi slovy, oslabeni, pokud néjaké, bude jen epizodické
a bude mit kratké trvani. Ve zbytku letosniho roku tak ¢ekame oscilaci ¢i mirné posilovani mezi 25 a 25,50 CZK/EUR, v pfistim
pak kvali rozsifujicimu se trokovému diferencidlu mezi CNB a ECB posileni pod 25 korun.

Polskému zlotému by z fundamentélniho hlediska svéd¢ily hodnoty silngjsi, nez jaké vidime dnes. Dle nés se i v Polsku
postupné blizime bodu, kdy se politika centraini banky zac¢ne zpfisnovat. To by mélo polsky zloty posunout smérem k Urovni
4,40 PLN/EUR v pristim roce. Na vétsi posileni nejspis kvlli jen neochotnému tempu zpfisriovani ménové politiky polské
centralni banky mit energii polskd ména nebude.

Madarskému forintu donedavna skodila, podobné jako jeho polskému protéjsku, centralni banka, kterd chtéla mermomoci
udrzet ménovou politiku co mozna nejuvolnénéjsi. Obrat v Cervnu a pokracovani utahovani v ¢ervenci se uz v srpnu dle naseho
ocekavani projevily v posileni k hranici 345 HUF/EUR. Do konce roku cekame, ze forint posili na 340, v pfistim roce pak
pod Atuto hranici.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy zlstavame celkové opatrni, zvlasté pak na severoamerické trhy. Mezi hlavni d@vody nasi opatrnosti patfi vysoké
urovné globalnich akciovych indexd, nékteré hodnotové ukazatele globalnich akciovych indexl jsou v pfipadé amerického trhu
na historickych maximech nebo blizko nejvyssich trovni od technologické bubliny v roce 2000. Mezi dal3i patfi obavy z vyrazné
zvysené inflace kvali stale bezprecedentnim monetarnim a fiskalnim stimuldm v klicovych nejvétsich ekonomikach, zejména
USA, eurozéné a Japonsku. Rizika také vidime v mozném rUstu korporatnich dani, z ddvodu lepeni vysokych statnich deficitl
nebo v geopolitickych rizicich. Domnivdme se proto, ze v aktualnich cenach akcii je jiz zacenéno ocekavani velice pozitivniho
budouciho vyvoje a prostor pro dalsi vyrazny akciovy rist je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zdGraznit, Zze celkovd nadhodnocenost globalnich akciovych trhl je zpUsobena predevsim
nadhodnocenosti americkych akcii. Ty médme proto v nasi globalni akciové alokaci vic¢i benchmarkim 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 nadale jednim z nejlevnéjsich regiond (oc¢ek P/E 12,2; P/S 1,4; EV/EBITDA 8,3). Nejvy3si rlstovy potencial v rdmci
stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu vidime predevsim u slovinskych, ceskych a nékterych polskych
akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (bude platit pouze ¢astec¢né pro rok 2021) a relativné nizkym
zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou o¢ekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a Urokovou marzi.

Dal3im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou (o¢ek P/E 15,6; P/S 1,7; EV/EBITDA 15,6). Rozvijejici
se Asie je momentalné hospodarskym motorem celého svéta. To by se samoziejmé mélo vyrazné pozitivné projevit na dynamice
korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Dilezita upozornéni:

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

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
By wnaconseq.c +420225988222

WWW.Conseq.cz/wm



http://www.conseq.cz

	OLE_LINK3
	OLE_LINK29
	OLE_LINK23
	OLE_LINK74
	OLE_LINK75
	OLE_LINK76
	OLE_LINK77
	OLE_LINK43
	OLE_LINK44
	OLE_LINK58
	OLE_LINK16
	OLE_LINK17
	OLE_LINK20
	OLE_LINK21
	OLE_LINK22
	_Hlk78797829
	OLE_LINK19
	OLE_LINK53
	OLE_LINK54
	OLE_LINK86
	OLE_LINK25
	OLE_LINK28
	OLE_LINK31
	OLE_LINK32
	OLE_LINK40
	OLE_LINK60
	OLE_LINK61
	OLE_LINK65
	OLE_LINK1
	OLE_LINK45
	OLE_LINK46
	OLE_LINK38
	OLE_LINK39
	OLE_LINK55
	OLE_LINK66
	OLE_LINK84
	OLE_LINK2
	OLE_LINK18
	OLE_LINK67
	OLE_LINK68
	OLE_LINK56
	OLE_LINK57
	OLE_LINK6
	OLE_LINK7
	OLE_LINK14
	OLE_LINK15
	OLE_LINK36
	OLE_LINK37
	OLE_LINK59
	OLE_LINK82
	OLE_LINK8
	OLE_LINK9
	OLE_LINK10
	OLE_LINK11
	OLE_LINK12
	OLE_LINK13
	OLE_LINK49
	OLE_LINK50
	OLE_LINK78
	OLE_LINK79
	OLE_LINK71
	OLE_LINK26
	OLE_LINK27
	OLE_LINK35
	OLE_LINK52
	OLE_LINK81
	OLE_LINK33
	OLE_LINK34
	OLE_LINK51
	OLE_LINK64
	OLE_LINK80
	OLE_LINK72
	OLE_LINK73

	Tlačítko 3: 
	Page 12: 



