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

USA — S&P 500 (USD) 8,80 % USA (USD) 3,10 % USD/EUR —4,72 % Ropa Brent (USD) 1,33 %
Evropa — DJ Stoxx 600 (EUR) -1,20 % Evropa (EUR) -3,81 % CZK/USD 5,82 % Zemni plyn (USD) 28,39 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) —3,50 % (R (CZK) 2,84 % CZK/EUR 0,82 % Sil. elektfina (EUR) 9,35 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 5,75 % Polsko (PLN) -4,18 % PLN/EUR 0,63 % Zlato (USD) -1,92 %
CR - PX (CZK) -2,46 % Madarsko (HUF) =311 % HUF/EUR 2,93 % Stiibro (USD) -833 %
Polsko — WIG30 (PLN) -12,20 % Turecko (TRY)* 10,28 % TRY/EUR 3,66 % Méd (USD) -5,78 %
Madarsko — BUX (HUF) -2,81 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

EMU

Ackoliv inflace dale akceleruje (v Némecku prekonala ¢tyficetileté maximum) a ackoliv rist ekonomiky (a pokles
nezaméstnanosti) v 1. ¢tvrtleti pokracoval, ECB nic konkrétniho ke zkroceni inflace nedéla.

Nova data o HDP za 1. ¢tvrtleti ukazala, Ze ekonomika zUstala v ¢ernych rlstovych &islech i v 1. ¢tvrtleti 2022.
RUst to sice nebyl kdovijak velky (+0,2 % qg/q), ale vzhledem k problémim v pramyslu a vzhledem k rlstu cen energif
to bylo pozitivni prekvapeni. Z velkych ekonomik na tom byla v prvnim Ctvrtleti rstové nejhlre Italie (-0,2 % g/q) a Francie
(mezi¢tvrtletni stagnace), nejlépe pak Spanélsko (+0,3 % q/q) a Némecko (+0,2 % q/q).

Tvrda data, ktera byla v EMU v prlbéhu dubna 2022 zvefejnéna, byla spise slabsi, dale se v3ak zlepsil trh prace. Predstihové
indikatory, které se vinou ruské invaze na Ukrajinu v breznu zhorsily, se v dubnu nezlepsily.

Maloobchodni trzby po silném prosincovém poklesu (nakonec o 2,1 % m/m) v lednu i v tnoru 2022 sice vzrostly, ale
jen minimalnim tempem (+0,2 % a +0,3 % m/m); jejich meziro¢ni tempo rastu v3ak zasluhou bazického efektu (v lednu
2021 poklesly trzby o 5 % m/m) dosahlo v tiinoru 5 %. Dlvodem, alespori ¢aste¢nym, pro¢ kumulativné trzby navzdory
silnym fundamentdm (viz nize) v poslednim pllroce nevzrostly, jisté byly rychle rostouci spotfebitelské ceny, kterym rist
nominalnich mezd jednoduse nestaci.

Pro spotfebu domacnosti relevantni trh prace se v letosnim roce dale zlepsuje. Sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti,
kterd byla jeSté pocatkem roku 2021 na drovni 8,2 %, klesla v ivodu roku 2022 pod hranici 7 %: v inoru 2022 se dostala
z velkych zemi je nezaméstnanost samozfejmé v Némecku (3,1 %), nejvyssi ve Spanélsku (12,6 %, oviem i to je vyrazné
niz nez 15,7 % v unoru 2021). Rlst nakladl prace zlstava prozatim (a na rozdil od USA nebo naseho regionu) velmi nizky
—ve 4. Ctvrtleti 2021 vzrostly nominalni hodinové naklady prace v eurozéné o necela dvé procenta. Jak dlouho ale tvari
v tvar vysoké inflaci vydrzi takto inertni, je otdzka, na kterou by si méla po zevrubni analyze odpovédét predevsim ECB.

Pramyslova produkce po dvou silnych mésicich konce minulého roku (+2,5 % m/m v listopadu a +1,5 % m/m v prosinci)
v prvnich dvou letosnich mésicich prakticky stagnovala. V lednu totiz poklesla 0 0,7 % m/m, v Unoru pak o stejnych 0,7 %
m/m vzrostla. Meziro¢ni tempo rlstu dosahlo v Unoru pouhych 2 %.

Index nakupnich manazera (PMI) ve zpracovatelském primyslu se v bfeznu 2022 dale zhorsil, kdyz poklesl na 56,5 bodu,
tj. nejnize od ledna 2021. Dlvodem poklesu byla stoupajici inflace (index cen vstupl je skoro nejvyse v historii prizkumu)
a ruska invaze na Ukrajinu, vinou které klesl subindex dlvéry v budoucnost na nejnizsi uroven od kvétna 2020. Nejvyssi
hodnoty mezi velkymi zemé&mi opét dosahl PMI v Némecku (56,9 bodu), nasledovan Itélii (55,8), Francif (54,7) a Spanélskem
(54,2 bodu). Po nékolika mésicich se kvili vypadku dodéavek z Ukrajiny zastavilo zlep3ovani subindexu mapujiciho délku
dodavatelskych cast. Predbézna dubnova data potvrdila dalsi zhorSovani situace ve zpracovatelském pramyslu: index
se propad| na patnactimési¢ni minimum (55,3 bodu), samotny index produkce se pak udrzel nad hranici 50 jen velmi tésnym
rozdilem. Podniky zminily opétovné zhorseni dostupnosti komponent, a to kvili kovidové uzavirce v Ciné (Sanghaj) a valce
na Ukrajing, zhorsily se vsak i nové objednavky (nejslabsi rast od cervna 2020). Subindex mapuijici rlst vstupnich cen byl
druhy nejvyssi v historii prizkumu (tj. od roku 1998). A Ze se brzy dockédme dalsiho rdstu spotrebitelskych cen, je jasné: index
vystupnich cen totiz opét prekonal (a to vyrazné) pfedchozi maximum z bfezna, a to jak pro sluzby, tak pro zbozi.

—|


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Labour_cost_index_-_recent_trends
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Podobny vyvoj jako u PMI pozorujeme také u indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény. Index
hodnotici stavajici situaci se v dubnu nezménil a zlstava tak pomérné vysoko (97,2 bodu, tj. stejné jako v prosinci 2021),
index hodnotici o¢ekavani zlstal po bfeznovém propadu nizko. Z hodnoty 98,4 bodu v Unoru se totiz dostal na 84,9 bodu
v bfeznu a na 86,7 bodu v dubnu, co? je jen lehce nad Urovni z brezna 2020, kdy propukla pandemie COVID-19. Evidentné
se zde odrazi dlisledky ruského Utoku na Ukrajinu.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace dle pfredbéznych dat o PMI v dubnu naopak zlepsila. Index totiz vzrostl
na osmimeési¢ni maximum 57,7 bodu (vs. bfezen 55,6 bodu). Neni divu, rozvolnéni opatreni situaci de facto vsude vratilo
do predpandemického stavu. Nejvice se to projevilo na turismu. Spotfebitelska dlvéra se v dubnu po dramatickém
propadu v bieznu lehce zlepsila (o 1,8 bodu na -16,9 bodu), zlstava vsak velmi hluboko pod dlouhodobym prémérem.

Pokracuje rychly rast inflace. Ten se v bfeznu nezastavil, pravé naopak. Dle findlnich dat totiz bfeznova inflace pfidala
2,4 % m/m a tedy 7,4 % r/r. Diky faktu, Ze vyrazné vzrostly hlavné ceny paliv a potravin, byl u jadrové inflace sice obrazek
0 néco lepsi (+1,2 % m/m a 2,9 % r/r), ale i tato slozka inflace je zfetelné nad cilem ECB. Z velkych zemi byla v bfeznu
nejvyssi inflace ve Spanélsku (9,8 %), nejnizsi pak ve Francii (5,1 %); v Némecku (7,6 %, tj. 40-leté maximum) a v Italii
(6,8 %) byla breznova inflace také vysoka. Pfredbézna dubnova (isla zverejnénad dne 29. 4. ukazala dalsi rist jadrové
i celkové inflace. Celkova inflace vzrostla na 7,5 % r/r, jadrova vsak poskocila az na 3,5 %. Nejvyssi mezi velkymi zemémi
byla inflace ve Spanélsku (8,3 %) a v Némecku (7,8 %), nejnizsi ve Francii (5,4 %) a v Italii (6,6 %). Ve viech pripadech je
viak vysoko nad cilem ECB.

Déle rychle rostou také ceny primyslovych producentd, které v Unoru v Eurozoné ptidaly 23,7 % a jejichz rist se dle
predbéznych informaci ani v bfeznu nezastavil — némecké pramyslové ceny totiz v bfeznu pfidaly meziro¢né 22,9 %, italské
36,9 %, Spanélské 38,1 % atd. To se v dalSich mésicich nemZe dale nepromitnout do spotrebitelskych cen.

Zasedani ECB v dubnu bylo ve srovnani s bfeznem holubici. Lagardeova na svém v breznu predstaveném planu ukoncit
odkupy aktiv az ve 3. ¢tvrtleti 2022 (1) samozrejmé nic nezménila, dodala v3ak, Ze se zvysila negativni rizika pro hospodarsky
rGst. Ruskad agrese na Ukrajiné sice také zvysila rizika pro inflaci, ale ta evidentné ECB netrapi. Vzhledem k holubi¢imu
vyznéni zasedani pak na nejslabsi hodnotu za posledni dva roky (1,08) oslabilo euro.

Ceny priimyslovych vyrobcii dale rychle rostou

Ceny prumyslovych vyrobcl, % r/r

—Francie —Némecko Spanélsko —Italie

Zdroj: Eurostat, dostupné ZDE.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/STS_INPP_M__custom_1664050/default/table
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Makroekonomicka data jsou silné proinflacni, prestoze riist HDP v 1Q22 zklamal. FED zacal utahovat ménovou politiku a lehce
panikari.

Nova data o ristu HDP v 1Q22 ukazala piekvapivy pokles ekonomiky. Americka ekonomika totiz v 1. ¢tvrtleti letosniho roku
poprvé od pandemického druhého Ctvrtleti 2020 zaznamenala negativni rdst, i kdyz jenom mirny (-1,4 % g/q anualizované). Dlvodem
poklesu byl vyrazné silny rdst dovozu, ktery rdstu ubral 2,5 p. b., a pokles zasob (0,8 p. b.). Neni to v3ak takové zklamani. Po predchozich
dvou ¢tvrtletich, v nichz byl prispévek od zésob vyrazné kladny (2,2 p. b. ve 3Q21 a 5,3 p. b. ve 4Q21), bylo mozné negativni prispévek
od zasob ocekavat, podobné jako byl vzhledem k silné domaci poptavce ocekavatelny negativni prispévek od dovoz(.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem dubna 2022 byla proinflacni.

Maloobchodni trzby bez aut a bez paliv v prvnim letosnim Ctvrtleti pridaly mezictvrtletné vice nez 5 %, mezirocné se i diky vysokému
rdstu v prvnim Ctvrtleti 2021 (vzpomerime na Seky pro americké domacnosti, diky kterym v 1Q21 pridaly maloobchodni trzby 15 % q/q) udrzely
v solidnim meziro¢nim rlstu (+6,1 %). Silny rdst trzeb je vysledkem stale extrémné volné ménové a fiskalni politiky, ale i dale se zlep3ujictho
trhu prace. V bifeznu totiz mira nezaméstnanosti dosahla hodnot (3,6 %) z konce roku 2019 (3,5 %) a trh prace tudiz stavu piné
zaméstnanosti. Klesly i dali sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by
chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, Ze néjakou najdou), kterd byla jesté koncem minulého roku skoro 12 %, klesla
v bifeznu 2022 na 6,9 % (prosinec 2019: 6,7 %). Na ,,tokovych” datech z trhu prace pozorujeme stabilizovanou situaci. U prvnich
Zadosti o podporu v nezaméstnanosti klesl v dubnu 2022 tydenni priimér pod 180 tis., u pokracujicich Zadosti jsme v poloviné bfezna 2022
zaznamenali pokles na 1,5 milionu. Riist nominalni mzdy je nadale vysoky — v poslednich 6 mésicich do bfezna 2022 se nominalni hodinova
mzda v USA zvysila 0 2,6 %, meziro¢né pak 0 5,6 %. Vzhledem k napjatému trhu préce a silnému sebevédomi zaméstnancti (v Unoru dosahl

pocet lidi dobrovolné opoustéjicich zaméstnani historicky témér maximalni hodnoty 4,4 mil.) to neni prekvapenim a lze ¢ekat, ze rdst mezd
dale zrychli.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby po sinych tfech mésicich (listopad: +3,2 % m/m, prosinec: +1,2 % m/m, leden: +1,5 %
m/m) v tnoru 2022 poprvé od zafi minulého roku poklesly, a to nejvy3sim tempem (-1,7 % po revizich) od dubna 2020. Po vylouceni
volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skutecné predstavuii proxy pro fixni investice vétsiny firem, je
obrazek lepsf: v Unoru prvni, navic velmi maly (0,3 % m/m), pokles od Unora 2021. A v meziro¢nim vyjadreni byly oproti inoru 2021 takto
definované jadrové objednavky koncem Unoru 2022 vy3si o 11 %. Pfedbézna bieznova data, zverejnéna 26. dubna ukazala rist o 0,8 %
m/m u celkovych a o rovné procento u jadrovych objednavek; meziro¢ni tempo rlstu zpomalilo, ale stale zlstalo nad 10 %. Neni divu,
Ze se objednavkam daif — pramyslova produkce se silnym riistem v kazdém z prvnich tfi mésici (+1 % m/m v lednu, +0,9 % m/m
v Unoru i v bfeznu) dostala v bifeznu na meziro¢ni tempo ristu 5,5 %.

Mezimésicni dynamika spotiebitelské inflace v Americe stale nepolevuje

USA: Jadrova PCE inflace (%) - m/m a 3-mésic¢ni primér
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Zdroj: https:/iresearch.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE



https://www.cbsnews.com/news/great-resignation-jolts-hiring-quits-rate-february/
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE
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Jadrova (PCE) inflace zlstava vysoko a jeji dynamika nezpomaluje. V fijnu, listopadu, prosinci 2021 i v lednu 2022 pfidala vzdy 0,5 %
m/m, v anoru pak +0,4 % m/m. za posledni pllrok tak vzrostla 0 2,6 % a mezirocné je jadrova cenova hladina vyssi o 5,4 %. Celkova
inflace vzrostla z prosincovych 5,8 % pies lednovych 6,1 % na tnorovych 6,4 %. A vzhledem k vyvoji cen producentti (+10 % r/r) nejspis
neni se zvysovanim spotrebitelskych cen jesté konec.

Americka centralni banka béhem dubna nezasedala, nasledujici zasedani bylo 3.—-4. kvétna. Na svém predeslém zasedani
v poloviné bfezna poprvé od roku 2018 zvysila sazby, i kdyz jen o standardnich 25 b. b. (tj., do pasma 0,25-0,5 %); pouze
jeden z ¢lend FOMC, James Bullard, hlasoval za vyssi, pUlprocentni rist sazeb. Davodem, ktery Powell na tiskovce po
zasedani zminil jako kli¢ovy pro toto rozhodnuti, je ,extrémné napjaty trh prace v prostfedi vysoké inflace”. Prezident FEDu
také nevyloucil, ze dal3i utazeni politiky budou probihat po krocich vétsich nez standardnich ¢tvrtprocentnich. Nova projekce
FEDu se také posunula o notny kus nahoru: pro letosek nyni ¢lenové FOMC ocekavaji dalsich Sest utazeni ménové politiky
(nad utazeni provedené v bfeznu) a trojici utazeni v roce 2023. To, jakym obrovskym jestfabim prerodem FED v poslednim
ptlroce prosel, ilustruje fakt, Ze jesté v zafi minulého roku byli ¢lenové FOMC rozpolceni v otdzce, zda vibec v roce 2022
sazby (byt jen jednou) zvednout.

CEE3

CR

Ekonomika pokracuje v solidnim rastu, diivéra domacnosti viak vlivem valky na Ukrajiné a ristu cen zkolabovala. Napjaty trh
prace a rychly riist mezd tla¢i CNB k dal$imu riistu sazeb.

Prvni data o HDP ukazala, Ze ekonomika déle jede, rdstu cen navzdory. Meziétvrtletné pfidala 0,7 %, meziroéné pak 4,6 %. Dle CSU
prispély ,, K meziroc¢nimu ristu HDP prispély zejména vydaje na konecnou spotfebu domacnosti a tvorba hrubého kapitalu.
Naopak pretrvdval negativni viiv zahrani¢ni poptavky”. V mezi¢tvrtletnim srovnani byl nejvétsi prispévek ze strany fixnich
investici a zahrani¢niho obchodu. Blizsi struktura bude k mani az na samém konci kvétna.

Meésicni data zverejnéna béhem dubna 2022 byla slabsi.

Primyslova produkce po vcelku neprekvapivém prosincovém poklesu (2,7 % m/m), ktery nasledoval po dvou mésicich velmi silného rdstu
(spole¢né o skoro 6 %), v prvnich dvou meésicich letosniho roku vzrostla, a to dohromady o skoro procento. V lednu totiz pridala 3,3 %
m/m, v tnoru pak o 2,4 % poklesla; meziro¢ni tempo rlstu produkce dosahlo —0,3 %. Produkce motorovych vozidel vinou nedostatku
komponent podobné jako v predchazejicich mésicich poklesla (v mezirocnim vyjadrent byl pfispévek tohoto sektoru nejnegativnéjsi, 1,8 p. b),
kvali pocasi klesla také produkce elektriny, plynu a tepla (prispévek —0,8 p. b. k meziro¢nimu rdstu). Problém s kompletaci aut se projevil
i v poptavce po plastovych vyrobcich, jejichz produkce mezirocné také klesla (prispévek —0,2 p. b. k meziro¢nimu rlstu priimyslu).

Ze se v prdmyslu neblyska na vyrazné lepsi casy (ale Ze také neni na horizontu kontrakce) ukazuje index PMI. Primérma hodnota PMI
v 1. ¢tvrtleti 2022 byla 56,7 bodu, v bfeznu vsak jen 54,7 bodu, tj. nejnize od listopadu 2020. Vzhledem k tomu, Ze koncem Unora vpadla
ruska vojska na Ukrajinu, je to ale jesté prekvapivé dobry vysledek. Dubnova data budou zvefejnéna az 2. 5., tj. po uzavérce tohoto vydani.

Velmi prekvapivy byl ve svétle dat o PMI dubnovy prizkum diivéry u firem — dle konjunkturéiniho priizkumu CSU totiz diivéra firem
v dubnu vyrazné vzrostla (16,7 bodu), a to de facto na lokalni postpandemické maximum (16,8 bodu) z ervna 2021. To je ve svétle problémd
s komponentami a s valkou na Ukrajiné velmi prekvapivé. U domdcnosti tomu bylo jinak a divéra domacnosti se opét propadla. V dubnu
se totiz dostala dale do z&poru (-26 bodu), a tedy nejnize od listopadu 2012.

Celkové maloobchodni trzby se v tinoru zvedly 0 0,7 % m/m, meziro¢ni tempo ristu dosahlo +3,8 %. Nejvétsim negativnim prispévatelem
k meziro¢nimu rdstu byly potraviny (3,6 % 1/r) a auta (-1,2 % r/r), dafilo se naopak prodejdm paliv (+12,1 % r/r, primarné odraz nizké zékladny
z roku 2021) i nepotravinaiského zbozi (+11,5 % 1/, opét primamé diky bazickému efektu). Viyhled trzeb viak zlstava velmi nejisty: jednim
smérem pdsobi masivni propad spotrebitelské davéry, rist sazeb CNB a rlst spottebitelskych cen, smérem opa¢nym pak vyrazné Uspory
domacnosti a stale velmi expanzivni fiskalni politika.

Ceska spotrebitelska inflace v 1. étvrtleti dale zrychlila. Poté, co v lednu 2022 doséhlo mezimésicni tempo rlistu spotrebitelskych cen
historicky bezprecedentnich 4,4 % a v Unoru stale vysokych 1,3 %, vzrostly spotiebitelské ceny vyrazné i v bfeznu, a to 0 1,7 % m/m.
Meziro¢ni tempo (12,7 %) se dostalo na vice nez dvacet let nevidéné hodnoty. Ménové-politickd inflace dosahla 12,4 %, jadrova inflace
pak 11,4 %. Jesté horsi je, Ze jen za posledniho pll roku (4Q21-1Q22) vzrostla poptavkova (jadrovd) inflace o bezmala 7 %, tj. anualizované
tempem skoro 14,5 %. Vzhledem k pokracujicimu rlistu cen producent( se pritom neda Cekat, Ze jsme jiz na vrcholu — ceny primyslovych
vyrobcli vzrostly v 1. ¢turtleti o skoro 22 %, zemédélskych producentd o skoro 24 %. VV obou pfipadech tak vyrazné prekonaly
ocekavani CNB pro 1. ¢tvrtleti 2022 z Unorové prognézy (14,5 %, resp. 16,2 %).
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Bankovni rada CNB zasedala az za¢atkem kvétna a predstavila novou progndzu. Na svém predeslém (breznovém) zasedani CNB dale
zvysila sazby, a to 0 0,5 p. b. na 5 %. Vzhledem k prohlaseni po zasedani, v némz mimo jiného stalo, ze ,bankovni rada bedlivé sleduje
aktudlni vyvoj a je pripravena pokracovat ve zvysovani drokovych sazeb, aby se inflacni ocekavani dlouhodobéji nevzdalila od 2% inflacniho

cile CNB” nebo Ze ,,opétovné brzké obnoveni cenové stability je nyni naprostou prioritou CNB, protoZe jde o zcela nezbytnou podminku pro
dlouhodobou prosperitu ceské ekonomiky,” bude, nestane-li se zézrak, utahovani dale pokracovat. Béhem dubna to také naznacili néktefi

ocekavaji v nejblizsich dvou mésicich rlst sazeb o jeden procentni bod.

Ceska poptavkova inflace v poslednim pololeti pridala skoro 7 %.

Ceské poptavkova inflace (=bez paliv, nepfimych dani a potravin),
m/m a kumulativné za poslednich 6 mésict %
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Zdroj: www.cnb.cz, dostupné ZDE.

POLSKO

Polskou ekonomiku nadale charakterizuje silny rist primyslu, maloobchodu i inflace. Centralni banka rychle zvysuje sazby.

Data o rastu polské ekonomiky v 1. ¢tvrtleti budou zvefejnéna az v poloviné kvétna. V minulém roce vzrostla ekonomika o 5,7 %,
v poslednim ¢tvrtleti minulého roku pak ekonomicky rést dosahl 1,7 % mezictvrtletné a 7,3 % meziro¢né.

Pramyslova produkce zaznamenala v lednu (+2,4 % m/m), v inoru (1,8 % m/m) i v bieznu rist (+2,2 %), meziro¢né pak byla koncem
1. ¢tvrtleti vy3si 0 necelych 17 %. Index nakupnich manazerd se, podobné jako v CR, v bfeznu viivem externich udalosti zhorsil — zatimco
jesté v prosinci 2021 dosahl index 56,1 bodu, v bfeznu uz jen 52,7 bodu. Nadale v3ak, coz je vzhledem k blizkosti konfliktu na Ukrajiné
prekvapivé, zUstava v rlistovém teritoriu.

Rust realnych maloobchodnich trzeb je stale silny. Po ristu 0 10,6 % r/r v lednu 2022 pridaly maloobchodni trzby v Gnoru meziro¢né
8,1 % a v bieznu 9,6 %. Neni divu — mira nezaméstnanosti zlstala v 1Q22 extrémné nizko, kdyz (po ocisténi) skoncila v tnoru
i v bfeznu na 5,2 %, tj. uz jen 0 0,1 procentniho bodu nad hodnotou z Unora 2020. Neprekvapi pak ani, Ze dale rostou mzdy — rlst
nomindlnich mezd dosahl v bfeznu 12,4 %, coz zaruCuje, Ze i redlny rast mezd ztstava kladny.

A samoziejmé neni divu, Ze se v takovém makroekonomickém prostredi , dafi” inflaci. Z rovnych 5 % r/r v Cervenci 2021 se rlistem
v dalSich mésicich dostala inflace v lednu 2022 na 9,4 %. V Gnoru 2022 diky ,,antiinflacnimu” stitu polské viady (nizsf spotrebni dané na paliva a
potraviny) poklesla na 8,5 %. Finalni bfeznova data ukazala, Ze antiinfla¢nf 3tit tiumf inflaci jen doc¢asné — v ekonomice nadale buji endogenni
inflacni tlaky, které se spolu s dopady ruské invaze na Ukrajinu na ceny komodit v bfeznu projevily rlistem spotfebitelskych den mezimési¢né
0 3,2 % (nejvice od ledna 1996) a mezirocné o 11 %. Také poptavkova inflace dosahla hodnot (6,9 %) nevidénych od 90. let. Rist cen
producentd, ktery v bfeznu presahl 20 %, pak nenaznacuje, Ze bychom se méli rychle dockat obratu ve spotfebitelské inflaci.


http://www.cnb.cz
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Centralni banka letos pokracuje v utahovani politiky. Ristem sazeb o 50 b. b. v lednu i v Unoru dostala kli¢covou sazbu na 2,75 %,
v bfeznu pak zvysila sazby o tfi ¢tvrtiny procentniho bodu na 3,5 % a v dubnu o rovny procentni bod na 4,50 %. To nebylo vzhledem
k prohlaseni guvernéra Glapinského rekl po breznovém zasedani (Zze preferuje ,brzké a velké utazeni, tj. ,front-loading” ménové-politického
utaZent) zas takovym Sokem. Centralni banka po zasedani v dubnu sdélila, Ze jeji prioritou ¢islo jedna je zajistit to, aby zajistila, Ze se stavajici
vysoka inflace nezabydlela v ocekavanich. CoZ spolecné s relativné inertnim zlotym a tim, Ze koncem roku vyprsi dalsi opatfeni v ramdi tzv.
antiinfla¢niho situ (a inflace tak zlstane dvoucifernd), naznacuje Ze sazby pdjdou jesté nahoru. Samotny guvernér oznamil, Ze snizeni sazeb je
mozné nejdrive koncem roku 2023 (a dle nas prijde jesté pozdéji).

MADARSKO

Madarska centralni banka dale utahuje ménovou politiku, sazby jsou jiz nejvyssi v regionu. Neni divu, inflace dale zrychluje
a ekonomicky riist nezpomaluje.

Nova data o ristu madarské ekonomiky v 1. ¢tvrtleti 2022 budou zvefejnéna az v poloviné kvétna. Ve 4. ¢tvrtleti 2021 vzrostla
madarska ekonomika o 2 % q/q, coz v meziro¢nim vyjadieni znamenalo rist o 7,1 %. Navlas stejné tempem pak vzrostla ekonomika
i za cely rok 2021. Na rstu ve 4. ¢tvrtleti se nejvice podilela poptavka doméacnosti (+2,5 p. b.), Cisty export (+1,7 p. b.) a hrubéa tvorba fixniho
kapitalu (1,6 p. b.).

Z mésicnich dat se zda, Ze se ekonomice v 1. ¢tvrtleti dafilo.

Maloobchodni trzby sice v lednu poklesly 0 0,2 % m/m (coz byl jejich prvni pokles od dubna 2021), ale to bylo po silném prosincovém rdstu
(+1,1 % m/m) vesmés ocekavatelné. Unorovy riist trzeb pak dosahl 1,5 % m/m, nejvice od ¢ervence 2020, coz tempo meziro¢niho réistu
posunulo na 7,3 %. Ze se trzbam vede (a bude vést) dobre, je dano trhem préce a stéle velmi volnou fiskalni politikou (pokracuji kupt. vratky
dané z prijma fyzickych osob rodindm s détmi a v roce 2022 se budou vyplacet nejméné dva tydny, dost mozna i 4 tydny dodate¢nych
dlchodd). Prim vsak hraje trh prace. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizko — jeji priméma hodnota za 1. ¢trtleti (3,8 %) je mnohem
niz nez v letech 2013-2016 a uz jen 0 0,6 p. b. nad historickym minimem ze 4. ¢tvrtleti 2019. Meziro¢ni tempo rstu nominalnich mezd
zUstava podobné jako v Polsku vysoké a redlny rlst mezd kladny: v lednu 2022 vzrostly mzdy o 13,7 % r/r, tnorovy rlst mezd dosahl
bezprecedentnich 31,7 %. Ddvodem takto vysokého tempa ristu bylo zvySeni minimalni mzdy a vyplata odmén vojakiim a policii
ve vysi palro¢niho platu. | po ocisténi o tyto efekty viak zlstal Unorovy rlst mezd rediné kladny (+3—4 %).

Madarské pramyslové produkci se v poslednich mésicich dafi, a to navzdory problémtim v dodavatelskych fetézcich & inflaci. Prosincova
de facto stagnace (+0,1 % m/m) byla totiz v prvnim Ctvrtleti nasledovana silnym, skoro dvouprocentnim mezimési¢nim rlistem v lednu
a rtistem o 1,6 % m/m v tinoru, coz meziro¢ni tempo rlstu dostalo na 4,2 %.

Vyvoj indexu PMI v Madarsku nekoresponduije s vyvojem skutecné produkce: v prosinci totiz nejdfiv skoro neuvéfitelné narostl (na historické
maximum 65,5 bodu), v lednu pak stejné neuvéritelné poklesl (na revidovanych 50,9 bodu). Prosincovo-lednovy vykyv tak Ize ve svétle dat
o skute¢ném vyvoji produkce ignorovat. Unorovy vysledek (53,8 bodu po revizi) skute¢né préimyslové produkci celkem odpovidal. Pokud tomu
tak bude i v bfeznu (index PMI vyrostl na 57,6 bodu), dockame se od primyslu dobrych zprav i na konci prvniho ctvrtleti.

Celkova inflace se mezimési¢nim rlstem o 1,4 % m/m v lednu, o 1,1 % m/m v Unoru a 0 1 % m/m v bfeznu dostala na 8,5 % r/r.
Navzdory ohlasenému cenovému stropu na 6 zékladnich potravin pokracoval rychly rlist cen potravin (po +2,1 % m/m v Unoru o dalsi 2 %
m/m v beznu na 13 % r/r), coz Ize vysvétlit tak, Ze prodejci se ztraty na zastropovanych cenach snazili umazat dalsim zvysenim cen ostatnich
polozek. Madarské viada naznacila, Ze ceny zlistanou zastropované i po plvodné ohlaseném terminu zrueni cenového stropu. Ze jsou ale
infla¢ni tlaky mnohem 3irsi nez jen u potravin a paliv, je evidentni z jadrové inflace, kterd ze 7 % v Unoru poskocila na 7,9 % v bieznu,
tj. nejvyse od 90. let.

Centralni banka (MNB) po kratké lednové pauze pokracovala v Unoru i v bfeznu v utahovani ménové politiky, a to jak formou zvySovani
kratkodobé (v fijnu vytvorené) tydenni facility na stahovani prebytecné forintové likvidity, tak rlistem zakladni tfimésicni sazby. Na depozitni
facilité se sazba zvySovala béhem Unora i bfezna kazdy tyden — zatimco jesté 18. listopadu 2021 ¢inila tydenni depozitnf sazba 1,8 %, koncem
ledna 2022 to bylo 4,3 % a koncem bfezna dokonce 6,15 %. V dubnu sice k ristu této sazby nedoslo, dle ocekavani trhu (FRA ukazuji
nékam k 8 %) se tak v3ak jiz brzy stane. Tfimésicni sazba pak na zasedani 22. bfezna narostla o 1 p. b. na 4,4 % a stejnym rozsahem
(tj., na 5,4 %) i na zasedani 28. dubna.

ROPA

Po mésicich pozvolného rlstu se cena ropy vlivem Gtoku Ruska na Ukrajinu dostala v 1. Ctvrtleti 2022 na hodnoty nevidéné vice nez 10 let.
Barel ropy se pocatkem brezna obchodoval za 113 dolarCi a béhem mésice se podival i na hranici 120 dolard. Koncem bfezna poklesla cena
na Uroven 100 dolard a kolem této hranice v Uizkém rozpéti + 5 USD oscilovala cena ropy i béhem dubna.
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Akciovym trhlim se v mésici dubnu nedafilo. Naplno se zhmotnila
opatrnost investorll ohledné pokracujici valky na Ukrajing,
zpomalujicich se ekonomik, rlstu nékladd a ocekavanych
zvySovani Urokovych sazeb. Nejvice tak ztracely rdstové akcie,
jez jsou vyraznéji citlivéjsi na zménu Urokovych sazeb. Také
nékteré hospodarské vysledky za prvni Ctvrtleti zGstaly za
ocekavanim analytik (napf. spole¢nosti Netflix). Obecné se viak
spole¢nostem v prvnich tfech mésicich hospodarsky dafilo, i kdyz
pozitivni prekvapeni jiz nebyla tak vyrazna jako v uplynulych
obdobich. Nejlepsi vysledky vykazaly sektory tézarsky, pramyslu
a zdravotnictvi. Promitnuti do cen akcii bylo nejhorsi pro sektor
kin a zdbavy (mezimési¢tné cely index —30 %), kdy se lidé vraci
do sald kin jen velice pozvolna. Nejlépe se vedlo segmentu
domaciho nabytku (index +13,7 %). Americky index S&P
500 tak mezimési¢né souhrnné ztratil 8,8 %. Lépe se vedlo
~hodnotovému” regionu vyspélé Evropy (index DJ STOXX
600 -1,2 %). Akcie zadpadoevropskych spolecnosti si prosly
vyrazngjsi korekcf jiz v Unoru a bfeznu, pfiemz zaroven rétorika
Evropské centralni banky neni tak restriktivni jako v pfipadé
amerického FEDu. V ramci evropskych firem se nejhlre vedlo
finan¢nimu a nemovitostnimu sektoru, nejlépe energetickému
a zdravotnickému.

Stfedoevropské akciové trhy v mésici dubnu ztracely (index
CECEEUR -10,4 %). Akcie byly tlaceny doll negativnim globalnim
sentimentem ruku v ruce se zhorsuijici se hospodarskou aktivitou
a ristem inflace/ nakladl. Nejvice tak z regionu ztracely akcie
polskych ristovych spole¢nosti, napr elektronické trzisté Allegro
(majitel Mall.cz) nebo herni vyvojar CD Project (-30,3 %). Zisky si
pripsaly predevsim spolec¢nosti z energetického sektoru jako ¢esky
CEZ (8,1 %), polskd PGE (+8,3 %) a madarsky MOL (+4,4 %),
tézici z vysokych cen silové elektfiny, resp. ropy a plynu. Obecné
silné zastoupeny bankovni sektor ztracel. Investofi se i pres
vyrazné rostouci Urokové sazby obdvaji spise ekonomického
ochlazeni s naslednym rlistem odpisu nesplacenych Gvérd
a poptavky po Uvérech.

Akcie na rozvijejicich se trzich klesly i ¢tvrty mésic v tomto roce,
kdyZ souhrnny index MSCI Emerging Markets USD ztratil citelnych
5,75 %. Negativni sentiment pramenil predevsim ze trech
dlvodl: utahovani ménové politiky v USA (a s tim souvisejici silny
dolar), valka na Ukrajiné a obavy o udrZitelnost ekonomického
ristu v Cin&. Asijska velmoc nadéle bojuje s dosud nejvétsimi
narlsty nakazenych COVID-19, napfiklad Shanghai je v uzavirce
(lockdown) jiz od konce brezna. Dopady na dodavatelské fetézce
a hospodarsky rlist tak z(stavaji nejisté a jsou revidovany smérem
dolti. Cinské akcie reagovaly poklesem o téméf 5 % (index CSl
300). Nedafilo se ani akciim v Koreji ¢i Taiwanu, hlavné diky
poklesu producentl cipd. Predchozi zisky korigovala i Latinska
Amerika. Investofi reagovali na nizsi o¢ekavanou poptavku po
komoditach, predevsim ze strany Ciny. Dobrych vysledkd doséhly
naopak turecké akcie, které pfipsaly pfes 13 % (v EUR).

INDEXY AKCIOVYCH TRHU
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DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

V reakci na stale neustupuijici inflaci a na jestrabf signaly FEDu vynosova kfivka americkych viadnich dluhopisti v dubnu dale netprosné stoupala.
Kratké vynosy vyrostly od konce bfezna do konce dubna o cca 15 b. b. na 2,6 %, na dlouhém konci pak vynosy pfidaly zhruba 45 b. b. na 2,8 %.

Na némeckych viadnich dluhopisech jsme také vidéli rlst vynosu, ve srovnani s americkou vynosovou kfivkou byl rozdil pouze v tom, Ze rst
vynos byl v podstaté stejny na vech splatnostech. V silicim ocekavant bliziciho se nastupu zvysovani sazeb také ze strany ECB, kratkodobé EUR
vynosy vyrostly 0 25 b. b. na +0,2 %, na dlouhém kondi kfivky pak vynosy poskocily 0 35 b. b. na +0,9 %.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopisi v eurozéné i v USA byl po vétsinu dubna vyvoj negativni. na vynosech zejména spekulativnich dluhopist
se konetné podepsala prisnéjsi ménova politika, ktera se pomalu i ve vyspélém svété stava nastupujici realitou.

Tzv. total return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho stupné denominovanych v EUR i v USD oproti konci brezna vyrazné
klesl, ato 02,7 %, resp. 3,9 %. V pfipadé investicniho stupné byla samoziejmé situace horsi na dolarovych instrumentech nez na instrumentech
denominovanych v euru: TRI poklesl 0 6,6 % u dolarovych dluhopist, zatimco u eurovych stagnoval.

Kreditni prémie u investi¢nich dluhopist denominovanych v EUR po lednovém rdstu o 24 % a Unorovém rdstu o dalSich 21 % (¢imz se dostaly
nejvyse od Cervna 2020) v bieznu poklesly (<12 %), v dubnu viak opét masivné vzrostly (+24 %). U kreditnich prémii spekulativnich dluhopisd byl
vyvoj kvalitativné stejny: po rlistu 0 33 % v lednu a 0 37 % v Unoru (na nejvyssi trovné od podzimu 2020) pfisel v bfeznu pokles 0 29 %, posléze
v3ak opét dramaticky rdst (+54 %).

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka se v dubnu posunula paralelné vzhlru. Na kratkém i diouhém konci vynosy vyrostly o cca 30-40 b. b., &imz se dostaly
na 5,3 %, resp. 4,3 %. Kfivka tak zCstavala vyrazné inverzni.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

A'inverzni byla i polska vynosova kfivka, jeji pohyb vhiiru byl vak o poznani vyraznéjsi. BEhem dubna vlivem vysoké inflace a rlistu sazeb (i trznich
ocekavani na dalsi rlst sazeb) vzrostly vynosy napfi¢ splatnostmi o cca 90-100 b. b. Na dlouhém konci jsme tak zaznamenali rlist desetiletych
vynost nad 6,3 %, na kratkém dokonce na dohled 6,7 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Momentum valky na Ukrajiné se v priibéhu dubna drzelo, alespor pro tuto chvili, na strané Ukrajiny. Ruska armada byla v ddsledku neschopnosti
obsadit (¢i jen obklicit) hlavni mésto, pretrvavajicim logistickym problémdm a tuhému odporu ukrajinské armady nucena stahnout se od Kyjeva
a v souasné dobé se preskupuje. Lze ocekavat opétovné pIné nasazeni v jihovychodni ¢asti zemé s cilem udrzet Donécko-Luhanskou oblast
a pobrezi Cerného more. Vijvoj (zejména v nejuzsich kremelskych kruzich) je ale neptehledny a moznych scénétt je vicero.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
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Ceny ukrajinskych dluhopist (v USD) se béhem dubna pohybovaly mezi 30-45 % nominaini hodnoty. V ramci lokalnich UAH vladnich emisi
byl aktivni jen primarni trh v podobé vydavanych vale¢nych dluhopisd, nicméné za vynosové Urovné z doby pred vypuknutim valecné agrese.
od zacétku valky umistilo ministerstvo financi na trh dluhopisy v hodnoté necelé 2 mid. USD.

S vale¢nym konfliktem md Ukrajina pomérmné nedavnou historickou zkusenost. Anexe Krymu a okupace Donbasu Ruskou federaci pocatkem
roku 2014 v reakci na politickou krizi a sesazeni proruského prezidenta Janukovyce, kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala, Ze Ukrajina pfisla
vlivem ztraty Uzemi odhadem o 7 % HDP. Bezprostiedni kontrakce ekonomické vykonnosti dosahla v prvnim kvartalu po anexi necelych 20 %.
Nynéjsi konflikt bude diky svému rozsahu znamenat jesté vyrazné vétsi bezprostfedni pokles, ktery se promitne minimalné do celého letosniho
roku. Prestoze jak celd ekonomika i vefejné finance a bankovni sektor jsou v lepsi kondici nez v roce 2014, bude zasadni zahrani¢ni financni
pomoc. V nejblizsich tydnech by mélo dojft k uvolnéni nového zachranného financovani ze strany MMF, vyloucit oviem nelze ani odlozeni vyplaty
kupon( statnich dluhopist ¢i prodlouzent jejich splatnosti.

MENY

Dolar proti euru béhem dubna posiloval. V prvnich dvou breznovych dekédach to bylo nejdriv posilovani opatrné, v posledni dekadé zesililo
ocekavani rychlejsiho ristu americkych sazeb, coz spole¢né s nadale holubici ECB vedlo k posileni az na hladinu 1,05 USD/EUR.

U stfedoevropskych mén byl vyvoj v dubnu v zasadé podobny. Ceska koruna vétsinu mésice oscilovala kolem 24,40, v samotném zavéru dubna
vdak na ni dolehl posilujici dolar a oslabila ke 24,70 CZK/EUR. Polsky zloty vétsinu dubna jen lehce poskakoval pod hranici 4,65, v posledni
dekadé se pak podival pres 4,70 PLN/EUR. Nic mu nejsou platné ani vysoké sazby. Ostatné, to samé plati i pro madarsky forint. V dubnu se sice
k Unorovym historickym minimdm (bezmala 400 HUF/EUR) nepribliZil, ale Ze by mu vysoké sazby daly kfidla, také nelze fict: koncem mésice byl
na hladiné 380 forintd za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktor( ukazujfcich na rdst ¢eskych dluhopisovych vynost mame stale nejméné trojici dlivodu.

Zaprvé je zde velmi silnd emisni aktivita viady. Deficit v minulém roce dosahl 420 mid. korun, coz z néj ¢ini deficit historicky nejvyssi. | kdyz pro
letosni rok MF CR sniZilo plivodné navrzeny deficit 376,6 mid. o 80 mid., o zasobu dluhopisti se diuhopisovy trh obavat zrovna nemusi. Viada
se totiz opozici nechava tlacit do rozpoctové negativnich opatieni (snizovani spotfebni dané na paliva, pét tisic pro skoro vsechny rodiny s détmi),
na strané pifjmd viak zadna opatfeni k jejich zvySeni nedéla.

Zadruhé, Ceské republika vykazuje stéle vysokou miru inflace i v jeji poptévkové slozce, kterd je uz nyni vyrazné nad 10 % a urcité dale poroste.
Nadto, vysoka tempa rlstu energetickych surovin zvysi celkovou inflaci a v situaci neexistujici nezaméstnanosti budou jesté vice tlacit na rozjezd
mzdové-inflacni spirdly. Desinflac¢ni efekt ekonomického zpomaleni zdaleka nebude kompenzovat rist inflace vinou shora zminénych faktord.
Jinymi slovy, je dost mozné, Ze sazby CNB jests dale vzrostou a velmi vysoké z(istanou nejen po zbytek letosniho roku, ale i v roce 2023.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a eurozéné a FED jiz zacal, byt opatrné, s rdstem sazeb. Kdyz se konec¢né k akci rozhoupe i ECB,
bude to pro regionalni mény negativni; ze slabosti mén pak plyne dodatecny tlak na centralni banky a jejich sazby.

Jedinym faktorem proti rlistu domécich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachézejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz
schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich problémd). To ale stacit nebude. Proto se domnivame, Ze Ceské
vynosy budou jesté dale rlst.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maji jesté potencial k dalsimu (pravdépodobné uz vsak jen omezenému) rlistu vynosd. Inflace je velmi vysoko, s invazi Ruska
na Ukrajinu se pak jesté zvysila. Zloty zlstava velmi slaby, polska vldda navic svymi anti-infla¢nimi balicky prohlubuje deficit @ tudiz zvysuje
nabidku dluhopis().

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Trzni ocenéni ukrajinskych dluhopist (v USD) se pohybuije v rozmezi 25-40 %, nicméné s lokalnimi dluhopisy (v UAH) aktualné nelze obchodovat
vlibec, respektive probiha pouze aktivita na primarnim trhu. Ministerstvo financi emituje specialni vale¢né dluhopisy, které jsou vydavany s fixnim
vynosem kolem 11 %. Domadi banky a ¢aste¢né i zahranicni subjekty takto od zacatku valky umistili pfes 1,8 mid. USD. Vzhledem k podpore
zapadu a nadndrodnich ménovych instituci lze redlné ocekavat (pokud Ukrajina pretrva jako nezavisly stat) normalizaci ocenéni a navrat
aktivity i na sekundarni trh. Obnova ekonomiky a ndvrat k normalu bude ale probihat v delsim obdobi. Zasadni v soucasné dobé je probihajici
bezprecedentni materiaini a finan¢ni podpora a samozfejmé pretrvani samostatné Ukrajiny.
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Statni infrastruktura prozatim pracuje a neni planovana zadna restrukturalizace ani odsunuti splatnych zavazk(. Béhem brezna byly vyplaceny
dvé kuponové platby. Ministerstvo financi i centralni banka funguiji. Probiha vybér dani i platby ze statniho rozpoctu. Problémem je samozigjmé
omezena ekonomickd aktivita. Byly nicméné zavedeny docasné kapitalové kontroly s cllem zamezit vyvadéni kapitalu ze zemé. Ministerstvo
planuje nové primarni aukce a ma dostatek prostredkd pro vyplatu dluhopisovych kupon(. Zarover je dojednan docasny pohotovostni program
na zajistént likvidity s centralni bankou.

Soucasné probihaji rozhovory s MMF a mezinarodnimi finan¢nimi institucemi o uvolnéni soucasnych ¢i novych zdrojd (1,4 bn USD z SDR).
V uplynulych tydnech byly okamzité prislibeny pajcky v hodnoté pres 20 mid. USD (Kanada, US, EU, EBRD, EIB, Svétova banka a dalsf). Americka
vldda uvolnila balicek 33 mid. USD, z ¢ehoz 8,5 mid. USD bude cisté ekonomickd pomoc. Aktualni mési¢ni potieba ukrajinského rozpoctu
se pohybuje mezi 3 a 7 mid. USD a je financovana aktivitou ministerstva finandi, centralni banky a zahrani¢ni pomocdi.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se naplnila néktera ocekavani, Ze nastup cyklu rlistu americkych sazeb a zvyseni odhadovaného vrcholu cyklu posune
dolar pod 1,10 USD/EUR. Stavajici Urovné jsou dle nas ze stfednédobého hlediska nicméné prilis silné, nebot postupné dojde i u eurovych sazeb
k tomu, co jsme vidéli u sazeb dolarovych, tj. k narlstu ocekavani jejich budouci vy3e a zapoceti cyklu rlstu ménové-politickych sazeb. Nez
se tak stane, bude ocekavany urokovy diferencidl prozatim pUsobit ve prospéch dolaru. ECB vSak postupné mdze zacit pfekvapovat razanci své
meénové-politické otocky. Strednédobé je navic euro fundamentainé podhodnoceno a podil drzby eura mezinarodnimi investory je v soucasnosti

podprimeérny. Spole¢né s postupnym odmazavanim zvyseného geopolitického rizika v souvislosti s valkou na Ukrajiné tyto faktory dle naseho
nazoru v delsim horizontu pfevliadnou a povedou k postupnému posilovani eura k dolaru zpét do pasma 1,10-1,20 USD/EUR.

Koruna pro letosek pravdépodobné svij apreciacni potencial z velké ¢asti vycerpala. S vyraznym prehodnocenim vyhledu na sazby FEDu
i (postupem ¢asu) ECB, ergo s redukci ocekavaného Urokového diferencidlu mezi korunou a dolarem ¢i eurem, s neochotou CNB systematicky
pouzit na posileni koruny své devizové rezervy, ¢i s nejvyssi inflaci v regionu nevidime letos pfilis prostor pro dalsi posfleni koruny. Divokou kartou,
ve prospéch kurzu koruny, nicméné z{stavé agresivni CNB, 1j. pokracovani jejiho vyrazného rlstu sazeb (kupt: na 8 %).

Polsky zloty je v o né&co horsi situaci nez ¢eské koruna — za vélky, kterd je Polsku bliz neZ treba CR, bude silngjsi drovné prozatim spiée vyhlizet,
naproti tomu v oslabovani mu budou branit zasahy NBP (devizové intervence a/nebo rdst sazeb) a fundamentalni podhodnoceni. Az v pripadé
miru vidime pro leto3ek prostor k tomu, aby svou roli sehrdl Grokovy diferencial a fundamenty, a aby tak zloty posilil. Vzhledem k ocekavanému
narlistu eurovych sazeb / vynost vsak vidime prostor spise pro omezené posilent, lehce pod 4,50 PLN/EUR.

Madarsky forint je sice nyni ména s nejvyssim drocenim, ale blizkost Orbanova rezimu Rusku na pozadf ruské agrese na Ukrajiné budou pro forint
letos negativni. | v pifpadé uklidnéni cekdme v nejlepsim navrat mezi 350 a 360 forintd za euro.

AKCIOVY TRH

Nasledny vyvoj akciovych trhd je nadale z kratkodobého hlediska nejisty. Scénarl dalsiho vyvoje situace na Ukrajiné je mnoho, stejné tak
moznych dopadd na akciové trhy. Déle tak bude zéleZet na tom, kdy dojde k ukoncenf bojd a finalni dohodé mezi Ruskem a Ukrajinou. Dopady
na ekonomické vazby mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou zna¢né, coz poskytne prileZitosti pro mnohé spole¢nosti. Negativnich dopadd
viak budeme také svédky, primarné na strané dodavatelskych fetézcl, vysokych cen komodit a jinych exportnich a importnich omezenich.
Zapadni svét si uvédomil rizikovost autoritarskych rezimd, na jehoz zakladech bude postupem ¢asu dochazet k orientaci na vétsi lokalnost vyroby.
Z téchto dlvodd jsme pozitivni na zapadoevropské akciové trhy, které se navic obchoduji na zajimavych hodnotovych ukazatelich. Kratkodobé
viak budou akcie pod tlakem z dlvodu ocekavaného ekonomického Utlumu, rostoucich Urokovych sazeb, vyssich nakladd a slabnouciho
spotrebitele. Av3ak i tentokrat véfime, Ze po slabsim obdobi nakonec vyjdou ekonomiky, domacnosti i akciové trhy siln&jsi a zdravéjsi nez tomu
bylo v minulosti.

Mnoho akcii spadlo bezd(ivodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii pred pasivnim zainvestovanim. Domacnosti si
v prabéhu dvou let vytvorily solidni Uspory, ty se vsak budou v nasledujicich mésicich tencit na Ukor rostoucich cen komodit, energii, potravin
a jiného zboZzi. Dopady na jednotlivé ekonomiky a spole¢nosti budou individudlni. Lépe by si tak mohla vést, od Evropy, vzdalenéjsi americka
ekonomika. Evropa naopak mUze ve stfednédobém horizontu nedavného ,,sjiednoceni” svych obc¢ant a politikd, pri¢emz zaroveri bude dochazet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude téZit také region stfedni Evropy, ktery je stale co se tyka vyrobni nakladd levnym
regionem, s velice Sikovnym lidskym kapitalem a evropskymi institucemi.

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 mlze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji navratnost plivodné investované castky, neprebiraji
odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé dajd uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investorim konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy mlZete
(zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wnaconseq.q +420225988 200
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