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AKCIOVE INDEXY o KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 -5,90 % USA -0,52 % USD/EUR 2,87 % Ropa Brent 0,56 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -3,44 % Evropa -4,58 % CZK/USD -3,57 % Zemni plyn -35,43 %
Japonsko — Nikkei225 -6,70 % CR -1,40 % CZK/EUR -0,72 % Sil. elektfina -35,41 %
MSCI Emer. Mark. -1,64 % Polsko 0,39 % PLN/EUR 0,32 % Zlato 4,59 %
CR-PX -1,12 % Madarsko -3,86 % HUF/EUR -2,25 % Stribro 11,55 %
Polsko — WIG30 3,29 % Turecko* 3,66 % TRY/EUR 3,36 % Meéd 1,62 %
Madarsko — BUX -4,76 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

EMU

Slabsi mésicni data byla vice nez vyvazena solidni strukturou rastu HDP ve 3. ¢tvrtleti a zejména lepSimi
predstihovymi indikatory.

Finalni odhad tempa ristu HDP ve 3. ¢tvrtleti se oproti druhému odhadu opét mirné zlepsil (na +0,3 % q/q). Dle
struktury rdstu nové zverejnéné v prosinci se na kladném mezi¢tvrtletnim rdstu podilely vsechny slozky poptavky kromé
Cistych exportl (jez rastu ubraly 1,1 p. b.). Ten byl dusledkem vyrazné negativniho prispévku ze strany dovozu (-4,8 p. b.),
ktery prevazil prekvapivé silny pozitivni prispévek vyvozu (+3,7 p. b.). Spotifeba domacnosti pridala k mezi¢tvrtletnimu
rastu skoro 0,5 p. b., fixni investice pak 0,8 p. b. To neni vibec Spatné na ¢tvrtleti, v némz podle mnohych uz méla byt
ekonomika eurozény v hluboké recesi.

Meékka data zverejnéna bé&hem prosince ukazala sice slaby maloobchod i pramysl, ale mirny rdst optimismu ohledné
budoucnosti, a to jak ve sluzbach, tak v priimyslu.

Maloobchodni trzby pocatkem 4. ¢tvrtleti poklesly o 1,8 % m/m, pfi mirné revizi smérem nahoru (z +0,6 %
na +0,8 % m/m) za zafi. Meziro¢ni tempo v fijnu vSak dosahlo ,jen"” -2,7 %, coz je z velké ¢asti pravé disledkem
mezimési¢niho poklesu v fijnu. Ten ale nevypada byt predzvésti stejné velkych poklest v dalSich mésicich: v poslednich
tfech mésicich véetné fijna klesly trzby dohromady o celé procento. Zadny dramaticky obrat v maloobchodnich trzbach
nenaznacuje totiz ani trh prace. Sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti je meziro¢né nizsi 0 0,8 p. b. a pocatkem 4. ¢tvrtleti

vy

ve Spanélsku (12,5 %).

Rlst mezd stale zlstava relativné utlumeny: index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pridal v prvnim ¢tvrtleti 3 % r/r,
ve druhém viak pouze 2,5 % r/r, ve tretim opét neceld 3 %. Scénar prelévani inflace do mezd se tak v datech sice zatim
nezrcadli, ndznaky, Ze si zaméstnanci nechtéji nechat vyssi inflaci libit, uz vSak vidime. Pozemni zaméstnanci Lufthansy
si v srpnu stavkou vynutili rdst mezd o 8 % az 19 % (v zavislosti na vysi pfijmu / seniorité). Zdatné jim sekunduji zaméstnanci
na palubach, ktefi si dle dohody z pocatku listopadu polepsi 0 9 % az 17 %. O takovém rustu produktivity prace pritom
v aerolinkdch nemuze byt vibec fec. A nejde jenom o aerolinky. V poloviné listopadu domluvil nejvétsi némecky odborovy
svaz (kovodélny IG Metall) nejvyssi rlst mezd za nejméné 25 let. Mzdy totiz dle dosazené dohody vzrostou v roce 2023
05,2 % a v roce 2024 0 3,3 %. Jelikoz k tomu v kazdém z nasledujicich 2 let nalezi jesté nezdanénych 1500 EUR, znamena
to, ze pfi prlimérné (hrubé) mzdé v Némecku kolem 50 tis. EUR vzrostou hrubé mzdy v pristim roce o 10 % a v roce dalSim
o skoro 8 %. To neni pfi rUstu produktivity prace, ktery od roku 2010 v Némecku sotva dosahl 1 % (a v prvnim ctvrtleti
2022 jen 0,7 %), a v nejblizsich 2 letech asi jen tak zazra¢né neurychli, pro ECB moc uklidrujici informace. Nejvétsi odborovy
svaz v Nizozemi, FNV, se toho také neboji a pro rok 2023 pozaduje rist mezd o 14,3 %.

Pramyslova produkce v Fijnu poklesla o 2 % m/m, kdyz produkce poklesla ve v3ech velkych ekonomikach (nejvétsi
pokles zaznamenala Francie: -2,6 %, nejmensi z velkych zemi pak Spanélsko: —0,4 %). Meziro¢né dosahlo tempo rlstu
+3,4 %, coz je ve svétle predstihovych indikatort i energetické krize vyborny vysledek.

Ze fijen bude slabsi, aviak pro zbyvajici dva posledni mésice roku nemame ¢ekat dalsi propad produkce, ukazuji predstihové
indikatory. Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském pramyslu se v listopadu i v prosinci 2022 oproti Fijnu
(46,4 bodu) dokonce mirné zlepsil (na 47,1 bodu, resp. na 47,8 bodu) a zlstal tedy sice nadale pod 50 body, ale jen
mirné. Zlepseni indexu indikuje stabilizaci ¢i dokonce mirné zlepsovani situace v primyslu. Podobny obrazek poskytuje
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https://bit.ly/3taAdcY
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/08/04/lufthansa-reaches-agreement-with-verdi-on-significant-salary-increases-for-ground-staff.html
https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/news/financial-news/investor-relations-financial-news/date/2022/11/01/lufthansa-and-ufo-agree-on-salary-increases-for-around-19000-cabin-personnel.html
https://amberg.igmetall.de/aktuell/abschluss-ergebnis-erklaert-metall-tarifrunde-2022
https://amberg.igmetall.de/aktuell/abschluss-ergebnis-erklaert-metall-tarifrunde-2022
https://www.destatis.de/EN/Methods/WISTAScientificJournal/Downloads/labour-productivity-022020.html
https://www.destatis.de/EN/Press/2022/07/PE22_287_81.html
https://www.dutchnews.nl/news/2022/11/fnv-trade-union-targets-pay-rises-of-14-3-in-the-coming-year/
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i index IFO, ktery sleduje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény. Podobné jako v listopadu i v prosinci se situace
v némeckém pramyslu mirné zlepsila, a to primarné diky zlepsujicim se ocekavanim. Subindex hodnotici oc¢ekavani
se totiz opét vyrazné zlepsil, kdyz poskocil o vice nez 3 body na hodnotu 83 bod(. Poprvé od kvétna 2022 se vsak, byt
jenom mirné, zlepsil subindex hodnotici stavajici situaci a dostal se z listopadovych 93,2 bodu na prosincovych 94,4 bodu.
Ocekavani se tak koncem roku 2022 dostala nad Uroven z prosince 2008 (a samoziejmé nad covidové historické dno
z dubna 2020).

V dominantnim sektoru sluzeb se situace v prosinci v eurozoné také mirné zlepsila, kdyz index PMI vzrostl
ze 48,5 bodu v listopadu na 49,1 bodu v prosinci. Podobnym smérem se posunula i spotiebitelska divéra mérena Evropskou
komisi. Ta se zafijovym poklesem na -28,7 bodu dostala na nové historické minimum (o 4 body nize, nez bylo predchozi
dno z dubna 2020, -24,7 bodu), od té doby se ale malym skokem nahoru v fijnu (+1,2 bodu) a znatelnéjsim v listopadu
(+3,6 bodu) a v prosinci (+1,7 bodu) dostala na -22,2 bodu. To je z historického hlediska ale stale pod Urovnémi

zaznamenanymi béhem finan¢ni krize v letech 2008-9 ¢i béhem dluhové krize.

Inflace v listopadu dle findlnich dat svym mezimési¢nim poklesem o 0,1 % zvolnila z fijnovych 10,6 % na listopadovych
10,1 %. U nejvice sledované jadrové inflace doslo po rlistu 0 0,6 % m/m v fijnu k mezimési¢ni stagnaci, coz v meziro¢nim
vyjadreni znamenalo, Ze zUstala v listopadu neménna (tj., na 5 %). Z velkych zemi byla v zafi nejvyssi inflace v Némecku

m/m) a Spanélsku (6,7 %, v listopadu —0,3 % m/m).

Pocatkem 4. ¢tvrtleti poklesly kone¢né také ceny pramyslovych producentt, a to (v harmonizovaném vyjadreni)
0 1,9 % m/m. V Némecku totiz doslo k poklesu (harmonizovanych) cen o 3,2 % m/m, v Italii o 3,5 % m/m, ve Francii
a ve Spanélsku pak o cca 1 %. Radost z tohoto poklesu ale kazi fakt, Ze to bylo jen diky cendm energii — kupt. v Némecku
totiz klesly ceny elektfiny a zemniho plynu o vice nez 10 % m/m. Bez tohoto poklesu doslo k dalsimu (byt mirnému)
rdstu cen producentd, a to o +0,4 % m/m. Prvni dostupna data listopadu potvrzuji, ze fijen byl spiSe vyjimkou nez te¢kou
za obdobim rychle rostoucich cen: v Italii, za kterou jedinou zatim z velkych zemi mame kompletni listopadova data,
vzrostly ceny prdmyslovych producentl predbézné o 2,6 % m/m.

ECB v prosinci zvedla sazby o pll procentniho bodu na rovna 2 procenta s tim, Ze to neni konec. Lagardeova na tiskovce
po prosincovém rozhodnuti varovala trhy, aby neocekavaly rychly obrat v sazbach a byly spiSe pfipraveny na dalsi rist
sazeb (,ECB musi ujit delsi cestu”, ,ECB neotoci”), a to nejméné o dalsi procento, spiSe o vice. Koncem prosince tento
jestrabi sentiment potvrdil i ¢len Rady guvernérti Knot, ktery fekl, Ze se na kazdém dalsim zasedani pojede nahoru po pul

procentu az do ¢ervence. To implikuje rust sazeb o dalsi 2,5 p. b. na 4,5 %.

Rust HDP ve 3. ctvrtleti prekvapil i svou solidni strukturou
Prispévky k q/q rastu HDP v EMU-19, p. b.
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Zdroj: ECB (dostupné ZDE)
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Slaba mésicni data na jedné strané, pomalejsi inflace a tudiz rist spekulaci, Ze sazby FEDu se blizi vrcholu na strané
druhé. Takovy byl prosinec v americkych datech. FED zUstal jestifabi, inflaci za mrtvou a pohibenou zdaleka
nema.

Po technické recesi v prvni poloviné roku se americka ekonomika ve tretim ctvrtleti vratila do cernych rlstovych cisel,
kdyz dle findlnich dat vzrostla anualizovanym realnym tempem o 3,2 %. Ve strukture dominoval pfispévek cistého
exportu, ktery dosahl +2,9 p. b., nasledovan domaci poptavkou, ktera pridala k anualizovanému rustu 1,5 p. b. Podruhé
v fadé poklesly fixni investice (-1,8 p. b.).

Mési¢ni data zverejnéna béhem prosince 2022 byla slaba.

Redlné maloobchodni trzby po prekvapivé silném fijnovém redlném rastu o 0,9 % m/m v listopadu o 0,7 % m/m
poklesly, a to vinou vyrazného poklesu trzeb za automobily. Meziro¢né se tak tempo redlného ristu dostalo na -0,6 %,
coz je pfi pohledu na desetileti nevidénou inflaci velmi dobry vysledek. Nejvétsi zasluhu na tom ma samoziejmé trh prace.
V listopadu mira nezaméstnanosti dosahla 3,7 %, coz je s vyjimkou letosniho zafi a cervence (3,5 %) nejnizsi hodnota
od pocatku pandemie. Nizké jsou i dalsi sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty,
ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvuli absenci nadéje, Ze néjakou najdou) byla v listopadu
6,7 %. Pokracuje rovnéz rychla tvorba pracovnich mist — v zafi az listopadu vytvorila americka ekonomika 724 tis.
novych pracovnich mist v soukromém sektoru (v listopadu samotném 221 tis.). Prizkum JOLTS zase ukazal, ze pocet
volnych pracovnich mist zlstava velmi vysoky — zatimco pred pandemii se toto ¢islo pohybovalo kolem 6-7 mil., dnes je
na urovni nad 10 mil. Velmi vysoko je mira dobrovolnych odchodu z prace, niz nez pred pandemii naopak mira nucenych
odchodu ze zaméstnani. Rozdil v tempu rlstu mezd mezi témi, kdo praci nedavno zménili a témi, ktefi pracuji na stéle
stejném misté, je nejvyssi od (nejméné) konce 90. let. VSechna tato data tak indikuji jediné — velmi napjaty trh prace.

U mezd zaznamendavame kvalitativné stejné, kvantitativné viak odlisné signaly podle toho, z kterého prizkumu pouzijeme
data. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na prizkumu Current Population Survey, neboli CPS) vzrostly mzdy v listopadu
2022 o0 6,4 % r/r, zatimco dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES), na néz jsme se v minulych vydanich tohoto
materialu casto odvolavali, doslo sice diky rlstu o skoro 0,6 % m/m v listopadu k akceleraci ¢tvrtletniho tempa rlstu
na +1,4 % (resp. pololetniho na +2,6 %), tj. nejrychleji od ledna (resp. brezna) 2022, ale meziro¢né bylo i s touto akceleraci
tempo (+5,1 %) nizsi nez dle CPS.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby poté, co pocatkem ctvrtého ctvrtleti mezimési¢né vzrostly 0 0,7 %, v listopadu
vyrazné poklesly, a to 0 2,1 % mezimésicné. Bylo to vsak hlavné vinou volatilni kategorie letadel a zbrani: po vylou¢eni
téchto dvou kategorii doslo v listopadu naopak k mirnému rdstu (+0,2 % m/m), ostatné jako v kazdém mésici vyjma zari.

Americky trh prace zlistava napjaty

Miry nezaméstnanosti v USA, % (v p. b.) v tempu riistu (v % r/r) mezi témi,
25 4 ——Oficialni nezaméstnanost kdo nedavno praci zménili ("job switcher") a témi,
kdo ji nezménili ("job stayer”)
8 -
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Zdroj: BLS (miry nezaméstnanosti, dostupné ZDE), Atlanta FED (mzdy, dostupné ZDE)
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Jsou to samoziejmé nominalni ¢isla, ale meziro¢ni nominalni tempo rlstu 0 5,7 % v listopadu neni $patné ani po zohlednéni
inflace. Neni to ale zas takovym piekvapenim, stale celkem dobfe si totiz vede praimyslova produkce. Ta se (realnym)
poklesem o 0,2 % v listopadu dostala na meziro¢ni tempo realného ristu 2,5 %.

Jadrova inflace v listopadu opét dosahla +0,2 % m/m, coz vétsi ¢ast trznich Ucastnikd opét, podobné jako mésic
predtim (kdyz fijnova inflace zpomalila na +0,3 % m/m), privitala jako naznak, ze inflace pomalu odezniva. Pfi pohledu
na data za posledni tfi mésice nebo za posledniho pUllroku je vsak zrejmé, Ze zadny vyraznéjsi trend ve zpomalovani
nevidime. V poslednim ¢tvrtleti totiz vzrostla cenova hladina v jadrovém PCE okruhu o 0,9 %, za posledni pololeti 0 2,1 %.
Navic, zpomaleni cenového ristu bylo jen disledkem zpomaleni v sektoru zbozi, sluzby naopak dale pridaly 0,4 % m/m,
kdyz rostly ceny viech sluzeb s vyjimkou dopravnich (kde se nejspise projevil pokles ceny paliv).

Jelikoz sluzby dominuji americké ekonomice a jsou nejvice ovlivnéné mzdami (a tudiz trhem prace), prezident
FEDu (a nejenom on, ale i jeho kolegové) béhem prosince tlumil trzni oc¢ekavani, Ze zpomaleni PCE inflace povede k brzké
otocce v ménové politice FEDu. FED sice zvolnil tempo utahovani ménové politiky, kdyz v prosinci zvysil sazby ,jen” o pul
procentniho bodu do pasma 4,25-4,50 %, ale zaroven zvysil o¢ekavany ,vrchol” sazeb v tomto cyklu na 5,1 % (oproti
4,6 % ze zari). | dalsi vyjadreni Powella, Loretty Mesterové (prezidentka FEDu v Clevelandu), Mary Dalyové (prezidentka
FEDu v San Franciscu) nebo Johna Williamse (prezident FEDu v New Yorku) byla cilena na trh, ktery jestrabi politice
FEDu nevéfi a ocekavanim brzké otocky uvolriuje proti zamérdm FEDu ménové podminky.

CEE3
CR
Ekonomika pocatkem 4. ¢tvrtleti zpomalovala, ale zatim bez dopadu na zaméstnanost nebo inflaci.

Rust HDP ve tretim ¢tvrtleti dosahl dle druhého odhadu lepsiho vysledku (0,2 % g/q) nez tomu bylo dle odhadu
prvniho (-0,4 % g/q); v meziro€nim vyjadieni tak tempo rlstu dosahlo +1,7 %. Strukturaini data byla ponékud
prekvapivd a trochu odporovala mési¢cnim datlim. Na jedné strané totiz vyrazné narostl vyvoz, a to az o 47 %
mezi¢tvrtletné; to sice neodpovidalo vyvoji pramyslové produkce (viz nize), ale pfi rdstu dovozu ,jen” o 2,7 % g/q to
znamenalo vyrazné pozitivni prispévek cistého exportu k mezi¢tvrtletnimu tempu rdstu ekonomiky. To je vzhledem
k vyvoji obchodni bilance, ktera se v letosnim roce propadla do deficitu (ve 3Q22 dosahl deficit obchodni bilance 30 mid.),
trochu prekvapivé. Na druhé strané CSU reportoval vyrazny pokles poptavky domécnosti, a to o0 3,2 % qg/q, ¢emuz viak
neodpovidal vyvoj maloobchodu. Ignorujice strukturu rlistu se vsak da fict, ze ani po nékolika ¢tvrtletich drahych energii
a vysoké inflace se v ¢eské ekonomice zadna katastrofa neodehrava.

Tempo poklesu maloobchodu neurychluje.

Kumulativni celkovy rist (v %) redlnych maloobchodnich trzeb v poslednich
6 a v poslednich 3 mésicich v CR
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Meésicni data zverejnéna béhem prosince byla slaba.

Pramyslova produkce pocatkem ¢tvrtého ¢tvrtleti vyrazné poklesla, a to o 3,7 % m/m (zejména vinou poklesu
produkce elektfiny, plynu a tepla a vinou poklesu produkce v automobilovém sektoru z dlvodu opétovného
nedostatku nékterych komponent). Meziro¢né vsak byla produkce v fijnu readlné vyssi o 3,1 %, coz je vzhledem
k tomu, s ¢im se ¢esky primysl musel v roce 2022 potykat, zcela jisté necekany Uspéch. Na meziro¢nim vysledku ma
suverénné nejvyssi podil vyroba motorovych vozidel, jeZ rlistu pridala skoro 5 p. b. Ze neni v prdmyslu situace (zatim)
nijak katastrofalni, ukazuje i fakt, Ze meziro¢né de facto stagnoval pocet zaméstnancll (zaméstnanost v fijnu totiz
poklesla jen o zanedbatelné 0,3 % r/r) a jejich mzdy pfidaly 8,6 % r/r. Hodnota novych zakazek pridala 18 %, coz sice
z podstatné casti reflektuje vysokou inflaci, ale i tak zUstava tempo rlstu této veli¢iny meziro¢né realné kladné.

S timto popisem situace v pramyslu stadle moc nekoresponduje vyvoj indexu PMI. Tento index totiz v fijnu dosahl
jen 41,7 bodu - produkce by tak méla nyni jiz vyrazné meziro¢né klesat. To ostatné naznacuje jak listopadova
(41,6 bodu), tak prosincova hodnota (42,6 bodu). Negativné vyzniva (a skute¢nosti z pramyslu opét neodpovida)
také prazkum davéry €SU u firem, dle kterého diivéra firem od €ervna klesa, 4. tvrtleti nevyjimaje. V fijnu
totiz davéra klesla nejnize (5,2 bodu) od biezna 2021 (-1,3 bodu), v listopadu se pak dostala jesté pod fijnovou
hodnotu (4,5 bodu) a v prosinci pak dale na 3,9 bodu. U domacnosti je situace jesté horsi a odpovida tomu, jak
by ¢lovék v situaci (vice nez dvé desetileti nevidéné) inflace ¢ekal — jejich divéra je nizka, v fijnu se dostala na nové
historické minimum (34,5 bodu) a v listopadu a v prosinci ztstala nedaleko od néj (-30,8 bodu, resp. =32 bodu).

Vyvoj maloobchodnich trzeb pesimismu odpovida, ale pouze castecné. V poslednich tfech mésicich do fijna
klesly realné maloobchodni trzby dohromady o 1,1 %, pokles v poslednich 6 mésicich dosahl 3,5 %; ani kvartalni, ani
pololetni pokles neukazuje, Ze by dochazelo k urychlovani temp poklesu. Meziro¢né byly redlné maloobchodni trzby
v fijnu nizsi 0 6,4 %, coz je pfi inflaci, kterd by bez tsporného tarifu dosahla v fijnu skoro 19 %, stale velmi dobry
vysledek.

Ceska spotrebitelska inflace po Fijnovém prekvapivém poklesu, jenz byl zplsoben faktem, 2e CSU do cenové
hladiny promitl Usporny tarif a odpusténi poplatku za podporované zdroje energie, v listopadu opét urychlila,
kdyz pridala 1,2 % m/m. Jistou nadéji dava, ze zpomalila (na 0,4 % m/m) jadrova inflace, v poslednich 3 mésicich
pridala uz ,jen” 2 %. SmiSené zpravy se tykaly také z cen producentl: u prumyslovych klesly ceny o procento
m/m, u zemédeélskych v3ak vzrostly o 2,8 % a ceny trznich sluzeb zUstaly mezimési¢tné beze zmény. A nakonec,
v prosincovém PMI prekvapivé po nékolika minulych mésicich zpomalovani opét urychlily vstupni ceny (vystupni ceny
rostly nejpomaleji od brezna 2021).

Na zasedani CNB v prosinci ponechala sazby stabilni na 7 % a 2adnych zmé&n nedoznala ani distribuce rizik
infla¢ni prognoézy. Zménila se ale rétorika guvernéra Michla, ktery na tiskovce fekl, Ze trh se miaze mylit v o¢ekavani,
ze sazby v prvni poloviné pristiho roku neporostou. Od zapfisahlého odpUrce vyssich sazeb, ktery pro zadné
z predchozich zvyseni nehlasoval, je to zména, kterou trh, soudé podle absence reakce na tato slova u vynos,
az nepochopitelné prehlédl.

POLSKO

Pramysl i maloobchod se tvafi v tvar cenam energii resp. inflaci pfekvapivé dobre drzi. Polska ekonomika
ma problém se Siroce zalozenymi poptavkovymi tlaky, na které centralni banka jiz dale nereaguje.

Hospodarsky rust ve 3. ¢tvrtleti vyrazné prekonal ocekavani, kdyz misto stagnace ekonomika vzrostla
o 1 % ql/q. Mezirocni tempo tak dosahlo 3,6 %. Ve strukture dat zverejnéné koncem listopadu pfrispély
k meziro¢nimu rlstu vSechny slozky agregatni poptavky — nejvice zasoby (+2,2 p. b.), nejméné vlada. Prispévek
poptavky domacnosti vyrazné zpomalil, kdyz misto 3,6 p. b. ve druhém ¢tvrtleti dosahl jen 0,5 p. b. ve tretim.
To ukazuje, ze vysoka inflace se prece jen negativné podepisuje na spotfebé domacnosti.

Pramyslova produkce poté, co zaznamenala koncem tretiho a poc¢atkem ¢tvrtého ¢tvrtleti mirny pokles (0,2 %
m/m v zafi a -0,5 % m/m v fijnu), v listopadu pFidala 2,7 % m/m. Meziro¢ni tempo rlstu zastalo kladné, kdyz
dosahlo 4,4 %. Nejvyznamnéji se na mezimésic¢nim rlstu produkce podilela vyroba elektrické energie (+23,5 %
m/m), kladny vsak byl mezimésicné i zpracovatelsky sektor (+1,5 % m/m). Index PMI tomuto vyvoji moc
neodpovidal, kdyz v listopadu poklesl na 43,4 bodu, coz je hluboko v teritoriu kontrakce. V prosinci se sice index
zlepsil na 45,6 bodu, coz bylo nejlepsi ¢islo od kvétna minulého roku, ale i tak klesaly vyraznym tempem nové
objednavky i stavajici produkce. Navic, hodné rozvolnéna vazba mezi indexem a skute¢nou primyslovou produkci
nedovoluje ¢init mnoho zavérd o tom, jak se produkci v pramyslu koncem roku vedlo.

Realné maloobchodni trzby v Fijnu-listopadu realné fakticky stagnovaly. V fijnu totiz trzby realné vzrostly
0 0,3 % m/m, v listopadu pak ve stejném rozsahu (hlavné diky poklesu motorovych vozidel) poklesly. Meziro¢né
byly trzby v listopadu realné vyssi o 1,6 %, za prvnich 11 mésicd minulého roku pak byly vyssi redlné o 5,4 %.
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EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI - CEE3

POLSKO

To je vzhledem k inflaci velmi dobry (a urcité neocekavany) vysledek.

Neni ale az tolik pro¢ se tomuto vysledku divit — trzbam pomaha trh prace, na némz nedoslo zatim k zadnym
zménam. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, v listopadu se pohybovala jen lehce nad 5 % (5,1 %). Neprekvapi
pak tedy ur¢ité to, Zze dale rostou mzdy — rst nominalnich mezd dosahl v listopadu skoro 14 %, coz znamen3,
Ze i navzdory vysoké inflaci zGstava realny rist mezd jen mirné zaporny.

Ve shora popsaném makroekonomickém prostiedi se stale ,daFi” inflaci. V listopadu dle finalnich dat
dosahla celkova inflace 17,5 % (vs. 17,9 % v fijnu), jeji mezimési¢ni rast ¢inil stale velmi rychlych +0,7 % m/m. Ceny
sluzeb vzrostly 0 0,6 % m/m (restauracni sluzby kupf. +1,2 %) a ceny zbozi 0 0,7 % m/m (vybaveni domacnosti +1,2 %
m/m). Takto Siroce zalozeny rist cen indikuje, Ze v ekonomice jsou pfitomny rozsahlé poptavkové tlaky. Ostatné, to je
vidét z poptavkové inflace, ktera v listopadu urychlila na 11,4 % (vs. 11 % v fijnu). Dobrou zpravou je, Ze v listopadu
konec¢né poklesly ceny producentl: zatimco ve druhém ctvrtleti vzrostly tyto ceny o 6 %, ve tfetim 0 2,5 % a v fijnu
stale jesté 0 0,7 % m/m, v listopadu dle predbéznych zprav poklesly (a to poprvé od srpna 2020) o 0,5 %. Meziro¢ni
tempo rastu cen producentd zpomalilo, a to z 22,9 % v fijnu na 20,9 % v listopadu.

MADARSKO

Ekonomika dale mirné zpomaluje, riist mezd a stav trhu prace vsak zlstava na urovnich neslucéitelnych
s inflaénim cilem centralni banky. Ta zGstava jestrabi a nadale Fika, Ze udéla, co je potieba a co je nutné,
ke stlaceni inflace.

V Madarsku poklesla ekonomika ve tretim ctvrtleti o 0,4 % q/q, meziro¢ni tempo dosahlo +4 %.
Strukturalni data byla trochu prekvapiva. Na strané nabidky pokracoval silny rQst pramyslu — meziro¢né totiz
pridal 9,6 %, jeho zpracovatelskad ¢ast dokonce 10,6 %, coz bylo vzhledem k rlstu cen energii a zhorSujicimu
se ekonomickému vyhledu hodné prekvapivé. Pokracoval také meziro¢ni rlst stavebnictvi (1,8 % r/r), coz bychom
vzhledem k vysi urokovych sazeb a k faktu, zZe stavebnictvi je na jejich vysi velice citlivé, necekali. Na strané poptavky
se navzdory inflaci meziro¢né stale drzi poptavka domacnosti (+4,2 % r/r readlné) i fixni investice (4,1+ % r/r), byt
mezic¢tvrtletné jiz mirné zpomaluji.

Maloobchodni trzby pocatkem 4. ¢tvrtleti mirné poklesly (o 0,4 % m/m), jejich meziro¢ni tempo tak v fijnu
dosahlo redlnych a sezonné ocisténych 3 %. To, Ze se poptavce relativné dafri i navzdory inflaci presahuijici 20 %, je
zasluha zejména trhu prace. Mira nezaméstnanosti je totiz stale velmi nizko — i kdyz ze dna ve druhém ctvrtleti
(3,2 %) se v srpnu az v Fijnu zvedla na 3,6 %, z historického hlediska jsou to stale velmi nizké hodnoty. Samozrejmé,
napjaty trh prace (a statni zasahy) vedou k rychlému ristu mezd a platl v ekonomice: meziro¢ni tempo rustu
nominalnich mezd dosahlo v zafi +17,8 % r/r (fijnova data budou zverejnéna az po uzavérce tohoto materialu).

Madarska pramyslova produkce po 5 meésicich nepfetrzitého rastu v Fijnu potFeti v letoSnim roce
mezimésicné poklesla. Pokles to byl také letos (a vlastné i od Covidu) nejvyraznéjsi, o 3,5 % m/m (v breznu klesla
produkce 0 0,2 % a v dubnu o 1,4 % m/m, jinak rostla), a byl zplsoben zejména poklesem v sektoru produkce
potravin a aut. Meziro¢ni tempo se dostalo na 5,1 % (z 11,6 % v zafi).

Celkova inflace se mezimési¢nimi tempy rUstu, kterd v kazdém meésici letosniho roku dosdhla nejméné 1 % m/m
(nejvice 4,1 % m/m zafi, coz bylo nejrychlejsi tempo od roku 1993, v listopadu pak 1,8 %), vysplhala v listopadu
meziro¢né na 22,5 %. V listopadu dale vzrostly ceny potravin, jejichz meziro¢ni tempo rlstu tak dosahlo 44 %.
To, ze za madarskou inflaci nejsou jen externi Soky, ale Ze jsou v madarské ekonomice pritomné velmi silné a Siroce
zakorenéné poptavkové tlaky, je vidét na mnoha mistech. Zaprvé, jadrova inflace urychlila na 23,8 %, coz je nejvice
od roku 1996. Zadruhé, polovina spotfebniho kose roste tempy nad 20 %. Zatreti, v listopadu vzrostly mezimésicné
ceny sluzeb, které obvykle v listopadu v Madarsku sezonné klesaji.

Vzhledem k takovému infla¢nimu vyvoji je prekvapivé, Zze madarska centralni banka (NBH) uz dale nezvysuje
sazby. Trinactiprocentni zakladni sazba a osmnactiprocentni jednodenni depozitni sazba sice vypadaji na prvni
pohled dostatecné, vzhledem k inflaci jsou vSak readlné sazby stale negativni.

V prosinci predstavila NBH novou prognézu, dle které bude inflace v pfistim roce v priméru mezi 15 % a 19,5 %.
Takto Siroce stanovené pasmo ukazuje miru nejistoty centralni banky ohledné infla¢niho vyvoje v pfistim roce.
Vzhledem k tomu, Ze centrdlni banka rekla, ze ,je pfipravena dale konat, pokud se rizika pro infla¢ni vyvoj zvysi”,
myslime si, Zze bude-li inflace mifit na horni hranici uvedeného pasma, dockame se dalsiho utazeni ménovych
podminek.

ROPA

Od konce kvétna do konce zafi minulého roku cena ropy klesala, a to ze 120 dolar( na barel, kam ji dostala ruska
agrese na Ukrajing, az k 80 dolarm za barel, kam ji koncem tretiho ¢tvrtleti dotlacily obavy z hrozici recese vlivem
utahovani ménové politiky centralnimi bankami. V fijnu a listopadu cena ropy jen oscilovala mezi 80 a 90 dolary,
na samém konci listopadu a poc¢atkem prosince pak poklesla az na dohled 70 dolar( za barel. Do konce prosince

doslo pak uz jen k mirné korekci smérem nahoru k 80 dolardim za barel. .
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JIZ OD 1994

AKCIOVE TRHY

INDEXY AKCIOVYCH TRHU
Akciové trhy v poslednim meésici uplynulého roku skoncily

ve ztratach (index MSCl World: -4,3 %). Dlvodud propadu
akciovych indext vyspélych zemi bylo vicero. Centralni banky
nadale presvédcovaly trhy o primarnim cili zkroceni inflace
skrze utahovani ménovych politik. Komentare jak ECB,
FEDu nebo BOJ vedly k ristu pozadovanych dluhopisovych 3100 1
vynosU, coz vyvolalo negativni tlak na ceny akcii. Dochazelo 2890 4
k revizim ocekavanych korporatnich ziskG v nasledujicich
kvartéalech nebo k zohlednéni probihajiciho poklesu redinych
pfijm0G domacnosti. Akciové trhy tak po ristovém listopadu, 2500 4
i z ddvodu nizsi predvanocni likvidity, zaznamenaly korekdi. 2300 -
Americky akciovy index S&P 500 ztratil 59 %, evropsky

MSCI WORLD INDEX

3500 1

3300 A

2700 A

index DJ STOXX 600 klesl 0 3,4 % a japonsky index Nikkei

225 0 6,7 %. Vlysoké mezimési¢ni ztraty prodélaly predevsim "% ]

rdstové a technologické spole¢nosti (index Nasdaq —8,7 %), 1700 1

kdyz napftiklad akcie Tesly ztratily 36,7 %. 1500

Akciim obchodovanym na trzich Stfedni Evropy se, oproti 1300 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
jejich vyspélym souputnikiim, vedlo relativné velice dobre. Ale - dvil ils o Al il oD bl il

Vys$si ztraty nastfadané v pribéhu celého roku a atraktivni
hodnotové ukazatele akcii prfimély investory k pozvolnému
navratu do naseho regionu. Pokud budeme abstrahovat
od mozného vyvoje na Ukrajing, CEE region zazije zajimavy MSCI EMERGING MARKETS
rok. Na politické scéné volba ¢eského prezidenta a polské 1500
parlamentni volby, vétSinou znamé kontury mimoradnych

1400
sektorovych dani a zaroven by mélo dochazet k oslabovani

infla¢nich tlakd. To vedlo k prosincovému zvysovani 1300
akciovych pozic a rustu cen akcii. Nejvice se tak dafilo proxy
na nas region a to polskému akciovému indexu WIG 30, 1200
ktery mezimési¢né vzrostl o 3,3 %. Premianty byly predevsim
veliké spole¢nosti a banky. Napriklad akcie spole¢nosti e

Allegro (majitel Mallu) si pFipsaly 12,5 %. Cesky akciovy index
ztratil 1,1 %, rumunsky index BET pak 0,6 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich v prosinci také poklesly, 0
kdyz souhrnny index MSClI Emerging Markets USD
odepsal 1,64 %. Tento vysledek jen podtrhl velice slaby
rok pro rozvijejici se trhy, jez celkové ztratily od ledna 200 ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
19,7 %. Kladného zhodnoceni dokézaly na hlavnich trzich 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
dosahnout jen cinské akcie (index CSI300 +0,5 %) a hlavné
v Hong-kongu (+6,4 %). Cinska vlada se pod tlakem vefejnosti,
neustalych uzavirek a dopadl na hospodafistvi rozhodla

1000

800

ukoncit politiku nulové tolerance COVIDu. Ocekavané CECE COMPOSITE
oziveni ekonomiky vyhlizeji investofi s nadé&ji, v nejblizsich 2400

dnech a tydnech se v8ak Cina musi vyporadat s obrovskym

narGstem nakazenych a s tlakem na zdravotnicka zafizeni. 2200 -

Ostatni asijské trhy ztracely, napriklad akcie v Koreji témér

10 %, Indie 3,6 %. Trhy v Latinské Americe také zamitily 2000 -

dolll, predevsim z obav smérovani politiky (staro)nového

brazilského prezidenta Luly, klicové bude ujistit investory 1800 -

o udrzitelnosti tamnich verejnych financi. Prosincové ztraty

nic nezménily na faktu, Ze v roce 2022 se jednalo o jeden 1600 -

z nejvykonnéjsich akciovych trh.

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

1400 A

1200 A

1000

Na obou brezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vladnich 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
dluhopisi béhem prosince podobny - vynosy
po listopadovém poklesu opét narostly s tim, jak
centralni banky pfitvrdily rétoriku vici trhim, které Zdroj: Bloomberg

nevérily, ze centrdlni banky utahovani mysli vazné.
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DLUHOPISOVE TRHY

Ve Spojenych statech vynosy v prosinci vzrostly na kratkém konci o 20 b. b. (na 4,4 %), na dlouhém konci o 40 b. b.
(na 3,9 %). V podstaté se vratily na trovné z konce fijna a pocatku listopadu. Kfivka tak zGstava inverzni.

V eurozéné byly pohyby jesté vyraznéjsi. U némeckych vladnich dluhopist doslo k narlstu na kratkém konci
i na dlouhém konci shodné o tfi ¢tvrté procentniho bodu (na 2,75 % u dvouletych, resp. na 2,6 % u desetiletych
dluhopist). To byl jasny dopad rétoriky i ¢int ECB, ktera zvysila sazby a nékolikrat Usty svych predstavitell béhem
prosince trhum sdélila, Ze na rozvolnéni politiky mizou zapomenout a Ze se bude ménova politika utahovat i pres
ekonomické zpomaleni ¢i mirnou recesi.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNIi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist vyvoj v prosinci kopiroval vyvoj vladnich dluhopist. Tzv. total return index (TRI)
v pripadé korporatnich dluhopist spekulativniho stupné denominovanych v euru oproti konci listopadu poklesl
0 0,5 %, u dolarovych o 1,1 %. V pfipadé investi¢niho stupné doslo u dolarovych instrument( k poklesu TRI o0 0,8 %,
na instrumentech denominovanych v euru pak de facto ke stagnaci (+0,15 %). Kreditni prémie u investi¢nich dluhopist
denominovanych v euru po vyrazném fijnovém a listopadovém poklesu (dohromady o skoro 70 % u spekulativnich
a 040 % u investi¢nich) v prosinci stagnovaly.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova k¥ivka v prosinci narostla. Caste¢né vlivem vyvoje v zahrani¢i, ¢aste¢né vlivem (po Fijnovém
prekvapivém poklesu) obnovené mezimési¢ni akcelerace ceské inflace se desetileté vynosy vratily nad 5 % (rUst
0 50 b. b. oproti konci listopadu), dvouleté vynosy pak na 5,6 % (rdst o 15 b. b.).

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska vynosova kfivka béhem prosince castecné korigovala predchazejici listopadové poklesy. Dvoulety
vynos zUstal sice oproti pocatku prosince beze zmény na 6,7 %, desetilety vsak mirné (o ¢tvrt procentniho bodu)
narostl a dostal se na 6,9 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Zatimco béhem tretiho kvartalu vale¢na fronta vyraznéji nepostoupila, dochazi od zacatku posledniho ctvrtleti
k realizaci Uspésné protiofenzivy v Charkovském regionu, ktery ukrajinskd armada cely ovladla. Diky zapojeni nové
techniky se Ukrajiné podafrilo vyraznym zpUlsobem narusit nepratelskou logistiku a zazemi hluboko za frontovou linii.
Vaznouci zasobovani, nedostatek munice, vysoka roztristénost struktury ruskych jednotek (novi odvedenci, milice,
profesionalni Zzoldnéri) a rostouci demotivace pfispély k rychlému ukrajinskému postupu na vychod az k hranicim
Luhanské oblasti. Ukrajiné se zatim podafilo ziskat zpét cca 40 % z Uzemi, zabraného po Unoru 2022. Postup ukrajinské
armady pokracoval smérem na okoli Bakhmutu a Donécku. Zde probihaji nejtézsi boje a Uzemni zisky jsou pouze
minimalni a za cenu vysokych ztrat. Strategickym bodem je i mésto Melitopol, jehoz ziskanim by doslo k vyraznému
ztizeni zasobovani ruskych jednotek na Krymu.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
270 465
265
260 445
255
425 4
250
245 405 4
240
235 385 A
230
225 365 A
220
345 A
215 4
210 A 325 4
205
200 T T T T T T T T T \ 305
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY

Ruska armada pokracuje v masivnich raketovych Gtocich na civilni a energetickou infrastrukturu. Ty se ¢astecné dafri eliminovat
pomoci dodavané zapadni techniky. S prodluzujici se dobou konfliktu je nyni nejvétsim rizikem zména postoje zapadu
a pokles intenzity materialni podpory a zména diplomatického postoje. S postupujici zimou Ize oc¢ekdvat zintenzivnéni
ofenzivy na obou stranach. Na Ukrajiné probihaji pfipravy dalsi protiofenzivy a v Rusku dalsi kola mobilizace.

Aktudlni podoba konfliktu a rostouci rizika Utoku na kritickou evropskou infrastrukturu nicméné jakakoliv diplomaticka
jednani vyrazné komplikuji. Diky vojenskym nelspéchlm sice probihaji zmény ve vnitfnich strukturach ruské armady
a politickych Spicek v Moskvé, vyraznéjsi trhliny nicméné patrné nejsou, pfipadné jde o nepotvrzené spekulace.
Je pravdépodobné, Ze s kupicimi se netspéchy se bude ruska armada castéji uchylovat k pouziti hrubé sily formou raketomet
¢i balistickych stiel a zarovenr bude pro ukrajinskou armadu tézsi udrzet stavajici tempo postupu.

MENY

Dolar proti euru v prosinci dale oslaboval. Poté, co z hodnot pod paritou béhem listopadu oslabil vici euru nad 1,04,
se v prosinci dostal dalsim oslabenim az na dohled 1,07 USD/EUR. Davodem bylo, Ze v relativnim souboji o to, kdo bude roce
2023 vice jestrabi, nyni v ocich trhu vyhrava ECB. Ta totiz béhem prosince nékolikrat zopakovala, Ze rlst sazeb bude v pristim

roce pokracovat rychlym tempem. Ne, Ze by FED byl rétoricky v prosinci méné jestrabi, ale trh si mysli, Ze je bliz vrcholu sazeb
nez ECB - coz je ostatné nejspis pravda —, a to i pokud FED pUjde se sazbami vyse, nez si nyni dle svych vlastnich predikci mysli.

Stfedoevropskym ménam se v prosinci vedlo rozdilné. Polsky zloty byl nejnudnéjsi, kdyz se béhem celého prosince
pohyboval mezi 4,65 a 4,7 PLN/EUR. Madarsky forint posilil ze 415 HUF/EUR na 400 poté, co se Madarsko v prvni dekadé
minulého mésice domluvilo s EU na nizsi ¢astce zadrzené Evropskou komisi (plvodné vice nez 7 mld. EUR, po dohodé kolem
6 mld.) vyménou za podporu pomoci Ukrajiné. Nejlepsi vyvoj zaZila v prosinci €eska koruna, ktera dale posilila a dostala
se tak na hodnoty nevidéné 11 let, kdyz koncem prosince na chvili atakovala hranici 24,10 CZK/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Stale dle nas prevladaji faktory ukazujici na stabilitu nebo rist ¢eskych dluhopisovych vynost.
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Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. V roce 2022 dosahl deficit verejnych financi nejspis kolem 400 mld., v letosnim
roce to bude 300 mid. a v podobnych cislech se dle strategie financovani do roku 2025 mame pohybovat i v letech 2024
a 2025.

Zadruhg, Ceska republika ma stale velmi vysokou inflaci, ktera ve své klicové jadrové slozce nezpomaluje. | kdyz se Bankovni
rada prozatim rozhoduje pro stabilitu sazeb, domnivame se, Ze realita velmi vysoké inflace, Zivené i napjatym trhem prace,
obrovskymi strukturalnimi deficity a rlstem mezd daleko presahujicim rust produktlwty prace nakonec zvitézi a sazby jesté
zamiti nahoru. Takovou moznost ostatné pripustil na prosincovém zasedani CNB i guvernér CNB Michl.

Zatreti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v zahranici a FED i ECB utahuji ménovou politiku. To by mélo byt pro regionalni mény
negativni; ze slabosti jejich mén totiz pak plyne dodate¢ny tlak na centralni banky a jejich sazby. Prozatim se tento faktor
na kurzu ¢eské koruny vlivem intervenci CNB neprojevil, ale jak se sazby ECB a FEDu zdola pfiblizi CNB, mUze se tak lehce stat.

Zactvrté, CR ma nyni deficit bézného Gctu platebni bilance, a to ve vysi zhruba 400 mid. korun v poslednich 12 mésicich. To je
pro korunu negativni.

Jedinym faktorem proti ristu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném piebytku
likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisti bez vétsich problém). To ale stacit nebude. Proto
se nadale domnivame, Ze ¢eské dluhopisy budou i v letosnim roce mit tendenci vynosové spise rist.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maji potencial k dalsimu ristu vynosu. Inflace je velmi vysoko, zloty z(stava slaby, polska viada svymi
protiinfla¢nimi bali¢ky prohlubuje deficit (a tudiz zvysuje nabidku dluhopist). Centralni banka tak dost mozna bude dotlacena
k dalSimu rastu sazeb.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist v prosinci relativné klesaly a ztratily tak ze svych listopadovych vyssich Urovni. Na ty
se dostaly s prechozim trznim optimismem a diky rozumnym vysledkdm americkych voleb a uvolriovani plateb zahrani¢ni
pomoci.

V leto$nim roce ¢eka Evropu nékolik dulezitych voleb (véetné némeckych zemskych) a velmi pravdépodobné mdzeme ocekavat
rostoudi riziko zvyseni napéti a horsi soudrznosti evropskych zemi v otdzce pokracujici podpory Ukrajiny. Pravdépodobné tak
poroste tlak na feseni diplomatickou cestou.

(e}
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MENY

U kurzu eura proti dolaru se jiz delsi dobu domnivame, Ze ECB bude muset byt v blizké budoucnosti v utahovani
ménovych podminek agresivnéjsi nez FED. ProtoZe je to pravé (ocekavané) relativni nastaveni ménovych politik, které nejvice
v minulosti hybalo kurzem, domnivali jsme se jiz delsi dobu, Ze se v letosnim roce kurz eura proti dolaru dostane nad 1,05
a k blizkosti 1,10 USD/EUR. Trochu nas prekvapuje, Ze se tak stalo jiz na prelomu let (¢ekali jsme jesté navrat dolaru k parité
¢i pod ni), ale na delsim vyhledu pro letosni rok (tj. na vyhledu silnéjsiho eura) se nic neméni.

Fundamentalné je ceska koruna zrald na oslabeni - vyrazné negativnéjsi redlné urokové sazby nez v USA nebo
v eurozéné, perzistentni inflace, k dal$imu rdstu sazeb chladné odmérena CNB, velky deficit bézného uctu platebni bilance
i obrovské deficity vefejnych financi. Nebyt CNB, koruna by dnes zcela jisté byla nad 25 korunami za euro. Cekame také
postupné se dale smritujici urokovy diferencial mezi CNB a FEDem ¢&i ECB, coz dle nas povede k tlaku na korunu. Koruna tak
v letosnim roce oslabi az ke 25 korunam za euro.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco mensiho deficitu bézného uctu platebni
bilance a, hlavné, s vyjimkou centralni banky odhodlané a schopné branit svou ménu. Ocekavame tak pretrvavajici tlak
i na polském zlotém a jeho oscilaci mezi 4,8 a 5 PLN/EUR v dohledné dobé.

Madarsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného Uctu i verejnych financi), extrémné vysoké inflace, a také spatné
politické situace, zpUsobené afinitou Orbanova rezimu k Rusku: tato afinita samozrejmé vede ke konfliktim ve vztazich s EU.
Extrémni utazeni politiky v fijnu a opakované deklarované odhodlani madarské centralni banky branit ménu zvySovanim
urokovych sazeb sice forint, zda se, Uspésné stabilizovalo kolem Grovné 400 HUF/EUR, ale na vyraznéjsi trendové posileni to
nevypada a dle nas k nému v prvni poloviné roku 2023 urcité nedojde.

AKCIOVY TRH

V poslednich nékolika malo letech si svétové ekonomiky a finan¢ni trhy prosly nékolika Soky. Pred tfemi lety prisla globalni
pandemie COVID-19 spojend s nabidkovymi Soky v podobé zpretrhanych dodavatelsko-odbératelskych retézcl. Zapocal
trend ,celnich” valek a mirné deglobalizace. Centralni banky a vlady nestaly stranou a vétsinu ekonomik podpofily extrémné
$tédrymi ménovymi a fiskalnimi stimuly. Invazi Ruska na Ukrajinu pak doslo k zesileni predeslych jevd, které se projevily
ve vyrazném rustu inflace, predevsim ve vyspélych zemich. Rok 2023 by mohl byt jemné feeno normaliza¢nim rokem,
kdy dojde k postupnému zlepseni dodavatelskych fetézcl, poklesu infla¢nich tlakl, navratu k rozumnym cenam komodit
a energii a to pfi zaroven relativné silném trhu prace. Samozirejmé globalni geopoliticka rizika budou nadale pretrvavat.

Akciové i dluhopisové trhy si jiz prosly katarzi s ¢astecnym prenastavenim na vyssi urokové sazby a s vyhledem na urcitou
korekci drive vysokych ziskovych marzi korporaci. Hodnotové se akciové trhy obchoduji na rliznych arovnich, pficemz kazdy
region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy réizna vykonnostni ocekavani.

Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi. Evropa mUize za urcitych podminek tézit ze stahovani
vyroby z ,rizikovéjSich” regiont, pfi¢emz bude zaroveri dochdzet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech.
Na tom ziska také region stfedni Evropy, ktery je stale, co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem. CEE region si jiz
prosel prvotnim Sokem rlstu Urokovych sazeb, ze kterého budou tézit silné banky. Americké akcie také prosly korekci,
avsak vyssi urokové sazby budou nadale negativné dopadat na zadluzené a draZsi ristové spolecnosti. Z tohoto divodu
vérime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a na rozvijejicich se trzich. Asie, tazena cinskou ekonomikou,
zazije po soucasnych covidovych lockdownech ekonomické oziveni. Cinsky spottebitel nebyl tak silné kompenzovan jako
domacnosti v Evropé nebo US. OzZiveni proto nebude rychlé a prijde az po konci prvniho ¢tvrtleti letosniho roku. Avsak
potencial ekonomického rastu v Ciné je i tak vy3si nez ve vyspélych ekonomikéach.

Pri obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvySenou volatilitu akciovych trhi, ¢ehoz budou lépe vyuzivat aktivni
manazefi fondd nez indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych urokl a levnych penéz je za nami. Tomu se musi
pfizpUsobit i investi¢ni strategie.

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 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
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 spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wnaconseq.c +420225988 200
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