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USA — S&P 500 1,46 % USA 0,54 % USD/EUR 1,66 % Ropa Brent -0,29 %
Evropa — DJ Stoxx 600 1,92 % Evropa -0,10 % CZK/USD -1,39 % Zemni plyn 8,75 %
Japonsko — Nikkei225 2,91 % CR 0,83 % CZK/EUR 0,20 % Sil. elektrina -
MSCI Emer. Mark. -1,34 % Polsko 0,99 % PLN/EUR -1,99 % Zlato 1,53 %
CR-PX 1,89 % Madarsko 3,34 % HUF/EUR -1,82 % Stribro 3,49 %
Polsko — WIG30 9,01 % Turecko* -11,72 % TRY/EUR 3,18 % Méd -4,50 %
Madarsko — BUX 5,92 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika mimo recesi, rostouci diivéra spotiebitell, napjaty trh prace projevuijici si historicky nizkou nezaméstnanosti
a rostoucimi nominalnimi naklady prace: zda se, Ze ma ECB pred sebou jesté dost prace.

Mezictvrtletni tempo rdstu HDP doséahlo v 1. tvrtleti 2023 dle prvnich dat nejmensiho mozného kladného vysledku (+0,1 %
g/q); mezirocné pak ekonomika vzrostla o 1,3 %. Z velkych ekonomik rostly nejrychleji ekonomiky Italie a Spanélska (shodné o 0,5 %
g/qg), nasledovany francouzskou ekonomikou (+0,2 %). Nejvétsi ekonomika eurozdny, Némeckd, ale jenom stagnovala. Strukturaini data
nejsou za zadnou ekonomiku k dispozici, vyjma Francie, kde se nejnegativnéji na rlstu podilely zasoby (0,3 % qg/q), nejpozitivnéji pak
diky poklesu dovozu cisty export (+0,6 % q/q). Poptavka domdacnosti mezi¢tvrtletné stagnovala.

Data zvefejnéna béhem dubna byla vcelku silna.

Maloobchodni trzby béhem prvnich 2 mésicti prvniho ¢tvrtleti stagnovaly. Zatimco v lednu vzrostly o 0,8 % mezimésicné,
v unoru pak ve stejném rozsahu poklesly, a to zejména vinou poklesu o 1,5 % ve Francii. Meziro¢né byly koncem Unora trzby
nizsi o0 3,1 %, coz je vzhledem k inflaci vcelku dobry vysledek. To, Ze se tvafi v tvar vysoké inflaci maloobchodnim trzbdm relativné
dafi, je dusledek trhu prace. Mira nezaméstnanosti zlstala i pocatkem roku 2023 na historickych minimech (v lednu i v Unoru
shodné na 6,6 %, v bifeznu dokonce na 6,5 %), pficemz nejnizsi z velkych zemi je stale v Némecku (v bfeznu doséhla 2,8 %), nejvyssi
ve Spanélsku (12,8 %). Nepiijemnou zpravou pro ECB je, Ze jiz ve 4. ¢tvrtleti vzrostly historicky nejrychlejsim tempem nominalni naklady
naklady na praci: v celé ekonomice 0 5,7 % t/r, ve sluzbach dokonce 0 6,2 % r/r. Vysoka inflace se tak nejspis zacala propisovat do mezd.

Primyslova produkce pfidala v tnoru 2023 po procentnim rlstu v lednu dalsich 1,5 % m/m, meziro¢né se tak produkce oproti
stejnému mésici pfedchoziho roku zvedla o 2 %. Ve zpracovatelském prdmyslu byla produkce mezirocné vy3si dokonce 0 2,7 %, coz je
ve svétle minulého vyvoje predstihovych indikatord, energetické krize i inflace vysledek, ktery dle nas v roce 2022 nikdo touto dobou ani
ve snu neocekaval.

Navic, index nakupnich manazer( (PMI) ve zpracovatelském pramyslu se sice zkraje roku 2023 sice dale zlepsil, ale jak v lednu, tak
v Unoru setrval pod hranici 50 bodd (v lednu dosahl 48,8 bodu, v Unoru 48,5 bodu) — takova Cisla by vedla k ocekavani meziro¢nich
poklestl produkce. Ani dalsi dva mésice nejsou jiné — index zdstal pod drovni 50 bodi. V dubnu se PMI dokonce propadl
az na 45,5 bodu, coZ je nejnizsi hodnota za 35 mésicl; dilem je to dlsledek turbulenci v americkém bankovnim sektoru, dilem
omezeni aktivity ve Francii kvdli stavce proti dichodové reformé (francouzsky vyrobni PMI se propadl nejnize od kvétna 2020). Dobrou
zpravou pro ECB je, Ze vstupni ceny v prdmyslu dle subindexu PMI diky poklesiim cen energii podruhé v fadé klesly, coz se projevilo
v nejpomalejsim tempu ristu vystupnich cen zbozi od listopadu 2020.

Obréazek rostouciho optimismu, zejména ohledné budoucnosti, poskytuje i index IFO, ktery sleduje podminky v nejvétsi ekonomice
eurozony. Stejné jako kazdy mésic od fijna se i v dubnu zlepsila jeho slozka mapujici ocekavani, kterd se nyni svou hodnotou
(92,2 bodu) nachazi jen 6 bodl pod predinvazni hodnotou z Unora 2022.

Sektor sluzeb se vyviji pfesné opacné nez sektor pramyslu. V dubnu se totiz hodnotou (56,6 bodu) dostal nejvyse
od dubna 2022. Relativni sila sluzeb ve srovnani s priimyslem je nejvétsi od pocatku roku 2009 a v historii prizkumu jesté nikdy nebyl
tak silny sektor sluzeb v situaci, kdy se vyrobni sektor nachazel pod hranici oddélujici kontrakci od expanze. Ddvodem rastu ve sluzbach
byl nejsilngjsi rist novych objednavek od dubna 2022, v disledku ¢ehoZ narostl subindex zaméstnanosti ve sluzbach na nejvyssi Urovern
od Cervence 2007. Méné optimistické pak bylo zjisténi, Ze vstupni ceny ve sluzbach dale rostly, zejména kvuli nakladdm na pradi,
v dUsledku cehoz déle rostly, byt nejpomaleji za rok a Ctvrt, i ceny vystupni.

Se zlepsovanim sentimentu ve sluzbach koresponduje zlepsovani divéry domacnosti, které sledujeme jiz od zafi minulého roku.
V té dobé totiz dlivéra doméacnosti dosahla historického minima —28,7 bodu (o 4 body nize, nez bylo predchozi dno z dubna 2020),
pocatkem letoSniho roku se v3ak vratila na —20,7 bodu, a po¢atkem druhého ¢tvrtleti dosahla —17,5 bodu. To je sice z historického
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hlediska stéle nizko, ale uz nad Urovnémi zaznamenanymi béhem financni krize v letech 2008-9 ¢ béhem dluhové krize v letech
2011-13 (kdy se divéra domécnosti pohybovala kolem —20 az 22 bodu).

Inflaéni dynamika zlstava nadale vysoka. Sezonné ocisténa jadrova inflace pfidala v dubnu dle predbéznych dat 0,6 % m/m,
v poslednich 3 mésicich pak 1,52 %. To je v anualizovaném vyjadreni dokonce rychlejsi, nez byla meziro¢ni jadrova inflace v dubnu,

kterd dosahla 5,6 %. Celkova inflace je na 7 %.

ECB v dubnu nezasedala. Béhem dubna byl zvefejnén zapis z bfeznového zasedani, které se konalo tésné po kolapsu Silicon
Valley Bank. ECB na ném zvedla sazby o pll procentniho bodu a je zfejmé, ze obavy z perzistentni inflace byly silnéjsi nez obavy
z pripadnych problému v bankovnim sektoru. To je evidentni z véty, Ze ,pokud se situace citelné nezhorsi, turbulence na financnich
trzich nejspis nezméni nazor Rady guvernéra na pristi vyvoj inflace” nebo Ze ,vzhledem k perzistentni inflaci musi byt i ménova politika
ECB perzistentni”. A o tom, Ze se nejspis dockame dalsiho rlstu sazeb, vypovida i skepse nékterych ¢lent Rady k predikci ECB, ktera
maluje (podobné jako v CR) linedrni, bezbolestnou a rychlou dezinflacivyvolava na trzich iluzi, Ze je mozna ,neposkvrnénd dezinflace”.
V pribéhu dubna pak nékolik centralnich bankérd prohlasilo, Ze investofi podceriuiji rozsah zvyseni sazeb ECB, a Zze ECB bude zvySovat
sazby déle, kupr. jak fekl Pierre Wunsch, guvernér belgické centralni banky, ,dokud se neumravni mzdovy vyvoj, i kdyby to mélo

znamenat jit na 4 %".

Diivéra v priimyslu a ve sluzbach dramaticky diverguje
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Ekonomika rostla i v prvnim ¢tvrtleti, silna byla poptavka domacnosti. Trh prace zatim zistava napjaty, do mezd se to vsak
propisuje jen omezené. Problémy v regionalnim bankovnictvi udrzi FED na néjaky cas v klidu.

Rust americké ekonomiky sice v prvnim ¢tvrtleti zpomalil, ale zdstal kladny. Zatimco anualizované tempo doséhlo ve 4. ¢trtleti
2022 +2,6 %, v prvnim ctvrtleti 2023 uz jen +1,1 %. Jak samotny fakt, Ze rast zGstal kladny, tak struktura rlstu vsak byly pozitivni.
Negativné se totiz na rdstu v 1Q23 podepsal hlavné vyrazny propad zasob, které ristu ubraly 2,3 p. b., coz ale mdze byt dobra zprava
pro budoudi Ctvrtleti. Ve svétle toho, Ze prispévek poptavky domacnosti k rdstu byl +2,5 p. b. ()., s vyjimkou covidového oziveni vibec
nejvice od 4. Ctvrtleti 2017), je mozné, Ze firmy takovou silnou poptavku necekaly a musely sdhnout do zasob. Bylo-li tomu tak, budou
se muset zasoby v dalsich mésicich znovu doplnit, coz je (s vyjimkou zasob z dovozu) pro HDP pozitivni.

Mési¢ni data zvefejnénd béhem dubna 2023 byla vcelku silna.

Realné maloobchodni trzby zacaly letosnf rok relativné dobre. V prvnim Ctvrtleti totiz pfidaly realné 0,5 % mezictvrtletné, coz bylo
pozitivni a zrcadlilo se to pak i v silné domaci poptavce zvefejnéné v prvnim odhadu rdstu HDP za 1. Ctvrtleti. Nejvétsi zasluhu na tom
ma samozfejmé trh prace, ktery je nejsiingjsi za 50 let. V bfeznu dosahla mira nezaméstnanosti 3,5 %, coz je nadéle na nejnizsich
hodnotéach od roku 1969. Tato nizkd mira nezaméstnanosti se udrzela dokonce i v bfeznu, kdy vzrostla na dalsi postcovidové maximum
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(62,6 %) mira participace na trhu prace. Velmi 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 kvdli absenci nadéje, ze néjakou najdou) byla
v bfeznu 6,7 %. Stale pokracuje rychla tvorba pracovnich mist — v bfeznu 2023 vytvofrila americka ekonomika 189 tis. novych
pracovnich mist v soukromém sektoru, coz bylo opét nad ocekavanim, a za prvni kvartal to pak bylo 808 tis. Nenf divu,
Ze prlzkum JOLTS opét potvrdil, Ze pocet volnych pracovnich mist zdstava velmi vysoky — zatimco pred pandemii se tento indikator
pohyboval kolem 6-7 mil., dnes je na dvoucifernych hodnotach a v _Unoru se nadale nachédzel na 10 mil. Pocet prvnich Zadosti
o podporu v nezaméstnanosti se i po revizich predchazejicich dat, kterou provedlo americké ministerstvo prace, drzi na historicky
velmi nizkych arovnich (240 tis.); v minulych fazich expanze byla nejnizsi hodnota pocatkem roku 2000, kdy se tato hodnota
pohybovala okolo 270 tis. (navic s poc¢tem lidi v ekonomice znatelné nizsim nez dnes). Vsechna tato data tak indikuji nadale jediné — velmi
napjaty trh prace.

Je tak zvI&stni, Ze rGst mezd nenf rychlejsi. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na prdzkumu Current Population Survey, neboli CPS)
sice reakceleroval rist mezd v bfeznu 2023 na 6,4 % r/r (z 6,1 % v Unoru), ale dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES)
se diky rdstu 0 0,27 % m/m v breznu dostalo ¢tvrtletni tempo rlstu na +0,8 % (resp. pololetni na +2 %); meziro¢né bylo tempo +4,2 %
(s vyjimkou ledna 2023) nejpomalejsi od srpna 2021 (+4,4 %). | samotny rozdil mezi dvéma prizkumy je zvlastni a komplikuje hodnoceni,
zda se vysoka inflace a napjaty trh prace propisuji nebo nepropisuji do mezd.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v prvnim ctvrtleti letodniho roku o 3 % poklesly, ale to bylo hlavné vinou volatilni kategorie
letadel a zbrani: po vylouceni téchto dvou kategorii doslo sice v prvnim ctvrtleti také k poklesu, ale jenom o 0,6 %. Tomu ostatné
odpovidal i minimalni negativni pfispévek (0,7 p. b.) ze strany fixnich investic k anualizovanému mezi¢tvrtletnimu rdstu ekonomiky
v 1Q23. Meziro¢né dosahlo nominalni tempo rlstu objednavek bez letadel a zbrani koncem prvniho ¢tvrtleti +2 %. Co se tyce realné
primyslové produkce, v kazdém mésici letosniho prvniho ¢tvrtleti vzrostla, a to celkem o 1,6 % mezictvrtletné. Meziro¢né
byla realna produkce koncem prvniho Ctvrtleti vy3si 0 0,5 %, coz je vzhledem k tomu, co se v poslednim roce stalo, velmi dobry vysledek.

Jadrova inflace v bfeznu pfidala stejné jako v tnoru 0,3 % m/m, coz znameng, ze v poslednich tfech mésicich vzrostla jadrova
cenova hladina 0 1,2 % a v poslednim pololeti 0 2 %. Jinymi slovy, jak kvartalni, tak pololetni dynamika ukazuiji, Ze jadrova inflace roste
spise tempem mezi 4,5 az 5 % nez tempem blizkym cili americké centralni banky. Silny zlistava zejména rlst cen trznich sluzeb, ktery
v poslednim ¢tvrtleti dosahl +1,3 % a v poslednim pololeti pak +2,8 %. Meziro¢né pak tato slozka PCE inflace, jeZ je nejvice ovlivnéna
mzdovym vyvojem, dosahla 5,7 %.

Nejblizsi (kvétnové) zasedani FEDu kon¢f az po uzavérce tohoto materidlu (3. 5. 2023). FED na svém doposud poslednim zasedani
v poloviné bfezna 2023 navzdory velmi silnym makroekonomickym datdm a navzdory tomu, Ze Powell béhem prvni poloviny bfezna
pripustil, Ze bude mozna nutna reakcelerace tempa utahovani zpatky ke krokdm po pul procentu, zvysil sazby jen o ¢tvrt procentniho
bodu do pasma 4,75-5 %. Ddvodem bylo, Ze v poloviné brezna zkrachovala americka bank Silicon Valley Bank, coz FED vystrasilo
- nékolik ¢lend FOMC dle zapisk( zvefejnénych v dubnu chtélo s utahovanim politiky dokonce prestat a ziskat tak ¢as
na posouzeni, zda kolaps SVB nezplsobil excesivni utazeni uvérového kanalu. Stejné tak ale v zapisu stélo, Zze nékolik ¢lenl
FOMC by zvazovalo rlst sazeb o pdl procentniho bodu nebyt onoho problému v bankovnim sektoru.

Inflacni dynamika nezpomaluje, zejména ve sluzbach je nadale vysoka
Americka PCE inflace v trznich sluzbach v poslednich 3 a 6 mésicich
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Centralni banka hrozi dal$im ristem sazeb, ekonomika totiz nezpomaluje dostate¢né.

Rast HDP v prvnim ¢tvrtleti dosahl dle prvniho odhadu lepsiho vysledku (+0,1 % g/g, 0,2 % r/r), neZ bylo trzni ocekavani (0,1 %
a/q) i ocekavani CNB (0,9 % r/r). Strukturaini data jeSté zvefejnéna nebyla, ale CSU ve svém vyjadrenf napsal, Ze ,mezictvrtletni
i mezirocni vyvoj HDP byl pozitivné oviivnén predevsim rostouci zahrani¢ni poptavkou” a ze ,negativni vliv mély nadale se snizujici
vydaje na konec¢nou spotrfebu domacnosti”. Neméné dllezité pak bylo, ze zaméstnanost meziro¢né vzrostla o 1,4 %, coz potvrzuje,
Ze na trh prace utazeni ménové politiky nemélo doposud prazadny vliv.

Mésicni data zverejnéna béhem dubna byla smiSena.

Primyslova produkce pocatkem letosniho roku poklesla o 3 % m/m, coz v meziro¢nim vyjadieni znamenalo pokles o 1,4 %.
V tnoru pak produkce pfidala 0,4 %, co? jeji meziro¢ni tempo vratilo do kladnych hodnot (+2 %). V prvnim ¢tvrtleti letosniho
roku poklesla vinou lednového poklesu, ktery byl zplsobeny z nemalé ¢asti teplym pocasim (a tudiz poklesem produkce tepla
a elektfiny), poklesla produkce o0 1,9 %. Ze se v prt‘]myslu nic negativniho nedéje, ukazuje i velmi vysoké tempo rlistu mezd. Poté,
co ve Ctvrtém Ctvrtleti vzrostly mzdy v pramyslu mezirocné o bezmdla 10 %, prldaly v lednu 12 % a v unoru 10,8 %. Pocet
zaméstnanc pfitom meziro¢né poklesl jen o procento. Jesté ,hori” (z pohledu CNB) je pak rdist mezd ve stavebnictvi, kde v lednu
dosahl +15 % a v unoru +14,1 % (pokles zaméstnanosti ¢inil 1,7 %). Vzhledem k tomu, jak citlivé je stavebnictvi na Urokové sazby,
by se mélo — jsou-li sazby, jak CNB tvrdi, dostate¢né vysoké — touhle dobou ve stavebnictvi dramaticky propoustét, nikoliv dochazet
k rychlému zvySovani mezd.

S vyvojem v prdmyslu nadale nekoresponduje vyvoj indexu PMI. Ten totiz sice v 1. Ctvrtleti oproti 4. ¢tvrtleti minulého roku narostl, ale
zUstal hluboko pod 50 (v lednu na 44,6 bodu, v tnoru i v bfeznu shodné na 44,3 bodu). Po¢atkem 2. ¢tvrtleti se situace v pramyslu
dle PMI dale zhorsila, kdyZ se index propad! v dubnu na 42,8 bodu, tj. na hodnotu z prosince minulého roku (42,6 bodu). S takovymi
hodnotami bychom ve druhém c¢tvrtleti méli vidét poklesy produkce o 6-7 % 1/, coZ se ale ve svétle rlstu 0 2 % v Unoru nejevi moc
pravdépodobné. Diametralné odlisny obrazek toho, co se déje v prumyslu nabizi dGivéra mezi firmami, kterou méfi Cesky statisticky
Urad. Dle CSU se totiz divéra firem v dubnu (10 bod) dostala na nejvyssi hodnotu od ¢ervence minulého roku a neni moc daleka
predvale¢nym hodnotdm z tnora 2022 (13,1 bodu). Tento ukazatel je tak mnohem konzistentngjsi s aktualnimi daty o primyslové produkci
nez to, co ukazuje PMI.

U divéry domacnosti se situace dale vyrazné zlepsila, a nyni se tak jiz dGvéra nachazi na stejné hodnoté (16,3 bodu), jako byla v inoru
2022 (16,5 bodu), a vys nez v letech 2011 a7 2013. To je dUsledek stéle silného trhu prace, klesajicich cen energif a rdstu nominalnich mezd.

Vyvoj maloobchodnich trzeb tomuto vyvoji odpovida. V poslednich tiech mésicich do Unora redlné maloobchodni trzby vzrostly,
atoo 1,2 %. V poslednich 6 mésicich ¢inil rist 0,7 %. Je tak dle nas pravdépodobné, Zze na propadu poptavky pozorovaném

Maloobchodni trzby se od léta zlep3uji, i kdyz mira uspor dramaticky narostla.

Kumulativni celkovy rist (v %) realnych maloobchodnich trzeb Mira Uspor domacnosti (v % disponibilniho p¥ijmu)
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v 1été 2022, ktery se dnes zrcadli v meziro¢nich Cislech, se vice podepsal strach po vypuknuti valky neZ skutecna ekonomicka
situace. Ta se totiz fakticky moc nezhorsila — nezaméstnanost je stale velmi nizka (a nejnizsi v EU), mzdy rostou, je-li mozné soudit
z prmyslu a stavebnictvi, nyni jiz dvoucifernym meziro¢nim tempem. Poté, co prvotni Sok z vypuknuti valky odeznél, se trzby svou

dynamikou vraci nahoru. To je o to prekvapivéjsi, ze mira Uspor dosahla ve 4. Ctvrtleti 2022 20 % (!), disponibilniho pfijmu coz jsou
hodnoty srovnatelné jenom s nejtemnéjsimi covidovymi kvartaly.

Ceska spotiebitelska inflace pfidala v bfeznu oproti tnoru 0,1 %, jadrova inflace pak 0,2 % m/m. Na prvni pohled to
tedy vypada, Ze infla¢ni hrozba ustupuje, ale je potreba si uvédomit, ze v minulosti byla mezimési¢ni inflace v breznu skoro vzdy
zaporna. Ergo po sezonnim ocisténi byla jadrova inflace v prvnim ¢tvrtleti zhruba kolem 1,7-1,8 %, coz implikuje anualizované
tempo kolem 7 %.

Na zasedani CNB 3. 5. 2023 se sazby neménily, ale jednalo se o hlasovani vpravdé jestrabi. Zaprvé, t¥i ¢lenové BR hlasovali pro rist
sazeb, néktefi dokonce pro rist sazeb vyssi nez o Ctvrt procentniho bodu. To je ve srovnani s minulymi zasedanimi, kde byl pro
rUst jen Holub, skute¢né markantni zména. Zadruhé, na tiskovce Ales Michl viadé pohrozil dalSim rlistem sazeb, pokud nepredstavi
kredibilni plan fiskalni restrikce. Je tak dost mozné, Ze v ¢ervnu uz hlasovani o zvyseni sazby dopadne 4:3, nikoli 3:4 jako v kvétnu.

Jadrova inflace ziistala v bieznu neobvykle vysoko.

Jadrova inflace v brfeznu daného roku
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POLSKO
Slaba mési¢ni data z realné ekonomiky na jedné strané, pokracuijici silny riist cen na strané druhé.

Data o ristu ekonomiky v 1. ¢tvrtleti nebudou k dispozici dfiv nez v poloviné kvétna. V dubnu zvefejnéna data byla
velmi slaba.

Primyslova produkce ve srovnani s pfedchozim mésicem poklesla v bieznu o 1 %. Vzhledem k vyvoji v lednu (pokles
0 1,3 % m/m) a v unoru (rlst 0 0,9 %) tak v prvnim Ctvrtleti zcela urcité pramysl rdstu HDP nepomahal, pravé naopak. Meziro¢né
byla produkce v bfeznu 0 2,5 % nizsi, za celé prvni ¢tvrtleti pak byla meziro¢né nizsi 0 0,6 %.

Index PMI tomuto vyvoji v lednu a v Unoru po dlouhé dobé konec¢né viceméné odpovidal (v lednu 2023 se index totiz zlepsil
na 47,5 bodu, v Unoru na 48,5 bodu). V bfeznu (48,3 bodu) pak index PMI fakticky stagnoval na hodnoté z pfedchoziho mésice,
v dubnu podobné jako v CR poklesl (na 46,6 bodu). To, zda mame ocekavat zhorseni dynamiky produkce ve 2Q23, je jednak
predcasne predikovat (jedna se zatim jen o dubnovou hodnotu) a navic ¢asto vyvoj indexu PMI s aktualnim vyvojem produkce pfilis
nekoresponduje. Oproti pfedchazejicimu mésici se v ramci PMI zhorsily, stejné jako tomu bylo v CR, zejména nové objednavky.
Dobrou zpravou bylo, Ze subindex vstupnich i vystupnich cen stejné jako v predchazejicim mésici zpomalil: u obou kategorii doslo
poprvé za dlouhou dobu k poklesu (nikoliv jenom ke zpomaleni tempa ristu, jako tomu bylo v minulosti).

Ul
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Realné maloobchodni trzby po vyrazném rlstu v lednu (mezimésicné o 2,3 %) v Unoru poklesly o jesté silngjsich 4,1 %
m/m a v bfeznu o dalSich 1,3 %. Za prvni 3 mésice letosniho roku jsou tak ve srovnani se stejnym obdobim roku 2022 niz3f
0 3,5 %; dynamika v prvnim ctvrtleti, kdy trzby klesly o vice nez 3 % oproti konci roku 2022, naznacuje, Ze se medialné sledované
meziro¢ni tempo poklesu bude v dalsich mésicich prohlubovat. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, v lednu, Unoru
i v bfeznu se pohybovala jen lehce nad 5 % (okolo 5,3 %). Neni divu tedy ur¢ité, ze déle rostou mzdy — réist nominalnich mezd
dosahl v bfeznu 12,6 %.

Ve svétle shora uvedeného asi také neprekvapi, Ze inflace stale nemizi. VV breznu pfidala celkova inflace mezimési¢né 1,1 %
a v dubnu dle predbéznych dat 0,7 %, coZ znamena, Ze od pocatku roku uz je celkova cenova hladina vyssi oproti konci
minulého roku 0 5,5 %. To ostatné nejspis ¢astecné vysvétluje pokles trzeb. Meziro¢ni tempo rlstu cenové hladiny bylo v dubnu
14,7 %. Dle kompletnich bfeznovych dat je rlst cen nadale Siroce zakorenény: v breznu totiz pridaly ceny zboZi 1,2 % m/m a ceny
sluzeb 0,8 %. Jadrova inflace dosahla v bieznu (za duben jesté data nemame) 16 % r/r.

Centralni banka na svém zasedani 5. dubna ponechala klicovou referen¢ni sazbu beze zmény na 6,75 %. Bankovni rada je nadale
toho nazoru, Ze utazeni sazeb je dostatecné a globalni hospodarské zpomaleni a pokles cen komodit nakonec stlaci polskou inflaci
k cili.

MADARSKO

Slaba mési¢ni data z realné ekonomiky zatim nenachazeji odezvu v pomalejsim ristu cenové hladiny.

Ani v Madarsku nebyla prozatim zvefejnéna data o rlstu HDP v 1. ¢tvrtleti letosniho roku. Mési¢ni data zverejnéna
béhem dubna byla podobné jako v Polsku slaba.

X 11

Maloobchodni trzby ,.konecné” zacaly reflektovat realitu velmi vysoké inflace. V prosinci totiz redlné trzby poklesly 0 2,8 %
m/m, a jelikoz ani v lednu ¢i v unoru se jim dobie nevedlo (-0,8 %, resp. -2 % m/m), je nanejvys pravdépodobné, Ze v datech
o rdstu madarské ekonomiky v 1. ¢tvrtleti bude poptavka domacnosti negativnim pfispévatelem k rlstu.

Meziro¢ni tempo ristu nominalnich mezd v Unoru 2023 dramaticky zpomalilo, kdyz z lednového tempa 16,3 % pokleslo
na 0,8 %. To v3ak samoziejmé nebylo zplsobeno Zadnou katastrofou na trhu prace, nybrz statistickym efektem: v minulém roce
v Unoru byla totiz vyplacena ,sluzebni” prémie ¢lentm ozbrojenych slozek ve vysi 6 platl, coz dramaticky zvysilo zékladnu pro
letoSni meziro¢ni srovnani. Bez tohoto efektu by prdmérna nominaini mzda vzrostla v Unoru o 15,6 % r/r. Mira nezaméstnanosti
pomalu roste, byt je nadale z historického hlediska nizko — ze dna dosazeného ve druhém ctvrtleti 2022 (3,2 %) se v prvnim
¢tvrtleti 2023 dostala na uroven 4,1 %.

Madarska pramyslova produkce zkraje letosniho roku vyrazné propadla, kdyz v lednu odepsala (po silném rdstu o 3,6 %
v prosinci) 5,1 % a v unoru pfidala pouhé 0,3 %. Meziro¢ni pokles tak dosahl 4,5 %. Lednovy pokles byl zplsoben vyraznym
propadem produkce v energetickém sektoru, coz bylo déno teplotou v lednu 2023 o vice nez 3 stupné vyssi nez kupf. v lednu
2022. Zpracovatelsky sektor se v Unoru propad| do negativnich ¢isel, kdyz tempo jeho réstu dosahlo —4 % r/r. Jakkoliv to neni
zadny prediktor pfistiho vyvoje, pro Uplnost uvadime, Ze index PMI v Madarsku v ostrém protikladu s tim, jak se vyvijel tento
index u nas nebo v Polsku, vzrostl v dubnu na bezmala 62 bodu.

Celkova inflace se mezimési¢nimi tempy rlstu, ktera v kazdém mésici minulého roku dosahla nejméné 1 % m/m (nejvice 4,1 %
m/m v zafi, coz bylo nejrychlejsi tempo od roku 1993), vysplhala koncem minulého roku mezirocné na 24,5 %. | pocatkem roku
2023 pokracoval rist cen: v lednu totiz inflace mezimési¢né pridala 2,3 %, v Unoru pak rist doséhl 0,8 % a v bfeznu stejnych
0.8 %. Jadrova inflace v3ak v breznu pfidala 1,5 %, kdyz rlst sluzeb dosahl +1,9 % (rekreace +3,2 %, pfedplatné TV +6,5 %
atd.). To ukazuje na pokracuijici hluboce zakorenéné poptavkové tlaky. Mezirocni celkova inflace dosahla 25,2 % a poptavkova
inflace (bez nepfimych dani a bez paliv a potravin) pak 19,8 %.

Madarska centralni banka (NBH) ale uz dale nezvysuje sazby. Na svém zasedani koncem dubna snizila O/N zapUj¢ni sazbu
0450 b. b. na 20,5 %, ostatni sazby (13% zakladni sazba a 18% jednodenni depozitni sazba) zlstaly bez zmény. Ohledné dalsiho
vyvoje jsme se moc z dubnového zasedani nedozvédéli, vyslechli jsme si pouze opakovani toho, co jsme uz slyseli: ze klicova
zakladni sazba zlstane vysoko po delsi dobu a inflace musi definitivné vyrazné zamifit dold, aby se tato sazba snizila.

ROPA

Az do brezna se na ropé nic nedélo, jak v lednu, tak v Unoru jeji cena jen oscilovala mezi 72 a 78 dolary za barel. V bfeznu
se po kolapsu americké banky SVB ropa na chvili propadla az na 65 dolarl za barel, z kterychzto Urovni ji pak koncem mésice
zpatky nad 80 dolart za barel dostalo oznameni Saudské Arabie a dalSich zemi o omezeni téZby (pocinaje kvétnem) az o 1,15 mil.
barell denné. Kolaps dalsi americké banky (First Republic) pak koncem dubna a poc¢atkem kvétna poslal cenu opét zpatky pod
70 dolarC za barel.
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. . . INDEXY AKCIOVYCH TRHU
Globalni akciové trhy si po bouflivém breznu prosly mensi

konsolidaci a duben zakoncily s mirnymi zisky. Problémy

amerického bankovniho systému stale rezonovaly, pricemz MSCI WORLD INDEX
se zacalo diskutovat o stropu dluhu USA. Otazka zachrany
americké problémové First Republic byla po cely mésic
ve vzduchu. Prichozi vysledky hospodareni spole¢nosti 3100
za 1. ¢tvrtleti letosniho roku vyznély oproti odhaddm analytikd 2E0E
v priméru lépe. Dobré vysledky predved! Microsoft, Amazon
nebo vyrobce zbrani Lockheed Martin. Akcie Tesly ztracely
na zakladé horsich ziskovych ukazatell v reakci na zvysujici 2500
se globalni konkurenci. Vy38i zhodnoceni si pfipsaly predevsim 2300
vétsi, ,méné rizikové”, spole¢nosti. Stale pak zaostavaji
spole¢nosti s mensi kapitalizaci. Nadale jsou bedlivé sledovany
komentare centralnich bankérd, kdy alespor v USA trh ocekava
blizici se vrchol zvySovani urokovych sazeb. Americky akciovy 1700
index S&P 500 si v dubnu pfipsal mezimési¢ni zhodnocenf -
1,5 %, evropsky index DJ STOXX 600 1,9 % a japonsky index

: : 1300 + T T T T T T T T T T 1
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Akciim  obchodovanym na  stfedoevropskych  burzéch
se v mésici dubnu dafilo. Hlavnim pozitivnim kontributorem
byl polsky trh (index WIG30 +9,0 %), ktery pro predni globalnf
investory predstavuje likvidni proxy na nas stfedoevropsky
region. Caste¢né na zdkladé dobrych  kvartalnich
vysledk predvedly dvouciferny rdst cen akcii spole¢nosti 1400 1
ze spotrebitelského a bankovniho sektoru. Akcie bank

korigovaly predeslé vyprodeje z ddvodu breznové globalni 1300 1
nervozity, pricemz kapitdlova vybavenost mistnich bank je
velice silnd a obdobné problémy jako v pfipadé stfedné velikych
bank v USA jsou extrémné nepravdépodobné. Investofi tak 1100 -
slySeli na mistni levné ocenéni a tahli viechny regionalni
indexy nahoru. V pfipadé madarského indexu BUX (+5,9 %)
pozitivné prispély vdechny ¢tyfi hlavni akciové spole¢nosti a to 200 -
farmaceuticky Richter Gedeon (+11,5 %), energeticky MOL

(+6,9 %), Magyar Telekom (+6,4 %) a také OTP Bank (+3,2 %). S
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Na prazské burze si nejvy3si zisky pripsaly akcie CEZ (+9,1 %), 700 1
u nichz investofi spekuluji na moznost vykoupeni statem,
nasledovaly je akcie bank. 600

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Akcie na rozvijejicich se trzich celkové zaostavaly, kdyz
souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal 1,3 %.
Asijské trhy nemély jednoznacny smér. Nejvice ztracely akcie
v CJiné a Taiwanu (index CSI300 -0,5%, Hong-Kong -2,5 %, CECE COMPOSITE
Taiwan -3,4 %), a to v dasledku zvysujictho se ve vztazich 2400
se zapadnimi zemémi, americkd administrativa navic uvazuje
0 omezeni pro prfimé investice. Nepomohla ani lepsi data, 2200 A
ukazujici na zlepsujici se kondici ¢inské ekonomiky. Naopak
rostly akcie v Indii, které tézily z klesajici inflace a solidnich 2000 +
ekonomickych dat. Druhy mésic po sobé poklesly turecké
akcie, v dusledku narlstu politické nejistoty pred kvétnovymi 1800
prezidentskymi volbami. Poklidny mésic zaznamenaly akcie
v Latinské Americe, brazilské i mexické akcie pfipisovaly pres 1600 -
2 %.

1400 4

DLUHOPISOVE TRHY

1200 A

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

Na obou brezich Atlantiku byl vyvoj na trzich vladnich dluhopist O 01T 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2023 2023
béhem dubna podobny — vynosy se mezi koncem brezna

a koncem dubna agregatné moc nezménily. Do poloviny

dubna sice zejména v eurozéné vyrostly (o cca 15 az 20 b. b. Zdroj: Bloomberg
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oproti konci brezna), ale posléze se stupriujicimi se problémy u dal3ich regionalnich bank v USA poklesly na v podstaté Uplné stejné
hodnoty, jako jsme vidéli poc¢atkem dubna (dvoulety vynos na 2,7 %, desetilety na 2,3 %). V USA se dvoulety vynos koncem
dubna nachazel lehce nad 4,1 %, desetilety lehce nad 3,5 %, coz byly rovnéz v podstaté stejné hodnoty jako pocatkem daného
meésice.

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporéatnich dluhopist byl v dubnu 2023 klid. Tzv. total return index (TRI) koncem dubna v pfipadé korporatnich dluhopist
spekulativniho i investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci bfezna narostl, byt jen mirné (+0,3 %). V pfipadé
dolarovych instrumentd byly pohyby vétsi, ale stale malé (cca +0,8 %). Kreditni prémie po vyrazném poklesu ve 4Q22 (dohromady
o skoro 70 % u spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) a poté, co v 1Q23 znovu prekvapivé poklesly (8 %, resp. 7 %) béhem
dubna (rovnéz prekvapive) stagnovaly.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka v dubnu 2023 nejdfiv narostla, posléze se vratila na hodnoty z konce bfezna. V poloviné
minulého mésice tak vliivem rdstu vynosd v eurozéné vyrostly ¢eské vladni vynosy o priblizné 20 b. b. na 5,7 % (u dvouletych),
resp. 4,9 % (u desetiletych). Koncem mésice se viak vynosy vratily zhruba 5 b. b. pod hodnoty z konce brezna, tj. dvouleté vynosy
klesly o zhruba 25 b. b. na 5,5 %, desetileté 0 33 b. b. na 4,7 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska vynosova kfivka béhem dubna také kopirovala vyvoj v eurozéné. V prvni poloviné mésice narostly dvouleté vynosy
na 6,1 % (+10 b. b.) a desetileté vynosy na 6,2 % (+10 b. b.), aby pak do konce dubna jak u dvouletych, tak u desetiletych
splatnosti poklesly svorné zpatky pod 5,9 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Stéle silnéji se potvrzuje, Ze ukrajinska ekonomika se na souc¢asnou situaci dokazala az neuvéritelné adaptovat. Ukazatele aktivity
v prdmyslu jsou na urovnich pred vypuknutim konfliktu, propad ekonomiky byl o néco mensi, nez se ocekavalo (celkové je zhruba
na Urovni roku 2020), a ani inflace dale neakceleruje. Za¢atkem dubna doslo ke schvaleni programu ze strany IMF v objemu
cca 16 mld. USD a s okamzitym uvolnénim 2 mid. USD. Objem zahrani¢ni pomoci jen pro letosni rok je aktualné na Urovni
40 mld. USD (cca 0,25 % predvale¢ného HDP Ukrajiny loni to bylo 32 mid. Devizové rezervy ukrajinské centralni banky jsou tak
nejvyse od roku 2011 a jen 2,4 mid. USD poD historicky nejvyssi hodnotou) a v nejblizsich tydnech velmi pravdépodobné dojde
k zahdjeni protiofenzivy ukrajinské armady.

V pribéhu dubna také doslo k uvolnéni ménovych restrikci @ moznosti repatriovat v budoucnu splatné kupony a dluhopisy
v hfivnach (pfedchozich vyplat se to netyka a jsou stale blokovany). Setrvale také rostla aktivita domécich bank na sekundarnim
trhu statnich dluhopist v UAH (kterd byla predtim spiSe nizka a ceny kopirovaly Urovné ukrajinskych statnich dluhopist v USD
na Urovni 20—40 %), pficemz se nam podafilo prodat pozice v lokalnich dluhopisech mirné nad Urovni 70 % nominalni hodnoty.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Zdroj: Bloomberg
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MENY
Dolar proti euru v dubnu oslabil na 1,10. Divodem trvajici slabosti dolaru je jestiabi ECB (kterd bude zvySovat sazby i dale,
zatimco FED si nejspis po kvétnovém zvyseni da pauzu) a problémy bankovniho sektoru, které jsou momentalné vyraznéjsi v USA.

Stredoevropskym ménam se v dubnu vedlo smiSené. Nejvice se dafilo polskému zlotému, ktery posilil ze 4,70 na dohled
4,55 PLN/EUR navzdory rastu nervozity kvili napjaté situaci v regionalnim bankovnictvi v USA. Madarsky forint osciloval cely duben
v Uzkém pasmu +£5 HUF kolem hranice 375 HUF/EUR. Relativné nejslabsi byla v dubnu ¢eska koruna, ktera ve druhé poloviné mésice
oslabila na 23,60 CZK/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR
Stale dle néas trva prebytek faktor( ukazujicich na stabilitu nebo rlst ¢eskych dluhopisovych vynosu.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. Po masivnim deficitu v roce 2022 nezacala Ceska republika rok 2023 rozpottové
vlbec dobre. Dle dat zvefejnénych pocatkem brezna Ministerstvem financi dosahl deficit statniho rozpoctu za prvni 4 mésice tézko
uvéritelnych 200 mld. korun. Vlada se sice chysta pfijit v kvétnu s Uspornym balickem, ale chaoticky zplisob dosavadnich jednani
a kusé informace, které zatim mame, nedavaji moc jistoty, ze se dockame balicku s vyrazné protiinfla¢nimi a fiskalné restriktivnimi
rysy.

Zadruhé, Ceska republika mé stéle velmi vysokou inflaci, kterd ve své klicové jadrové slozce zlistava velmi vysoko. | kdyz se Bankovni
rada prozatim rozhoduje pro stabilitu sazeb, jisté signaly, Zze sazby mGzou nakonec stoupnout, vidime. Dle nas je nyni rdst v letoSnim
roce pravdépodobnéjsi nez stabilita sazeb.

Zatfeti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v zahranici, a i kdyz si FED nyni da& pauzu, ECB bude nadale pokracovat v utahovani ménové
politiky. To by mélo byt pro regionalni mény negativni; ze slabosti jejich mén totiz pak plyne dodatec¢ny tlak na centralni banky a jejich
sazby. Prozatim se tento faktor na kurzu ceské koruny paradoxné vibec neprojevil, ale s tim, jak se sazby (zejména) ECB zdola vice
priblizi CNB, se tak mize lehce stét.

Zactvrté, CR méa nyni deficit bézného Gctu platebni bilance, a to ve vy3i necelych 400 mlid. korun v poslednich 12 mésicich. To je taky
negativni pro korunu.

Jedinym faktorem proti réstu domdacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity
(a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich problému). To ale stacit nemusi. Proto se nadale
domnivame, Ze Ceské dluhopisy budou i v letosnim roce mit tendenci vynosové spide rist.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maiji potencial k daldimu rdstu vynost. Inflace je velmi vysoko, rlist mezd je zcela odpoutany od rdstu produktivity
prace, zloty zlstava i navzdory dubnovému posileni relativné slaby. Centralni banka tak dost mozna bude dotlacena k dalsimu zvyseni
sazeb.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Na celém Gzemi Ukrajiny nadale pokracujf raketové Utoky na strategickou, ale i na civilni infrastrukturu. Finan¢ni pomoc a celkova
podpora zapadu prozatim neustava. Za rok 2022 se ¢astka pohybovala okolo 30 mld. USD. Pro letoSni rok je v soucasné chvili
naplanovano jiz cca 42 mld. USD zahrani¢ni pomoci a byl predschvélen novy program Mezindrodniho ménového fondu. Jakakoliv
obnova bude ale otazkou mnoha let ¢i spiSe desetileti a konflikt v soucasné podobé se stale vice dostava do zakopového stavu
bez vyraznéjsich zmén. Moznou zménu mdze prinést ocekdvana protiofenziva ukrajinské armady. Pozitivem je pfistup americké
administrativy (v kontrastu s némeckym postojem), ktera je v Cele statd dodavajicich Ukrajiné modernéjsi techniku. Pravé to, spolu
s finan¢ni pomoci, mlze soucasnou podobu konfliktu vyrazné proménit.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se nedomnivame, ze by ze stavajicich hodnot kolem 1,10 mélo letos dojit k dalSimu vyrazngjSimu
posilovani anebo oslabovani eura — v kurzu je zanesen realisticky vyvoj nastaveni ménové politiky. Nec¢ekame do budoucna velké
relativni zmény v trznich ocekavanich toho, jak se bude vyvijet nastaveni ménové politiky FEDu a ECB, a tudiz necekdme vyraznéjsi
tlak na kurz na jednu nebo druhou stranu.

Fundamentalné je ceska koruna zrala na oslabeni — vyrazné negativnéjsi realné Urokové sazby nez v USA nebo v eurozong,
perzistentni inflace, k dalsimu rdstu sazeb stale neochotna CNB, velky deficit b&zného G¢tu platebni bilance i obrovské deficity
vetejnych financi. Nebyt CNB, koruna by dnes zcela jist& byla nad 25 korunami za euro. Cekdme také postupné se déle smrstujici
urokovy diferencial mezi CNB a FEDem ¢ ECB, coz dle nas povede ke tlaku na korunu. Koruna tak v leto$nim roce oslabf

ke 24,50 za euro.
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VYVOJ NA FINA

PREDPOKLADANY VYVOJ

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako koruna, jen s o néco mensim deficitem bézného U¢tu platebni bilance
a, hlavné, s vyjimkou centralni banky odhodlané a schopné branit svou ménu. Ocekavame tak pretrvavajici tlak i na polskem zlotém
a jeho oscilaci mezi 4,75 a 5 PLN/EUR v dohledné dobé.

Madarsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného Uctu i vefejnych financi), extrémné vysoké inflace a také Spatné politické
situace. Extrémni utazeni politiky v fijnu minulého roku a opakované deklarované odhodlani madarské centraini banky udrzovat
pfisnou ménovou politiku forint Uspésné stabilizovalo v pasmu 370-390 forintl za euro, ale na vyraznéjsi trendové posileni to
nevypada a dle nas k nému letos nedojde.

AKCIOVY TRH

Vykonnost akciovych trhl v nasledujicich mésicich bude vyrazné volatilni. Probihajici problémy americkych stfedné velikych bank
prfipomnély, Ze soucasny systém (ekonomicky a geopoliticky) skytd mnoho rizik, jez dokaZzi rychle vyplout na povrch. Rizik je
nadale spousta. At uz jsou spojena s inflaci, zhorsujici se kupnf silou, slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikl, zpfetrhanych
dodavatelsko-odbératelskych Fetézcl, vysokych uUrokovych sazeb, rlstem nakladl, geopolitikou, atd. Postupem casu se vsak
ekonomické subjekty adaptuji na vy3si Urokové sazby a mnoho zminénych rizik se bude pozvolna snizovat.

Akciové i dluhopisové trhy si jiz prosly katarzi s ¢aste¢nym prenastavenim na vyssi Urokové sazby a s vyhledem na urcitou korekci
drive vysokych ziskovych marzi korporaci. Hodnotové se akciové trhy obchoduji na rlznych Urovnich, pficemz kazdy region
reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto médme na jednotlivé akciové trhy rlizna vykonnostni ocekavani.

Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi; kdy Evropa mUlze za urcitych podminek tézit ze stahovani
vyroby z ,rizikovéjsich” regionl, pricemz bude zarovery dochdzet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech.
Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je stdle, co se tykd vyrobnich nakladd, levnym regionem. CEE region
si jiz prodel prvotnim Sokem z rlstu Urokovych sazeb, ze kterého budou téZit kapitdlové silné banky. Americké akcie také
prosly korekci, avsak vy3si Urokové sazby budou nadale negativné dopadat na zadluzené a drazsi rlstové spolecnosti.
Z tohoto dlvodu véfime hodnotové levngjsim akciim obchodovanym v Evrop& a nerozvijejicich se trzich. Asie, tazena
¢inskou ekonomikou, zaZije po soucasnych covidovych lock-downech ekonomické oziveni. Cinsky spotrebitel nebyl tak
siiné kompenzovan jako domacnosti v Evropé nebo USA. OZiveni proto nebude rychlé a pfijde az v pribéhu druhého
Ctvrtleti letosniho roku. Avsak potencidl ekonomického rlstu v Ciné je i tak vyssi nez ve vyspélych ekonomikach.
Pri obecné vyssich urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz budou lépe vyuzivat aktivni manazefi
fondl nez indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych Grokd a levnych penéz je za ndmi. Tomu se musi prizplsobit
i investi¢ni strategie.

Dilezita upozornéni:

Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu
(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uc¢elem neni nahradit sdélenf kli¢ovych informaci
nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze
povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondl mlze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment
Management, a.s., ani jind osoba nezarucuji navratnost plvodné investované ¢astky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé
Udaju uvedenych v tomto dokumentu ani za presnost a Uplnost téchto Udajl a doporucuji investordm konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi
poradci. Dal3i informace, sdéleni kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mazete (zdarma)
ziskat v sidle spolec¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wneconseq.cz +420225988200

WWW.conseq.cz/wm
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