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USA — S&P 500 -4,87 % USA 2,21 % USD/EUR -2,49 % Ropa Brent 9,73 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -1,74 % Evropa -2,66 % CZK/USD 4,09 % Zemni plyn 5,82 %
Japonsko — Nikkei225 -2,34 % CR -1,48 % CZK/EUR 1,46 % Sil. elektrina -9,87 %
MSCI Emer. Mark. 2,81 % Polsko 0,56 % PLN/EUR 3,40 % Zlato 5,08 %
CR-PX 0,64 % Madarsko -0,49 % HUF/EUR 2,17 % Stribro -8,26 %
Polsko — WIG30 -5,54 % Turecko* -13,15 % TRY/EUR 0,13 % Méd 2,15 %
Madarsko — BUX 0,11 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika dle predstihovych indikatort slabne, pfekvapivé nizka byla koncem tretiho ¢tvrtleti i inflace. ECB se vsak
se sazbami dold hned tak nechysta.

Mezictvrtletni tempo rdstu HDP dosahlo dle druhého odhadu ve 2. ¢tvrtleti 2023 tempa +0,1 %, coZ znamenalo, ze mezirocné
ekonomika vzrostla o 0,5 %. Dafilo se zejména Spanélsku, jehoZz ekonomika vzrostla o 0,5 % qg/q (tj. stejnym tempem jako
v prechazejicich tfech Ctvrtletich), ale i Francii, kterd (po shodném rdstu 0 0,1 % q/q ve 4. Ctvrtleti minulého i v 1. Ctvrtleti leto3niho
roku) pridala ve druhém ctvrtleti rovnéz 0,5 % q/q (a tedy 0,9 % r/r). Némecka ekonomika po dvou predchazejicich ¢tvrtletich mirného
poklesu ve druhém ctvrtleti letosniho roku stagnovala, italska ekonomika po silném prvnim ctvrtleti (+0,6 % qg/q) poklesla 0 0,4 %.

Struktura dat ukézala, Ze mezi¢tvrtletnimu rlstu nejvice pomohl rlst zasob (+0,43 p. b.). Poptavka doméacnosti pak podruhé v fadé
rlstu nic nepridala, ale ani neubrala. Nejvétsim negativnim prispévatelem k mezi¢tvrtletnimu rlstu ve 2. ¢tvrtleti byl vyvoz (-0,38 p. b.).

Tvrda data zvefejnéna béhem zari byla slaba.

Maloobchodni trzby poté, co v prvnim Ctvrtleti pfidaly 0,3 % g/q a ve druhém 0,8 % g/q, pocatkem tretiho ctvrtleti poklesly
0 0,3 % m/m. Meziro¢ni tempo rdstu dosahlo v ¢ervenci -1 %. Srpnovéa data asi budou rovnéz slabg, jelikoz dle predbéznych dat
poklesly trzby v Némecku (1,2 % m/m) i ve Francii (2,8 % m/m).

Trh prace vsak ziistava nadale silny. Mira nezaméstnanosti byla béhem celého prvniho pololeti 2023 pobliz historickych minim:
primérna hodnota dosahla 6,5 %. \V ¢ervnu a v Cervenci pak mira nezaméstnanosti klesla na historické minimum 6,4 %.
Nejnizsi z velkych zemi je mira nezaméstnanosti stale v Némecku (od dubna se dri na 2,9 %), nejvy3si ve Spanglsku (kde v cervenci
dosahla 11,6 %). K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace ovsem vcelku pochopitelné, dale rychle rostou mzdy. Index
siednanych mezd, ktery sleduje ECB, pfidal v 1. i ve 2. Ctvrtleti meziro¢né 4,3 %, coz je historicky nejvyssi tempo jeho rlstu. Nominalni
naklady prace pak v prvém ctvrtleti pridaly mezirocné 5,3 % (a ve sluzbach 5,5 %), ve druhém pak 4,5 % (ve sluzbach 4,8 %). Kvartalni
dynamika nominalnich naklad( prace ¢inf zhruba +1 %.

Primyslova produkce béhem druhého ¢tvrtleti pridala 1,8 % q/q (po poklesu 0 2,3 % v 1. ¢tvrtleti), pocatkem tietiho Ctvrtleti
pak poklesla o 1,1 %. Na Cervencovém poklesu mélo nejvétsi zasluhu Némecko, jehoz primysl ztratil pocatkem léta 1,6 % m/m
a v poslednich tfech mésicich tak skoro 3 %. Meziro¢ni tempo dosahlo pocatkem 3. ¢tvrtleti —2,2 %.

Index nakupnich manazera (PMI) ve zpracovatelském prlimyslu pak naznacuje, Zze s poklesy jesté nemusi byt konec. PMI totiz
ve tfetim Ctvrtleti dosahl v primeéru 43,2 bodu (oproti 44,7 bodu ve druhém ctvrtleti ¢i 48,2 ve Ctvrtleti prvnim). Zafijova hodnota
43,4 bodu byla stejna jako v ¢ervnu a jen kousek od ¢ervencového tfiletého minima. Hlavnim vinikem slabosti jsou nizké objednavky,
a to jak domadi, tak exportni.

Dalsi mirné zhorseni jsme zaznamenali koncem tfetiho ¢tvrtleti i u indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozoény.
Po ruské invazi na Ukrajinu v Unoru 2022 se ofekavani mérena v ramci tohoto indexu zhroutila a zacala klesat; klesala pak
v podstaté po cely zbytek minulého roku, az se dostala na fijnové historické minimum 76,5 bodu. Tomuto vyvoji viak odpovidalo jen
velmi pozvolné zhorsovani hodnoceni stavajici situace: firmy prosté byly pesimistické ohledné budoucnosti, byt stavajici vyvoj tak Spatny
nebyl. Od listopadu minulého roku se pak index ve slozce ocekavani zacal kontinualné zlepsovat, v dubnu letosniho roku se dostal
na 92,2 bodu, tj. jen 6 bodl pod predinvazni hodnotou z Unora 2022. Od kvétna vsak pozorujeme opétovny navrat pesimismu —
subindex oc¢ekavani se od dubna setrvalym poklesem dostal az na necelych 83 bodti v zafi, tj. nejnize od listopadu 2022. Hodnoceni
stavajici situace v poslednich mésicich v3ak na rozdil od minulého roku tentokrat vyvoj subindexu ocekavani kopiruje: v zari dosahl

vy

| v sektoru sluzeb v ramci PMI doslo letos ke znatelnému zhorseni. Poté, co se v dubnu letosniho roku hodnotou 56,2 bodu
dostal index PMI ve sluzbach nejvyse od dubna 2022, v dalsich mésicich jen klesal. V zafi se dle pfedbéznych dat index oproti srpnu
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(47,9 bodu) sice trochu zlepsily (na 48,4 bodu), ale nadédle zlstava v pasmu kontrakce. Prohloubila se slabost objednavek:
pokud bychom vyloucili obdobi pandemie, kde spousta provozoven zaviena byt musela, pokles novych objednavek, ktery nyni v PMI
pozorujeme, je nejvyraznéjsi od kvétna 2013. Jesté prudsi je pak pokles novych exportnich objednavek.

X

Této slabosti, kterou indikuji firmy, si ,kone¢né” viimly i doméacnosti. Dlvéra domacnosti se totiz od zafi minulého roku prakticky
nonstop zlepSovala. Z historického minima dosazeného v zafi 2022 (-28,7 bodu) se kontinudlnim ristem dostala v ¢ervenci letosniho
roku az na -15,1 bodu, byt tou dobou uz predstihové indikatory (PMI) nékolik meésicl indikovaly zpomalovani. Onéch —15 bod(
sice z historického hlediska bylo stale nizko (dlouhodoby primér je —10 bodu), ale uz to byly hodnoty vyssi, nez hodnoty, které
byly zaznamendany béhem finan¢ni krize v letech 2008-9 ¢i béhem dluhové krize v letech 2011 az 2013 (kdy se dlvéra doméacnosti
pohybovala kolem —20 az —22 bodU) a jen o cca 5 bodl pod predinvazni Grovni z Unora 2022. V srpnu a posléze zejména v zafi
viak doslo k poklesu: koncem 3. ¢tvrtleti poklesla divéra domacnosti na -17,8 bodu. Vzhledem k tomu, co indikuje PMI,
ocCekavame, Ze se i tento ukazatel (ktery hledi spiSe dozadu nez dopredu) bude v dalSich mésicich zhorSovat.

Inflace byla v zafi prekvapivé nizka. Jadrova inflace totiz v zafi doséhla atypicky nizké hodnoty +0,2 % m/m (predpandemicky
primér z let 2008-2019 je pro zaff +0,5 % m/m). V poslednich tfech mésicich dosahla tedy sezonné ocisténd jadrova inflace +0,7 %,
coZ je nejpomalejsi kvartalni tempo od listopadu 2021. Meziro¢ni tempo celkové i jadrové inflace dosahlo v zafi 4,3 %.

ECB v zafi zvysila sazby o dalSich 0,25 p. b. na nejvyssi hodnotu viibec (tj. depozitni sazbu na 4 %). Tiskovka byla sice holubicf
(,dosavadni zvyseni sazeb ma podstatny dopad na inflaci”), ale Lagardeova dodala, Ze ECB ,nemuzZe rict, Ze jsou sazby jiz
na vrcholu”, jelikoz trh prace je stale moc silny: (,,KdyZ se podivdm na sva cisla, méme rdst mezd +5,5 %, rust participace +0,2 %
a nejnizsi nezaméstnanost v historii.”) Par dni poté se pak ozvala trojice centralnichbankér( s tim, Ze pokud bude pokracovat riist
mezd a inflace bude perzistentni, dalsi rlst sazeb v prosinci nevylucui.

Index nominalnich nakladti prace stale roste rychlym tempem.

Index nominalnich nakladd prace v celé ekonomice a ve sluzbach v eurozéné (EMU-20), % g/q
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V datech zatim pozorujeme mékké pfistani ekonomiky: trh prace zpomalil, ale nikoliv natolik, aby vytvofil nezaméstnanost,
spotieba domacnosti i primyslu mirné rostou.

Rust americké ekonomiky zUstal ve druhém ¢tvrtleti opét kladny, kdyZ anualizované mezi¢tvrtletni tempo rlstu dosahlo dle druhého i dle
tfetiho odhadu +2,1 % (coZ bylo 0 0,3 p. b. méné nez dle odhadu prvniho). | kdyz se dle tfetiho odhadu celkové tempo rdstu oproti druhému
odhadu nezménilo, struktura zmén doznala, a to v protiinflatnim sméru. Zatimco ve druhém odhadu byl prispévek poptavky domacnosti
+1,1 p. b., dle tfetiho uz jenom +0,55 p. b. Naopak narostl prispévek hrubych fixnich investic (z +0,6 p. b. na +0,9 p. b.), stejné jako prispévek
Cistého exportu (z—0,2 p. b.na 0 p. b.).

Meésicni data zverejnéna béhem zafi 2023 byla dobra.

Realné maloobchodni trzby poté, co rostly béhem prvniho i druhého cturtleti (+0,3 %, resp. 40,6 %), zUstaly v kladném rdstovém tempu
i pocatkem ctvrtleti tietiho, kdyZ po cervencovém rlstu 0 0,3 % m/m v srpnu jen mirné (0 0,1 % m/m) poklesly.

Meziro¢ni tempo rlstu je sice mirné zaporné (1,2 %), ale jak patrno z kvartani dynamiky letosniho roku, je to hlavné odrazem slabosti
ve (zejména) 4. Ctvrtleti roku 2022, kdy trzby klesly o 1,8 % q/q. B
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Setrvalou zasluhu na dobrém leto3nim vyvoji ma trh prace, ktery je stale nejsilingjsi za 50 let, byt jeho ochlazovani jiz v ¢islech vysledovat Ize.
V srpnu sice mira nezaméstnanosti oproti Cervenci znatelné vzrostla (z na 3,5 % na 3,8 %), ale to bylo skoro celé jenom disledkem
rdstu miry participace na postpandemické maximum 62,8 % (z 62,6 % v Cervenci); takova hodnota miry participace je uz jen 0,1 p. b. pod
predpandemickym primérem let 2013-2019. Mirné samozi‘ejmé narostly v srpnu i daldi sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnujici
kromé nezameéstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, ze néjakou najdou) byla
v Cervenci 6,7 %, v srpnu pak 7,1 %.

Stéle také pokraCovala tvorba pracovnich mist, byt zde bylo znatelné zpomaleni — v poslednich 3 mésicich do srpna vytvofila ekonomika
prdmérné 140 tis. mist mési¢né, co? je silné pod prdmérem druhé poloviny minulého (317 tis. mési¢né) i prvni poloviny letosniho (204 tis.) roku.
Je to také pod standardnim tempem let 2011-2019, béhem kterych byl primér tohoto ukazatele 190 tis. mési¢né. Dle priizkumu JOLTS v srpnu
opét dale klesla mira volnych pracovnich mist, kterd dosahla (po sezonnim ocisténi) 5,3 %. To je sice znatelné méné, nez bylo postcovidové
lokaIni maximum (7,4 % v bfeznu 2022), ale stale 0 1,5 p. b. vy3e nez dvacetilety pfedpandemicky primér. Mira dobrovolnych odchod( z préce
rovnéz zpomalila (na 2,4 %), stale je viak vyse nez historicky prdmeér, beze zmény (na 1 %, a tedy o tfetinu pod historickym prlimérem) je mira
nucenych odchod(l z prace. Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je stale nizky, dokonce klesa: z primérnych 255 tis.
v Cervnu dosahl v zafi 211 tis. To jsou z historického hlediska hodnoty velmi daleké typickym recesnim drovnim (> 450 tis.). Podtrzeno, se¢teno:
mira tvorby pracovnich mist sice zpomalila, mira destrukce pracovnich mist je vak stale minimalni a neindikuje Zadnou recesi.

Rist mezd zUstava relativné rychly. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na prlizkumu Current Population Survey, neboli CPS) dosahl rist
mezd v srpnu 2023 +5,3 % r/r (vs. +6,7 % v srpnu 2022), dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) se ve tfech mésicich do srpna
dostalo Ctvrtletni tempo rlstu na +1,1 % (resp. pololetni na +2,1 %), coz znamena, Ze kvartalni tempo je stejné jako ve 3. ¢ 4. Ctvrtleti 2022.
Meziro¢né bylo pak tempo dle CES +4,3 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v srpnu po cervencovém poklesu 0 5,6 % m/m v podstaté stagnovaly (+0,2 % m/m), coz ale
bylo po bezmala osmiprocentnim rlstu ve 2Q23 u této volatilni kategorie, zahrnuijici i letadla a zbrané, ocekavatelné. LepSim ukazatelem jsou
objednavky bez téchto volatilnich kategorif: u nich mezi¢tvrtletni tempo ristu ve 2Q23 dosahlo +0,8 % a v prvnich 2 mésicich tietiho Ctvrtleti
pak +0,5 % m/m. Meziro¢né jsou pak tyto objednéavky 0 0,3 % vy3si. Redlna pramyslova produkce po slabém druhém ctvrtleti (-0,3 % o/q)
zacala treti ¢tvrtleti vyborné: diky riistu 0 0,7 % v Cervenci a 0,4 % v srpnu je tak zatim o 1,1 % oproti konci druhého ctvrtleti vyssi.

Jadrova PCE inflace v srpnu zpomalila na +0,1 % m/m, coZ byla jeji nejnizsi hodnota od listopadu 2020. Toto zpomaleni pfislo po dvou
predchazejicich mésicich tempa rlstu o 0,2 %. Daldi dobrou zpravou pro FED je pokracujici decelerace tempa riistu cen trznich sluzeb.
Zatimco v prvnim ctvrtleti vzrostly trzni sluzby o 1,7 % qg/q a ve druhém 0 0,6 % /g, za posledni tfi mésice do srpna bylo toto tempo dokonce
zaporné (0,1 %). Takovy vyvoj je ve svétle siély trhu prace vcelku prekvapivy, zda je vsak udrzitelny, se teprve ukaze.

Americka centralni banka v zafi ponechala sazby bez zmény (v pasmu 5,25-5,5 %), v nové progndze vsak udélala dvé zmeény. Zaprvé, posunula
nahoru (do pasma 5,5-5,75 %) vrchol sazeb v letosnim roce (a tedy i v tomto cyklu). Zadruhé, opét se prodlouZilo obdobi, po které zlstanou
sazby vysoko. Zatimco v ¢ervnové predikci méli jednotlivi ¢lenové FEDu za to, Ze sazby budou v roce 2024 na Urovni 4,6 % (vs. 4,3 % v predikci
bfeznové), v zafi uz byl median jejich ocekavani na trovni 5,1 %. Jinymi slovy, FED ndm vzkazuije, Ze tento cyklus nebude ve stylu rychle nahoru,
rychle dold, ale Ze sazby (jsou-li viibec jiz na svém vrcholu) na ném zlstanou dlouho.

Inflace v trznich sluzbach prekvapivé rychle zpomalila.
Americkad PCE inflace v trznich sluzbach v poslednich 3 a 6 mésicich

Zdroj: bea.gov (dostupné ZDE)
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Maloobchodni trzby se zpomalujici inflaci dale ozivaji, v primyslu vsak pfedstihové indikatory ukazuji na slabost.
Centralni banka zatim ziistava se sazbami na sedmi procentech.

Rast HDP ve druhém ctvrtleti dosahl dle finalnich dat 0 % g/q (0,6 % r/r). Dle struktury zvefejnéné jiz v srpnu se na rlstu
podilela kromé fixnich investic také poptavka doméacnosti, kterd poprvé od konce roku 2021 mezi¢tvrtletné vzrostla, a to 0 0,3 %
g/g. Negativné se na kvartalnim rlstu podepsal export, ktery poklesl o 0,5 % g/qg. Zatimco samotné tempo rdstu nebylo prekvapivé,
fakt, Ze se k redlnému rdstu vratila poptavka doméacnosti, uz ano. Podle finalnich dat zUstala také velmi vysoka mira Uspor: ve druhém
Ctvrtleti dosahla mira Uspor nejvyssi hodnoty (18,8 %) od druhého ctvrtleti 2021 (20 %). Za obdobi od druhé poloviny 2021 (v¢etné)
do druhého Ctvrtleti 2023 tak jeji prdmérna hodnota cini 17,2 %; predpandemicky primér z let 2005-2019 byl pfitom 12,2 %.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem zafi byla smiSena - slaby pramysl i predstihové indikatory, ale dal$i oZiveni trzeb
v maloobchodé.

Pramyslova produkce béhem druhého Ctvrtleti zaznamenala mirny rlist, kdyz diky ristu v kvétnu (+1,5 % m/m) a v ¢ervnu (+0,9 %
m/m) pridala za celé Ctvrtleti 0,4 % g/g. V prvnim pololeti pak produkce vzrostla 0 0,2 % a jeho koncem byla mezirocné vyssi
o necelé procento. Pocatek tietiho Ctvrtleti byl sice slaby, kdyZ produkce poklesla o0 2,6 % m/m (a 0 2,8 % 1/), ale to bylo
slovy CSU dusledkem ,vyroby a rozvodu elektriny a plynu, kde se projevily delsi letni odstavky". Patrna vsak byla (po silném
druhém cCtvrtleti) i odstavka v automobilkach: zpracovatelsky primysl totiz v ¢ervenci poklesl 0 3,8 % m/m @ o 1,1 % r/r).

LetoSni vyvoj tak (nebude-li se Cervencova slabost opakovat v dalSich mésicich) stale kontrastuje s vyvojem indexu PMI. Ten totiz
ve 2. Ctvrtleti setrval hluboko pod 50, kdyZz dosahl primérné hodnoty 41,7 bodu, a za Cervenec a srpen 42,2 bodu. S takovymi
hodnotami jsme méli jiz nejpozdé&ji ve 2. Ctvrtleti vidét mezirocni poklesy produkce o 6-7 %, nikoliv kladna tempa rdstu. Ani tempa
poklesu z Cervence, navic notné ovlivnéna odstavkami nesouvisejicimi s poptavkou, neukazuji na Sestiprocentni ¢i sedmiprocentni
meziro¢ni pokles ve 3Q23.

Ze to v primyslu sice neni zadna katastrofa, ale Ze se tam situace prece jenom letos zhorsil ukazuje index dGvéry méreny CSU.
Zatimco v lednu byla dGvéra firem kolem 5 bod, volatiinim vyvojem se v srpnu dostala na 0. Takovou hodnotu jsme s vyjimkou
covidu vidéli naposledy na prelomu let 2012 a 2013. SpotFebitelska divéra od dubna, kdy se dostala na pfedinvazni hodnotu
z Unora 2022, osciluje kolem hranice —20 bodd.

U maloobchodnich trzeb pozorujeme pozvolné zlepSovani situace: od kvétna trzby trikrat v fadé vzrostly, v ¢ervenci (stejné
jako v cervnu) 0 0,4 % m/m. Zasluhu na tom mély kromé paliv viechny jejich sloZky, nejvice viak automobily. V poslednich tfech
mésicich do Cervence tak trzby pfidaly skoro procento, mezirocné jsou uz jen o 0,4 % niZsi.

pokracuje silny rdst mezd: v pramyslu letos vzrostly mzdy o vice nez 10 % r/r, ve stavebnictvi dokonce o skoro 11 % r/r. Zatimco
v pramyslu doslo ke sniZzeni zaméstnanosti (v ¢ervenci o 2 % r/r), ve stavebnictvi tomu bylo paradoxné naopak (+1,7 %).

Mira uspor zlistava nadale velmi vysoka a je proinflacnim rizikem do budoucna.

Mira Uspor domacnosti (v % disponibilniho pfijmu) - v konkrétnim ctvrtleti
a pramér za 4 ctvrtleti

24

22

20

18

16

14

12

10 T T T T T T T T T T T T
Q1T Q3 QT Q3 Q1T Q3 Q1T Q3 Q1T Q3 Q1T Q3 Q1T Q3 Q1 Q3 Q1T Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zdroj: CSU dostuyoné ZDF
4


https://www.czso.cz/csu/czso/cri/ctvrtletni-sektorove-ucty-2-ctvrtleti-2023

Zari 2023

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI - CEE3
CR
Ceska spotrebitelska inflace ve své jadrové slozce v srpnu pfidala 0,15 % m/m, za posledni tfi mésice pak 1 %. To je

kvartalni tempo vyrazné nizsi nez ve stejnych tfech mésicich roku 2021 (+2,2 %) nebo 2022 (+3,3 %), ale soucasné shodné s tempem
téchto tfi mésicl v roce 2020, kdy ekonomika zacala mit problémy s plnénim infla¢niho cile.

Na zasedani CNB v zafi zGstaly sazby beze zmény, pro rist sazeb opét nehlasoval nikdo. Dle zapisu ze zasedani si bankovni
rada nechala oteviend zadnf vratka pro leto3ni snizeni sazeb: bankovni rada totiz ocekava, Zze ,trajektorie Urokovych sazeb bude
v nadchazejicich ctvrtletich oproti stavajici prognéze vyse”. Coz neni v rozporu s tim, Ze prognéza vola jesté letos po trojim snizeni
sazeb — muze klidné dojit k symbolickému snizeni o ¢tvrt procentniho bodu. Stejné tak Ize tato pooteviena vratka spatfit ve slovech
o rizicich plynoucich ze zpomalovani v Némecku ¢i o tom, Ze vyvoj od posledni progndézy je v souladu s ni ¢i (v pfipadé ocekavaného
rlstu HDP pro 3. ¢tvrtleti) dokonce horsi (a tudiz protiinflacni). Ale nejméné tolik dtikazl je i pro interpretaci, ze si bankovni rada
nemysli, Ze je dobojovano a vyhrano, a ze mdze zacit s poklesem sazeb. Bankovni rada ma kupfikladu trh prace za , napjaty"
a Ceka, ze ,v nadchazejicich kvartalech se rast mezd v realném vyjadreni dostane do kladnych hodnot, coZ podpori
spotrfebu domdcnosti” Proinfla¢nim rizikem shledava také ,rychly pokles miry uspor k dlouhodobé obvyklym urovnim
a jeho vliv na moZnou akceleraci spotfeby domdcnosti”. Jinymi slovy, rychlé snizeni sazeb hrozi tim, Ze se nakumulované Uspory
do ekonomiky ,vyvali jako vina”, s jasnymi infla¢nimi dopady.

POLSKO
Centralni banka prekvapila vyraznym snizenim sazeb, motivovanym nejspi$ politicky.

Polska ekonomika poklesla ve druhém c¢tvrtleti mezikvartalné o sezonné ocisténych 2,2 %. Meziro¢ni tempo poklesu pak
dosahlo 0,6 %. Mezi¢tvrtletné rostly poptavka domacnosti (+0,6 % q/q) i fixni investice (+2 % q/q), klesly naopak (podobné jako
kvartal predtim) zasoby. To mUze byt pozitivni do budoucna, jelikoZ poptavka domacnosti rostla jiz druhé ctvrtleti v fadé, a pokud
se tato poptavka uspokojuje ze zasob, bude jednou nutné tyto zasoby doplnit.

Meésicni data zverejnéna béhem zafi byla silna.

Primyslova produkce poté, co pocatkem tretiho Ctvrtleti poklesla mezimési¢né o 1,1 %, vzrostla v srpnu 0 0,6 % (meziro¢né
0 1,8 % klesla). Za prvnich 8 mésicll letosniho roku je produkce o neceld dvé procenta nizsi, nez jaka byla ve stejném obdobi roku
minulého. Na meziro¢nim poklesu se nejvice podilely produkce zboZi dlouhodobé spotfeby pro domécnosti (6,4 %) a produkce
energif (-4,4 %), naopak vzrostla produkce kapitalového zbozi (+10,5 %).

Index PMI tomuto vyvoji kvalitativné odpovidal — poté, co ve druhém ctvrtleti v priiméru dosahl 46,2 bodu, doslo ve tfetim Ctvrtleti
k dalsimu zhorseni, kdyz jeho prdmérnd hodnota dosahla 43,5 bodu. Nejslabsi vysledek byl ve tfetim Ctvrtleti k vidéni v srpnu, kdy
index PMI vinou vsech sloZek, zejména v3ak slozky novych objednavek (které poklesly nejvice od Fijna 2022), poklesl na nejnizsi
hodnotu (43,1 bodu) od fijna minulého roku. Zafijova hodnota sice zlstala vyrazné pod 50 (43,9), ale u vsech klicovych
komponent (produkce, nové objednavky, zasoby) doslo ve srovnani se srpnovym lokalnim minimem ke zlepseni. Subindex mapujici
vyhled podnikd na nejblizsich 12 mésicl se dokonce zlepsil na jednu z nejlepsich hodnot od vpadu Ruska na Ukrajinu.

Realné maloobchodni trzby v srpnu opét silné vzrostly. Poté, co v ¢ervenci m/m pridaly 1,3 %, vzrostly Gplné stejnym
tempem i v srpnu. | tak jsou v3ak stale o 2,7 % nizsi, nez byly pred rokem, a 0 4,2 % niz3i za prvnich 8 mésicd letosniho roku
ve srovnani se stejnym obdobim roku predchazejiciho. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizkd, svou prdmeérnou hodnotou
ve druhém ctvrtleti (5 %) vyrovnala historické minimum z fijna 2019 (5 %). BEéhem tretiho ctvrtleti sice mirné narostla, ale jeji

Ry

rostou mzdy — rst nominalnich mezd doséhl v srpnu skoro 12 % r/r.

Dynamika inflace v poslednich 4 mésicich vyrazné zvolnila. Zatimco jadrova inflace vzrostla v prvnich ¢tyfech mésicich
letosniho roku o 4,7 %, v dal$ich 4 mésicich do srpna jen o 1,2 %. To je podobny vyvoj, jaky jsme vidéli v CR nebo v Madarsku.
Dle ptedbéznych dat celkova inflace v zafi poklesla 0 0,4 % m/m (na 8,2 % r/r), hlavné zasluhou vyrazného mezimési¢niho
zpomaleni v cenéch paliv (0 3,1 % m/m) a pokracujiciho poklesu cen potravin (0,4 % m/m).

Centralni banka v zafi prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o 75 b. b. Centrani banka porusila svdj plvodni
slib, Ze o snizeni sazeb za¢ne uvazovat, az kdyz inflace klesne pod 10 %, ale oddvodnila to slabou ekonomikou, zejména poklesem
HDP ve 2Q23 a poklesem poptavky domacnosti. Pokles HDP je sice relevantni, ale je to pohled do zpétného zrcatka, ktery neni nijak
hrozivy: v meziro¢nim srovnani je ekonomika mensi jen 0 0,6 %. A Ze poklesla 0 2,2 % g/q ve druhém ctvrtleti, rovnéz neni alarmujici,
jelikoz v prvnim vzrostla o 1,6 % g/g. Druhy argument, totiz slabost poptavky domacnosti, ve vyvoji redlnych maloobchodnich trzeb

poslednich mésict oporu dle nas nenachazi. Za takto velkym snizenim sazeb vidime spiSe bliZici se volby.

Uil
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MADARSKO
Podobné jako jinde v regionu i v Madarsku zvolnila inflace. Zda se, ze ekonomika je, z nejvétsi slabosti venku.

Madarska ekonomika ve 2. ¢tvrtleti klesla poctvrté v radé, a to o 0,3 % q/q. Po poklesech v predchazejicich ¢tvrtletich
(-1 % qg/q ve 3Q22, -0,6 % g/q ve 4Q22 a —-0,4 % g/q v 1Q23) to viak bylo dalsi, byt jenom mirné, zlepseni. Prekvapiveé
se na mezic¢tvrtletnim poklesu jiz nepodilela poptavka domacnosti (kterd mezikvartalné stagnovala), ani poptavka vlady (+0,8 % q/q),
ale hruba tvorba fixniho kapitalu (pokles 0 5,8 % qg/q) spole¢né s dalsim poklesem zasob. Meziro¢ni tempo rdstu dosahlo -2,4 %.

Meési¢ni data zvefejnéna béhem zafi byla smisena.

Maloobchodni trzby po (druhém letosnim) cervnovém rdstu o 0,7 % m/m v Eervenci opét klesly, byt jenom miné
(0 0,2 % m/m). V poslednim pololeti tedy klesly o0 2,3 %, v poslednim ¢tvrtleti 0 0,3 %. Meziro¢ni tempo poklesu tak v Cervenci
¢inilo 8,3 %. Je ale také pravdou, ze dynamika poslednich 3 mésict (kdy dohromady poklesly trzby jen o 0,3 %) je nejmirngjsi
od doby, co trzby zacaly v poloviné roku 2022 klesat.

Toto zmirnovani slabosti maloobchodnich trzeb, které pozorujeme, je dlsledkem stéle siiného trhu prace, a hlavné mirnéjsi inflace.
Mira nezaméstnanosti se v poslednim pUlroce stabilizovala kolem 4 %, kdyZ jeji prdmérna hodnota za ¢erven az srpen dosahla
4,1 %. Rist mezd pokracuje velmi vysokym tempem: v Cervenci dosahl rlst mezd 15,2 % r/r, za prvnich 7 mésict pak
13,9 % r/r.

Madarska primyslova produkce poklesla v prvnim (0 5,4 % q/q) i ve druhém ctvrtleti (0 1,8 %). Treti ¢tvrtleti viak zacala
mnohem |épe, kdyZ pfidala 2,8 % m/m, meziro¢ni tempo tak bylo v ¢ervenci —2,6 % a za prvnich 7 mésict letosniho roku byla
produkce niZsi ve srovnani se stejnym obdobim roku 2022 0 4,5 %. Na meziro¢nim poklesu se nejvice podilela produkce v chemickém
pramyslu (paliva), nejlépe se pak vedlo produkci transportni techniky (hlavné aut), ktera mezirocné vzrostla o 14,5 %. Index PMI
v Madarsku je volatilni natolik, ze z n&j nic o tom, jak to bude v dalSich mésicich, dovodit nelze, proto jen pro Uplnost: ve tretim
Ctvrtlet se jeho hodnota mirné zlepsovala (47,4 v zafi; 46,7 v srpnu; 45,9 v Cervenci), az dosahla prdmérné hodnoty 46,7 bodu.

Celkova inflace letos v kazdém mésici kromé kvétna rostla, byt v poslednich mésicich jeji dynamika podobné jako jinde
v regionu znatelné zvolnila. V prvnim ¢tvrtleti vzrostla o skoro 4 %, ve druhém o necelé procento. Ve tfetim Ctvrtleti v Cervenci
pridala 0,2 % m/m a v srpnu pak 0,7 % m/m. Jadrova inflace pfidala v srpnu 0,2 % m/m, takZe i v Madarsku pozorujeme
stejné zpomaleni jadrové infla¢ni dynamiky jako kupt. v CR nebo v Polsku. Meziro¢né doséhla v srpnu spottebitelska inflace hodnoty
16,4 % a poptavkova inflace pak 14,5 %.

Madarska centralni banka (NBH) po skoro roce opét sjednotila jednodenni (O/N) a zakladni (tfimési¢ni) sazbu.
Poté, co na svém dubnovém zasedani zahajila pokles jednodenni depozitni sazby z 18 % pres 17 %, se poklesem v kazdém z dal3ich
5 mésicich o 1 p. b. dostala v zaff na soucasnych 13 %, coz je také (jiz dlouho neménénd) zakladni sazba. Nova progndza predstavena
centralni bankou vidi navrat inflace do pasma MNB az v roce 2025 (v roce 2024 ma byt v pasmu 4—6 %, v roce 2025 v pasmu
2,5-3,5 %), nasledkem ¢eho bylo prohlaseni MNB po zasedani velmi opatrné: s dalsim poklesem sazeb se spéchat nebude.

ROPA

Ropa se béhem srpna na chvili vrétila zpatky na dohled 70dolarové hranice, ale vlivem rozhodnuti Saudské Arabie prodlouzit
obdobi snizené tézby (o milion barell) nejméné do konce zafi a kvlli dohodé z konce mésice mezi OPEC a Ruskem o omezeni
tézby se dostala az na 85 dolarC za barel. V nastoupeném trendu pak pokracovala i v zafi, kdy se dokonce chvilemi dostala az nad
90 dolarli za barel. Reagovala tak na fakt, Ze obdobi snizeného objemu tézby OPEC a Ruska bylo prodlouzeno az nejméné do konce
roku, a na katastrofické zaplavy v Libyi.

AKCIOVE TRHY

Zari bylo pro akciové trhy konsolida¢nim mésicem. Rlst pozadovanych vynost u statnich dluhopist a stalé utvrzovani hlavnich
svétovych centralnich bank o nutnosti ponechani Urokovych sazeb vyse po delsi dobu vedly k propaddm akciovych trhl. Dochazelo tak
k ¢astetnému uzavirani letos nabytych ziskd (YTD index S&P +11,7 %, DJ STOXX 600 +6 %) a adaptaci na vyssi Urokové sazby. Makro
obrazek i pfes zvefejnéna smisena data vyznival ve smyslu slabsich ekonomik, nicméné nikterak dramaticky negativné. Vétsina vyspélych
ekonomik se s vysokymi Urokovymi sazbami vyporadava, lépe nez se ocekavalo. Paradoxem je, Ze za letosni vysokou vykonnosti
amerického indexu S&P 500 je pouze sedm nejvétsich spole¢nosti, tzv. ,Magicka sedmicka”. A to: Alphabet, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, Nvidia a Tesla. Americky akciovy index S&P 500 mezimési¢né ztratil 4,9 %, DJ STOXX 600 1,7 %.

Slaby mésic byl i pro nékteré stfedoevropsky trhy. Ztraty si pripsal nejlikvidné&jsi lokalni polsky trh (index WIG30 5,5 %), ktery reagoval
na néktera negativni populistickd opatfeni soucasné vlady (zastropovani cen benzinu — PKN Orlen, splatkové prazdniny banky) pred
blizicimi se parlamentnimi volbami. Nepomohlo ani prekvapivé vyrazné snizeni zakladni Urokové sazby polskou centralni bankou.
To vedlo k oslabeni nejen polského zlotého, ale také ostatnich lokalnich mén. Nejvyssi ztraty si tak pripsaly polské utility (nejistota
schvaleni rozdéleni ,,Spinavych” aktiv — pred volbami) a retailovy fetézec PEPCO (odchod CEO, snizeni odhadd hospodareni, mozny
previs nabizenych akcif). Naopak nadale se dafilo rumunskému trhu (index BET +8,2 %), ktery vstiebaval vyplacenou vysokou dividendu
z Fondul Proprietatea pochazejici z IPO Hidroelectrica. Také nizké hodnotové ukazatele s dobrou corporate governance pfispivaly k prilivu
nového kapitalu na tamni trh. Trhy v Madarsku a Ceské republice se vykonnostné pohybovaly okolo nuly.
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AKCIOVE TRHY

Akcie na rozvijejicich se trzich nikterak nevybocily ze zarijové
nalady, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal
2,8 %. Investofi vyhledavali bezpe¢ngjsi aktiva, a tak vétsina
hlavnich trh0 zaznamenala ztratu. Nadale se nedafi cinskym
akciim (index CSI 300 -2 %, Hong-Kong —3,1 %), navzdory tomu,
7e tamni vladda postupné prichdzi s nejrliznéjsSimi opatfenimi
na podporu ekonomiky. Velice dllezity realitni sektor je navic
stale v problémech a ddvéra v ekonomiku nedosahuje zdaleka
predcovidovych hodnot. Ztracely i trhy v Koreji ¢i Taiwanu, indické
akcie jako jedny z mala skoncily v plusu (+1,5 %). Akcie v Latinské
Americe také nezérily (MSCI Latin America —2,5 %), i pfes to,
7e brazilskd centrdlni banka opét sniZila sazby a ekonomice
se daff lépe, nez se Cekalo. Svym podilem pfispél i pokles cen
komodit. Velkym pozitivem zlstava klesajici ¢i nizka droven
inflace ve vétsiné rozvijejicich se ekonomik.

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU

Na obou brezich Atlantiku zacali trzni Gcastnici béhem zafi konecné
brat trochu vazné slova centralnich bank, Ze rychlé snizeni sazeb neni
v planu a Ze sazby zlistanou vysoko dlouho. Kfivky jak v eurozoné,
tak zejména v Americe zacaly razantné stoupat a zvySovat sv(j
sklon: na kratkém konci vzrostly vynosy o cca 20 b. b. (v eurozéné
na 3,2 %, v USA pres 5 %), na dlouhém o 30, resp. 40 b. b.
(na 2,8 %, resp. 4,6 %).

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) koncem zafi v pfipadé korporatnich
dluhopisti spekulativniho i investicniho stupné denominovanych
v EUR oproti konci predchazejicho mésice mirné narostl (0,2 %,
resp. 0,4 %). V pfipadé dolarovych instrumentl byly pohyby vétsi
a v opacném sméru: u investi¢nich doslo v zafi podruhé v fadé
k poklesu (0 1,2 % v srpnu a o 3,4 % v zafi), u spekulativnich
po srpnovém rastu o 0,2 % doslo v zafi k poklesu o 1,2 %.
Kreditni prémie ve 4Q22 vyrazné poklesly (dohromady o skoro
70 % u spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) a jejich pokles
pokracoval i v prvnich sedmi mésicich letosniho roku (o 20 %,
resp. 25 %). Nakonec se tento trend obratil az s tim, jak trh koncem
léta zacal trochu centralnim bankdm naslouchat a v dusledku
toho prehodnocovat svij vyhled na rychly pokles sazeb: za srpen
a zafi vyrostly prémie spekulativnich dluhopistd o vice nez 12 %
a u investi¢nich o vice nez 17 % u spekulativnich.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka v zafi také narostla, zlistala ale
negativné sklonéna. Na kratkém (dvouletém) konci vynosy
narostly 0 0,5 p. b. na 6 %, na desetileté splatnosti pak narostly
0 cca 40 b. b. na 4,9 %. Hlavnim faktorem byl vyvoj v zahranid,
domaci ménova politika (spekulace ne letodni snizeni sazeb) ani vyvoj
inflace (zpomalovéni mezimési¢ni dynamiky) velkou roli nesehraly.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Vyvoj na polské kfivce byl oproti vyvoji v eurozoné
¢i v CR odlisny: dvouleté vynosy po srpnovém mirém poklesu
(0 cca 5 b. b.) poklesly v zafi vyraznéji (0 30 b. b. na 5 %), a to jako
dlsledek prekvapivé velkého snizeni sazeb Polskou centralni bankou.
Na dlouhém konci tomu bylo stejné: pokles o cca 30 b. b. na 5,9 %.

INDEXY AKCIOVYCH TRHU
MSCI WORLD INDEX
3500 -
3300 A
3100 A
2900 -
2700 A
2500 A
2300 A
2100 A
1900 A
1700 A
1500 A
1300 T T T T T T T T T T ]
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
MSCI EMERGING MARKETS

1500 17

1400 A

1300 4

1200 A

1100 A

1000 A

900 -

800 -

700 T T T T T T T T T T 1

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
CECE COMPOSITE

2400 -

2200 A

2000 A

1800 A

1600 A

1400 A

1200 A

1000 A

800

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Bloomberg
7



Zari 2023

VYVOJ NA FINA

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist korigovaly zisky z predchozich mésicl a klesly na Urovné z poloviny Cervence. Rostouci pozadované
vynosy na svétovych vyspélych trzich a pocinajici nervozita v americké zahranici politice vedly k poklesu cen pod 30 % nominalni
hodnoty. Hlavni pfic¢inou bylo posunuti dluhového stropu v Americe, pro jehoz odvraceni byl prijata dohoda, které vedla k do¢asnému
omezeni amerického financovani Ukrajiné.

MENY

Dolar proti euru béhem zafi pokracoval v trendu nastoupeném v srpnu a posiloval. Zatimco v srpnu se jednalo o mirné posilent (dolar
se dostal z Urovné 1,10 pocatkem mésice k hranici 1,08 USD/EUR koncem srpna), posileni v zafi bylo o néco intenzivnéjsi, kdyz koncem
zafi dolar posilil pod 1,05 USD/EUR. To, Ze trhy uvérily, ze americka centralni banka skutecné hned tak sazby nesnizi, a nasledny rlist
desetiletych sazeb byly hlavnimi ddvody pro navrat dolaru na nejsilnéjsi irovné od listopadu minulého roku.

Stiedoevropské mény v zafi vlivem sniZeni sazeb polskou centralni bankou oslabily. Polsky zloty po prekvapivé vyrazném
snizeni sazeb oslabil v prvni zafijové dekadé o 4,5 % pres 4,65, aby po zbytek mésice uz jenom osciloval kolem drovné 4,62 PLN/EUR.
Ceska koruna oslabovala iz od samotného pocatku zari, po rozhodnuti polské centralni banky se dostala az na 24,60 CZK/EUR. Poté
sice mirné posilila, ale do konce mésice uz jen bez jasného sméru oscilovala kolem 24,40 CZK/EUR. Madarsky forint sice také v reakci
na shizeni sazeb v Polsku oslabil (z 380 na 390 HUF/EUR), jako jediny se vsak pak rychle vratil zpatky na hodnoty ze za¢atku mésice.
Po dalsim snizeni sazeb v Madarsku uz jen mirné oslabil a mésic zakoncil kolem hranice 385 forintd za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Na jedné strané nadale trva vyrazna vnitfni (rozpoctova) i vnéjsi nerovnovaha, ktera by meéla ze strany investor( vést k penalizaci ¢eské
vlady a ktera by tudiz méla branit poklesu vynos. Podobnym smérem pusobi rlst sazeb v zahranici. S tim, jak trh konecné uvéril,
Ze centrélni banky mysli své slova o ,vysokych sazbéach po deli dobu” vazng, tla¢i to samoziejmé vzhiru i vynosy v dalsich zemich, CR
nevyjimaje. Navic, smrstujici se Urokovy diferencial by mél sam o sobé tlacit na slabost koruny, a tudiz opét proti poklesu ceskych sazeb.

Naproti tomu doslo v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni infla¢ni dynamiky v jadrové slozce, coz vyvoldva ocekavani,
7e se snizeni sazeb CNB naopak brzy dockdme. Dle nés je vsak toto zpomaleni vzhledem k tempu rdstu mezd a sfle trhu prace
nedostatecné na to, aby se inflace setrvale vrétila ke dvouprocentnimu cili. Ocekavani na pokles sazeb jsou tak dle nas stéle jesté prilis
optimisticka a myslime si, Ze ¢eské vynosy maji i po zafijovém vzestupu, ktery dostal ¢eské desetileté vynosy nad 4,50 %, jesté prostor
k dalSimu vynosovému ristu (zejména pokud bude pokracovat rist americkych vynosd).

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Pfekvapivé snizeni sazeb v Polsku sniZilo vynosy. Dle nas vsak infla¢ni problém v Polsku vyfesen neni (nejnizsi nezameéstnanost v histori,
dvouciferné tempo rlistu mezd, uvolnéna fiskalni politika) a uvolnéni sazeb bylo pfed¢asné. S opétovnym urychlenim inflace a s tim, jak
rostou zahranicni vynosy, se nakonec tlaku na rdst neubrani ani obliga¢ni vynosy v Polsku.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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VYVOJ NA FINA

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Adaptace ukrajinské ekonomiky, postupné uvolnéni ménovych restrikci i ménové politickych podminek (snizeni sazeb o 300 b. b. v reakci
na klesajici inflaci) spolu s rlistem devizovych rezerv centraini banky, pozvolna postupuiici vojenska protiofenziva a setrvald podpora zahranic
—to vie dle nas otevira prostor pro pokracujici rist cen ukrajinskych statnich dluhopisu.

Na celém Uzemi Ukrajiny nadale pokracuiji raketové Gtoky a to nejen na strategickou, ale i na civilni infrastrukturu. Finan¢ni pomoc
a celkova podpora zépadu prozatim neustava. Za rok 2022 se ¢astka pohybovala okolo 30 mid. USD. Pro letosni rok je v soucasné chvili
naplanovano jiz cca 42 mid. USD zahrani¢ni pomoci a byl schvalen novy program Mezindrodniho ménového fondu. Jakékoliv obnova
bude ale otdzkou mnoha let ¢i spise desetileti. Postupné realizovand protiofenziva ukrajinské armady sice probihéd vyrazné pomalejsim
tempem, nez se ocekavalo, nicméné dochdzi k prvotnim Uspéchldim a prolomeni ruskych obrannych linii. Ratingova agentura Fitch presto
ocekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pres dobre se vyvijejici ekonomické fundamenty predpoklada prodlouzeni soucasnych
restrukturalizacnich opatfeni pro ukrajinsky statni dluh. Politickd podpora zapadu prozatim z(stava silng, ale zejména v USA se uz objevuiji
hlasy volajici po jejim omezeni a s blizicimi se prezidentskymi volbami bude tato diskuze jisté silit.

MENY

U kurzu eura proti dolaru jsme na spodni hrané pasma, které vidime jako fundamentéalné oddvodnitelné vzhledem k ocekavanému vyvoji
ménovych politik ECB a FEDu. Ackoliv je mozné, Ze se dostaneme i pod tuto hranici, myslime, Ze rozdil v ocekdvaném vyvoji ménovych
politik FEDu a ECB je moc maly na to, aby v nejblizsim roce setrvale vychylil kurz z pasma 1,05-1,10 USD/EUR.

Fundamentalné je ¢eska koruna stale zrala na oslabeni — disharmonické vnitini i vn&jsi vztahy, zahranicni sazby vysoko po delsi dobu
(zejména u EUR je navic mozné dalsf snizeni trokového diferencialu mezi CZK a EUR skrze rlst sazeb ECB). Cekame, Ze nizky urokovy
diferencidl mezi CNB a FEDem, resp. ECB se na koruné nakonec negativné projevi. Cekdme v3ak také, ze CNB bude chtit vyraznéjsimu
oslabenf zabranit. Koruna tak dle nas oslabi maximalné na 25 korun za euro.

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zéklady, a navic mu centralni banka v zajmu politiky bere i berlicku v podobé rokovych sazeb,
které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle nas tak zloty zUstava zranitelny a nejspis dale oslabi smérem ke 4,80, v pripadé
otfesti na financnich trzich i blize k hranici 5 zlotych za eur.

Madarsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného Uctu i vefejnych financi) a extrémné vysoké inflace. Postupné a dle nas predcasné
uvoliiovani ménové politiky v poslednich mésicich v Madarsku se dle nas projevi na oslabeni forintu ve zbytku letosniho roku a v roce pristim.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy mame nadale z kratkodobého hlediska mirné negativni pohled, kdyz v nasledujicich mésicich ocekavame zvysenou volatilitu
zapficinénou vybiranim zisk( a mensim rlistem dluhopisovych vynosu. Rizik spojenych se stéle vysokou inflaci, nizsi kupni silou domacnosti,
slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikd, vysokymi trokovymi sazbami, rlstem mezd, geopolitikou, atd je nadale spousta. Postupem
asu se vsak ekonomické subjekty adaptuji na vyssi Urokové sazby a mnoho zminénych rizik se bude pozvolna zaceniovat do hodnot akif.

Vétsina spolecnosti se jiz prenastavila na vysoké urokové sazby, pricemz se jim skrze zisky dafi snizovat zadluzeni, tim padem kontrolovat
urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stéle silné, k ¢emuz prispiva silny trh prace a pokracujici rist mezd. Hodnotové se akciové trhy
obchoduiji na rdiznych Grovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto méme na jednotlivé akciové trhy rdizna
vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi Urokovymi sazbami by vsak mélo negativni vliv na ocenéni akcil.

Evropské akcie jsou oproti americkym akciim hodnotové levnéjsi, Eviopa mize za urcitych podminek tézit ze stahovani vyroby z ,, rizikovéjsich”
regiond a zarover bude dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Navic nyni dochazi k vyraznému snizovani naklad(
v podobé komodit a energii. Z toho bude téZit 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 t&Zi kapitalové silné banky. Americké akcie nyni t&Zi z boomu
okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spolecnosti jako Nvidia, Microsoft, Google,... Dle nas je vsak soucasna akciova rally
prehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nds hodnoceny vice atraktivné, jelikoZ se ve vétsiné
pripadd nepodilely na rlstu akciovych indexd od zacatku roku, pfitemz se obchoduji na zajimavych Urovnich. Nadale vsak vérime
hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a na rozvijejicich se trzich. Asie zaZije, po soucasné ekonomické ,slabosti”, ozZiveni.
Pri obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz budou lépe vyuzivat aktivni manazefi fondd nez
indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych trokd a levnych penéz je za nadmi. Tomu se mus pFizpdsobit 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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