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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA — S&P 500 -2,20 % USA -1,21 % USD/EUR 0,02 % Ropa Brent -8,29 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -3,68 % Evropa 0,40 % CZK/USD 0,57 % Zemni plyn 22,06 %
Japonsko — Nikkei225 -3,14 % CR 1,38 % CZK/EUR 0,60 % Sil. elektrina -2,40 %
MSCI Emer. Mark. -3,94 % Polsko 0,55 % PLN/EUR -3,65 % Zlato 7,91 %
CR-PX 1,27 % Madarsko 0,67 % HUF/EUR -1,77 % Stribro 2,24 %
Polsko — WIG30 11,18 % Turecko* -1,73 % TRY/EUR 312 % Méd -2,28 %
Madarsko — BUX 0,35 % * BofA Merrill Lynch index
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Inflace dale zpomaluje, ekonomika slabne. ECB se viak se sazbami dold nechysta.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle prvniho odhadu ve 3. €tvrtleti 2023 tempa -0,1 %, coZ znamenalo,
e meziro¢né ekonomika vzrostla 0 0,1 %. Nejlepsi vysledek z velkych ekonomik doséahlo Spanélsko (+0,3 % q/q), nasledovéano Francit
(+0,1 % q/q); italska ekonomika jen stagnovala, némecka ekonomika poklesla 0 0,1 %. Struktura mezi¢tvrtletniho rlstu byla u prvniho
odhadu zverejnéna jako obvykle jenom za Francii. Na jejim rlistu se nejvice podilela poptavka domacnosti (potreti v fadé rostla, tentokrat
0 0,7 % g/q) i fixni investice (+1 %), negativem byly exporty (1,4 % q/q) i importy (-0,5 % g/q). Doméaci poptéavka tak k rlistu prispéla
vrozsahu 0,7 p. b., zésoby i ¢isty export ubraly rdstu shodné po 0,3 p. b.

Tvrda data zverejnénd béhem fijna byla slaba.

Maloobchodni trzby poté, co v prvnim Ctvrtleti pridaly 0,3 % qg/q a ve druhém 0,8 % g/qg, ve tfetim zatim klesaji: v ¢ervenci
odepsaly 0,2 % a v srpnu 1,2 % m/m. Meziro¢ni tempo ristu dosahlo v srpnu -2,2 %. Z velkych ekonomik se nejhdre v srpnu
vedlo trzbdm v Némecku (-1,2 % m/m) a ve Francii (2,8 % m/m). Dle prvnich dat se zda, Ze ani zafi nebude nijak slavné: némecky
maloobchod poklesl 0 0,7 % m/m, francouzsky i Spanélsky mirné rostly (+0,4 %, resp. +0,2 % m/m).

Trh prace zUstava nadale silny. Mira nezaméstnanosti byla béhem celého prvniho pololeti 2023 pobliz historickych minim, kdyz jeji
primérna hodnota dosahla 6,5 %. | béhem druhého pololeti se trh prace udrzuje ve vyborném stavu: mira nezaméstnanosti klesla
v stpnu na historické minimum 6,4 %. Nejnizsi z velkych zemi je mira nezaméstnanosti stale v Némecku (3 %), nejvy3si ve Spanélsku
(kde v srpnu dosahla 11,5 %). K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace ovsem vcelku pochopitelné, rostou dale rychle
mzdy. Index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pfidal v 1. i ve 2. ¢tvrtleti meziro¢né 4,4 %, coz je historicky nejvyssi tempo jeho rlstu.
Nominalni naklady prace pak v prvém ctvrtleti pridaly meziro¢né 5,3 % (a ve sluzbach 5,5 %), ve druhém pak 4,5 % (ve sluzbach 4,8 %).
Kvartalni dynamika nominalnich nakladd prace ¢ini zhruba 1 %.

Pramyslova produkce pocatkem tretiho Ctvrtleti poklesla o 1,4 %, v srpnu viak pfidala 0,6 % m/m. Zatimco na ¢ervencovém poklesu
se nejvice podilelo Némecko, jehoz primysl ztratil pocatkem 1éta 1,4 % m/m, v srpnu byl némecky prdmysl mezi velkymi ekonomikami
jediny, ktery vzrostl (byt jen velmi mimé o 0,1 % m/m). Meziro¢ni tempo rdstu primyslu dosahlo v poloviné 3. ¢tvrtleti =5 %.

Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském pramyslu pak naznacuje, Ze s poklesy jesté nemusi byt konec. PMI totiz
ve tretim Ctvrtleti dosahl v prdméru 43,2 bodu (oproti 44,7 bodu ve druhém Ctvrtleti ¢i 48,2 ve ¢tvrtleti prvnim) a ani fijnova hodnota
(43,1 bodu) nenaznacuje, Ze by se pramyslova dynamika méla hned tak obratit k lepsimu — i kdyZ se zda, Ze se situace jiz
stabilizovala. Hlavnim vinikem slabosti jsou nizké objednavky, jejichz tempo poklesu dle PMI v fijnu dokonce akcelerovalo a horsi to bylo
jenom béhem pandemie a finan¢ni krize v letech 2008-9. Dlivéra firem se propadla na jedenactimési¢ni dno, zaméstnanost
klesa nejrychleji od srpna 2020. Némecko i Francie jsou na tom obzvlasté Spatné: jejich PMI v fijnu dosahl 40,8, resp. 42,8 bodu,
tj. hluboko v pasmu kontrakce.

Jistou stabilizaci jsme zaznamenali pocatkem 4. Ctvrtleti u indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozony.
Po vyraznych poklesech subindexu ocekavani i subindexu hodnoceni stavajici situace, jejichz jsme byli svédky od jara letosniho roku,
se situace v zafi a fijnu stabilizovala. Index ocekavani se ze srpnového dna 82,7 bodu dostal pocatkem 4. Ctvrtleti o 2 body nahoru,
index hodnotici stavajici situaci se také ze zafijového dna (88,7 bodu) o néco malo zlepsil (89,2 bodu).

V sektoru sluzeb v ramci PMI dochazi v poslednich mésicich ke zhorsovani, byt ve srovnani s primyslem je tam situace
znatelné lepsi. Poté, co se v dubnu letosniho roku svou hodnotou (56,2 bodu) dostal index PMI ve sluzbach nejvyse od dubna 2022,
v dalsich mésicich jen klesal. V Fijnu se dle predbéznych dat index oproti zafi (48,7 bodu) opét zhorsil (na 47,8 bodu), coz je nejenom
hodnota v pasmu kontrakce, ale také nejslabsi hodnota od Unora 2021 (@ pokud bychom vyloucili pandemii, pak i nejslabsi hodnota
od kvétna 2013). Spole¢né objednavky v prlimyslu i ve sluzbach dle indexu PMI (s vyjimkou pandemie) neklesaly od kvétna 2009 nikdy
rychleji.
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Této slabosti, kterou indikuji firmy, si ,, kone¢né” vdimly i domacnosti. Dlivéra domacnosti se od zaf 2022 az do Cervence 2023 nonstop
ZlepSovala: z historického minima dosazeného v zafi 2022 (-28,7 bodu) se kontinualnim rlistem dostala v ¢ervenci letosniho
roku az na —15,1 bodu, byt tou dobou uz predstihové indikatory (PMI) nékolik mésicli indikovaly zpomalovani. Onéch —15 bodd sice
z historického hlediska bylo stale nizko (dlouhodoby primér je —10 bodu), ale uz to byly hodnoty vyssi nez ty, které byly zaznamenany
béhem finan¢ni krize v letech 2008-9 ¢i béhem dluhové krize v letech 2011 az 2013 (kdy se dUvéra doméacnosti pohybovala kolem
—20 a7z -22 bodU) a jen o cca 5 bodl pod predinvazni Urovni z Unora 2022. Od Cervence se vsak ddvéra jiz jen zhorSuje: pocatkem
4. ¢tvrtleti poklesla divéra domacnosti na -17,9 bodu. Vzhledem k tomu, co indikuje PMI, otekévame, Ze se i tento ukazatel (ktery
hledi spiSe dozadu nez dopredu) bude v dalsich mésicich zhorsovat.

Inflace dale zpomalila. Jadrova inflace v fijnu po sezonnim ocisténi dosdhla 0,1 % m/m a za posledni tfi mésice jen 0,6 %, coz
v anualizovaném vyjadrent jiz nenf daleko od dvouprocentniho cile ECB. Meziro¢ni tempo celkové inflace doséahlo v fijnu 2,9 %, jadrova
zUstala stale vcelku vysoko (4,2 %), byt i jeji tempo je nejnizsi od Cervence 2022. Zda se, Ze na vyvoji cen se slabnuti ekonomiky projevuje.

ECB v fijnu na svém zasedani v Aténach ponechala sazby neménné, tj. na nejvyssi historické hodnoté viibec (depozitni
sazba: 4 %). Lagardeova fekla, Ze ,nemdze vyloucit” dalsi zvySeni sazeb a Ze jakakoliv diskuse o jejich snizent je ,totalné predcasnad”.
| tak v3ak bylo vyznéni tiskové konference spise holubici, kdyz prezidentka ECB dodala, Ze ,rist zdstane slaby” a ,dopad vysokych
urokovych sazeb se dale sifi ekonomikou”.

Inflace vyrazné zpomalila.

Sezonné ocisténa jadrova inflace v eurozoné za posledni 3 mésice
a poslednich 6 mésicti (%).
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USA

Ekonomika ve tretim ctvrtleti silné vzrostla, oproti ocekavani pfrisla i lepsi data z trhu prace. FED nechal sazby beze zmény,
jelikoz rist dlouhych vynosi ménové podminky zvladl utadhnout i bez jeho aktivity.

Rast americké ekonomiky ve tfetim ctvrtleti prekvapivé akceleroval, kdyZ jeho anualizované mezictvrtletni tempo ristu
dosahlo dle prvniho odhadu 4,9 %, nejvice od 4. ¢tvrtleti 2021. Na rdstu se podilely vsechny komponenty agregatni poptavky: poptavka
domacnosti pfidala 2,7 p. b., hrubé fixni investice 1,5 p. b., vldda 0,8 p. b. Pod povrchem ale viechno tak dobré nenf: u fixnich investic
se na pozitivnim prispévku podilely jenom zasoby (+1,3 p. b.), coz ale do budoucna nejspis opakovatelné neni (neni-li tedy rdst zasob
projevem velké ddvéry firem v rostouci poptavku, coz se ale ve svétle pétiprocentnich sazeb nezdd moc pravdépodobné). Vyrazné také
poklesla (na dohled 3 %) mira Uspor domacnosti, kterd tak je zhruba o 2 p. b. nizsi nez byl pfedpandemicky standard. Zda se tedy,
Ze opakovani takto silného Ctvrtleti se jen tak nedockame.

Mésicni data zvefejnéna béhem fijna 2023 byla silna. Tykala se v3ak jesté tfetiho Ctvrtleti, coZ je zahrnuto ve shora zminovaném silném
rGstu HDP.

Realné maloobchodni trzby poté, co rostly béhem prvniho i druhého Ctvrtleti (+0,3 %, resp. +0,6 %), zlstaly v kladném riistovém
tempu i béhem ctvrtleti tietiho, kdyz i diky zafijovému rlstu o 0,3 % m/m pfridaly za cely kvartal skoro 1 %. Meziro¢ni tempo
rGstu je mirné kladné (0,1 %).
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Setrvalou zasluhu na dobrém leto3nim vyvoji trzeb ma trh prace, ktery je stale nejsilngjsi za 50 let, byt tu a tam (kosmetické) naznaky
mirného ochlazovani v ¢islech vysledovat Ize. Kuptikladu vidime mirny rdst miry nezaméstnanosti, kterd v zafi zlstala na srpnové
hodnoté 3,8 %, coz bylo oproti ¢ervenci (3,5 %) znatelné zvyseni. Je v3ak potfeba dodat, Ze za timto rlstem stoji z podstatné ¢asti rlst
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 prdmérem z let 2013-2019. Na (oproti srpnu) prakticky neménnych hodnotach zstaly v zafi i dalsi sledované miry
nezameéstnanosti — kupf. mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali
kvlli absenci nadéje, Ze néjakou najdou) byla v zafi 7 % (v srpnu 7,1 %, v ervenci 6,8 %).

Stale také pokracuje tvorba pracovnich mist, kterd v zafi dokonce zrychlila, kdyz v soukromém sektoru vzniklo 263 tis. mist, nejvice
od ledna 2023. V poslednich 3 mésicich do zafi vytvorila ekonomika prdmérné 195 tis. mist mésicné, coz je sice stéle silné pod
prmérem druhé poloviny minulého roku (317 tis. mési¢ng), ale uz v podstaté na priméru prvni poloviny letosniho roku (204 tis. més.).
A je to také na Urovni standardniho tempa let 2011-2019, béhem kterych byl primér tohoto ukazatele 190 tis. mési¢né. Dle prazkumu
JOLTS v zaf¥i prekvapivé narostla, a v fijnu na zéfijové hodnoté zlstala, mira volnych pracovnich mist, kterd dosahla (po sezonnim
ocisténi) 5,7 % (vs. srpen 5,3 %). To je znatelné méné, nez bylo postcovidové lokaini maximum (7,4 % v breznu 2022), ale také stale
0 skoro 2 p. b. vySe nez dvacetilety pfedpandemicky primér. Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je stale nizky:
v zaff i v fijnu dosahl prdmérné 210 tis., coz je z historického hlediska hodnota velmi daleka typickym recesnim trovnim (>450 tis.).

Rust mezd zpomaluje. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZzenych na prizkumu Current Population Survey, neboli CPS) dosahl rist mezd
v zafi 2023 5,2 % r/r (vs. 6,3 % v zafi 2022), dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) se ve tfech mésicich do zafi dostalo
Ctvrtletni tempo rlstu na 0,8 %, resp. pololetni na 2 %. Meziro¢né bylo pak tempo dle CES 4,2 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby se v z&fi po dvou predchazejicich mésicich poklesu (-5,6 % m/m v ¢ervenci, —0,1 % v srpnu)
zvedly a pridaly 4,7 % m/m. Jedna se o velmi volatilni kategorii, takze lepsim (stabiln&jsim) ukazatelem investi¢ntho apetitu firem jsou
objednavky bez letadel a zbrojni techniky: u nich mezi¢tvrtletni tempo rdstu ve 2Q23 dosahlo +0,8 % a ve 3Q23 dokonce +1,2 %.
Meziro¢né jsou pak tyto objednavky o 2,4 % vy33i. Realna pramyslova produkce po slabém druhém ctvrtleti (-0,4 % g/qg) pFidala
ve tretim ctvrtleti 1,3 % a koncem zafi byla meziro¢né vyssi o 0,1 %.

Jadrova PCE inflace v zafi urychlila na 0,3 % m/m, co? bylo jeji nejrychlejsi tempo od letosntho kvétna. Za posledni tfi mésice
tedy pfidala 0,6 %, coZ je nadale dynamika mirné nad cilem FEDu. Vybornou zpravou pro americkou centraini banku v3ak je vyrazna
decelerace tempa rdstu cen trznich sluzeb. Zatimco v prvnim Ctvrtleti vzrostly trzni sluzby o 1,7 % g/q a ve druhém o 0,6 % qg/q,
ve tfetim bylo toto tempo dokonce zaporné (0,1 %). Takovy vyvoj je ve svétle sily trhu prace vcelku prekvapivy, zda je viak udrzitelny,
se teprve ukaze.

Americkd centralni banka ponechala v listopadu podruhé v fadé sazby bez zmény (v pasmu 5,25-5,5 %). FED v3ak fekl, Ze ve svétle
silngjstho rlstu HDP, siiného trhu prace i poptavky domacnosti mozna ,bude mit jesté praci” s dosazenim infla¢niho cile. Navic
konstatoval, Ze rGst vynos v zaff sice podminky utahl, ale neni jisté, jak dlouho tento rlst vydrZi. Jestfabi zpravu ovsem obratem mirnil
slovy, Ze vzhledem k Urovni sazeb si mize ted dovolit vyckavat a pozorovat ekonomiku a nebude nikam pospichat. Coz si trh vyloZil jako
konec cyklu utahovani ménovych podminek. Ano, dle nas mohla byt zprava od Powella vzhledem k datlim i jestfabéjsi, ale nedomnivame
se, Ze to, co Powell fekl, bylo vyslovené holubicf: jednalo se o peclivé vybalancované poselstvi.

Rist amerického HDP ve 3. ¢tvrtleti prekvapil.
Prispévky k r/r rstu HDP v USA, p. b.
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Rast HDP opét zklamal a inflace vyrazné zpomalila, piesto viak CNB sazby prozatim nesnizuje.

Rast HDP ve tietim ¢tvrtleti dosahl dle prvniho odhadu prekvapivé slabych -0,3 % qg/q (-0,6 % r/r). Struktura rlstu nebyla jesté

zverejnéna, CSU jen sdglil, Ze za mezi¢tvrtletnim poklesem staly zahrani¢ni poptévka a ta domaci stagnovala. Na finalnf data o strukture
si budeme muset pockat do 1. prosince.

Mésicni data zvefejnéna béhem fijna byla slaba.

Primyslova produkce béhem druhého ctvrtleti zaznamenala mirny rast, kdyz diky rGstu v kvétnu (+1,5 % m/m) a v Cervnu
(+0,9 % m/m) pridala za celé Ctvrtleti 0,4 % g/q. V prvnim pololeti pak produkce vzrostla 0 0,2 % a jeho koncem byla mezirocné
vy38i 0 necelé procento. Béhem tretiho ctvrtleti se produkci ale tolik nedafi: v ¢ervenci poklesla 0 2,6 % m/m a v srpnu
00,2 % m/m vzrostla (-1,7 % r/r). Cervencova slabost byla slovy CSU dsledkem ,vyroby a rozvodu elektfiny a plynu, kde se projevily
delsi letni odstavky"”, ale to nenf jediné vysvétleni. Po relativné siiném druhém ctvrtleti, v némz pfidal 1,1 % g/q, totiz ve tfetim vyrazné

klesa i zpracovatelsky pramysl: v ¢ervenci poklesl o 3,8 % m/m, v srpnu pridal 0,1 %. Srpnové meziroc¢ni tempo rlistu ve zpracovatelském
prdmyslu tak bylo -0,5 %.

Leto3ni vyvoj tak nadale kontrastuje s vyvojem indexu PMI. Ten totiz i ve 3. Ctvrtleti setrval hluboko pod 50, kdyz dosahl prdmérné
hodnoty 42 bodu (a stejnou hodnotu pak zaznamenal i za fijen). Pod hladinou 50 bod( se tak index nachazi nepretrzité od cervna 2022,
v leto3nim roce dosahl za prvnich 10 mésicd prdméru 42,8 bodu. S takovymi hodnotami jsme méli ddvno pozorovat meziro¢ni poklesy
produkce 0 67 %, nikoliv tempa rdstu kolem nuly, ktera vidime.

Ze to v prdmyslu sice neni zadnéa katastrofa, ukazuje také index dGvéry méfeny CSU. Od kvétna minulého roku (zhruba +20 bod)
samoziejmé pozorujeme pokles az na nulu v zafi roku letosniho, ale v poslednich dvou tfech mésicich také vidime, Ze uz se situace
nezhorsuje. Index nedosahuje hodnot (~10 bodu), které jsme vidéli kupfikladu po kolapsu Lehman Brothers. V fijnu se index dokonce
zlepsil na +4,2 bodu.

Spotiebitelska dlivéra od dubna, kdy se dostala na predinvazni hodnotu z iinora 2022, osciluje kolem hranice —20 bod. To se spole¢né
s rlstem mezd — v prlmyslu v srpnu vzrostly mzdy o 9 % r/r (byt zde zaméstnanost o 2 % poklesla), ve stavebnictvi vzrostly mzdy
09,7 % (za soucasného rlstu zaméstnanosti) — a s poklesem inflace projevuje na vyvoji maloobchodnich trzeb. Maloobchodni trzby
totiz od kvétna do Cervence tfikrat v fadé vzrostly, a i kdyZ v srpnu zaznamenaly drobny pokles (0,2 % m/m), v poslednich trech
mésicich pfidaly 0,6 %. Meziro¢né jsou trzby jen 0 0,4 % nizsi (u aut ale kupfikladu o 7 % vy33i). Mira nezaméstnanosti je nadale

Ceska spotiebitelska inflace ve své jadrové slozce dosahla za posledni tfi mésice (do za#i) 0,5 %. To je kvartalni tempo na jedné
strané vyrazné nizsi nez ve stejnych tfech mésicich roku 2021 (2,8 %) nebo 2022 (2,9 %), ale také tempo shodné s tempem téchto tff
mésict v roce 2020, kdy ekonomika zacala mit problémy s pinénim infla¢niho cile. Nadale to tedy vypadé tak, Ze jadrova inflace zlstane
setrvale vy33i i v pistim roce a Ze spiSe nez na 2 % bude kolem 3,5-4 %.

Dynamika jadrové inflace je v porovnani s lety, kdy jsme inflacni cil plnili bez problémdi, stale vysoko.

Kumulativni jadrova inflace za 06-09 v CR a priimér za stejné tfi mésice inflace
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Na zasedani CNB pocatkem listopadu zGstaly sazby bez zmény, i kdyz poprvé za dlouhou dobu dvojice ¢lenti BR hlasovala za jejich
pokles 0 25 b. b. Vétsina Bankovni rady vak byla proti, a to hlavné v disledku rizik nové progndézy (ktera po poklesu sazeb volala).
.Bankovni rada vyhodnotila rizika jako vyrazna a jdouci proinflacnim smérem.” Bankovni rada vnima jak riziko z trhu préace (, proinflacnim
rizikem je zejména hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich ocekavani, coz by se mohlo projevit ve zvySenych mzdovych poZadavcich a také
ve vyraznéjsim precenéni na zacatku pristiho roku”), tak z fiskalni politiky (, proinflacnim rizikem je i pripadné delsi pisobeni expanzivni
fiskalni politiky"). Prvni pokles sazeb tak mozna prijde az v pfistim roce, kdy se ukaze, jak vyrazné lednové precenéni skute¢né bylo.
Takovému scénafi nahrava jak zminka o tom, Ze ,makroekonomické néklady delSiho ponechani sazeb na stavajici Grovni oproti
zakladnimu scénari by pfi nenapinéni proinflacnich rizik byly nizké" i to, ze , trajektorie Grokovych sazeb se tak nejspise v nadchazejicich
Ctvrtletich bude oproti zakladnimu scénafi progndzy nachazet vyse".

POLSKO

Navzdory silnému rlGstu mezd a maloobchodu pokracuje centralni banka ve snizovani sazeb v presvédéeni, Ze inflace je
navzdy vyresena.

Data o rustu polské ekonomiky za tieti ¢tvrtleti budou zvefejnéna az 14. listopadu. Z mési¢nich dat zverejnénych béhem fijna
(spole¢né s daty z predchozich mésicl) se zda, ze polska ekonomika ve druhém Ctvrtleti solidné vzrostla, tazena poptavkou domacnosti.

Primyslova produkce poté, co pocatkem tfetiho Ctvrtleti poklesla mezimési¢né o 1,1 %, v dalSich dvou mésicich tento pokles
vykompenzovala (v srpnu +0,6 % m/m, v zafi +0,9 % m/m) a za celé ctvrtleti tak pridala sice nevalnych, ale prece jenom kladnych
0,4 %. Za prvnich 9 mésicl letosniho roku je produkce o necela dvé procenta nizsi nez ve stejném obdobf roku minulého. Na meziro¢nim
poklesu, ktery koncem zafi dosahl 3,1 %, se nejvice podilela produkce ve zpracovatelském sektoru, ktera poklesla o 3,7 % r/r.

Index PMI tomuto meziro¢nimu vyvoji (alespory) trochu odpovidal — poté, co ve druhém ctvrtleti v priiméru doséahl 46,2 bodu, doslo
ve tretim Ctvrtleti k dalsimu zhorseni, kdyZ jeho prdmérné hodnota dosahla 43,5 bodu. Rijnova hodnota 44,5 bodu ziistala opét
pod 50, ale podobné jako v zafi i v fijnu doslo u dlleZitych komponent (zaméstnanost, nové objednavky) k mirnému zlepseni.
Pfi pohledu na vyvoj novych objednavek jsme vsak v historicky nejslabsim obdobi: pokles, ktery pozorujeme od bfezna 2022, dostal
subindex novych objednavek na prlimérnou hodnotu 42,1 bodu, coz je méné nez kupfikladu v letech 2000-2002 (46,7), 2008—-09
(42,7 bodu), 2012-13 (47,4 bodu) ¢i 2018-2020 (43,3). Na skutec¢ném vyvoji produkce to ale poznat tolik neni.

Redlné maloobchodni trzby v zafi opét silné vzrostly a uzaviely jedno z nejsilnéjSich ctvrtleti. Poté, co v cervenci
i v srpnu m/m pfridaly 1,3 %, vzrostly v zafi dokonce 0 2,2 %. | tak jsou v3ak stale 0 0,3 % nizsi, nez byly pred rokem, a za prvnich
9 mésicl letosniho roku o 3,4 % niZsi ve srovnani se stejnym obdobim roku predchazejiciho. Dynamika poslednich mésicl je vak velice
dobré (byt pro centralni banku miZze byt takové oZziveni poptavky domacnosti problematické, zejména s ohledem na rychly pokles
sazeb, ktery provadi).

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, primérnou hodnotou ve druhém ¢tvrtleti (5 %) vyrovnala historické minimum z fijna 2019
(5 %). Béhem tretiho ¢tvrtleti sice mirné narostla, ale jeji sezonné ocisténa hodnota za toto Ctvrtleti (5,1 %) je nadale historicky

Dynamika inflace v poslednich mésicich vyrazné zvolnila. Zatimco jadrova inflace vzrostla v prvnim Ctvrtleti letosniho roku o 3,5 %
g/q a ve druném o 1,9 % g/q, ve tfetim uz jen o 0,4 % q/q. Tento desinflacni vyvoj je stejny, jaky jsme vidéli v CR nebo v Madarsku.
Otazkou vsak je, zda je definitivni nebo zda inflace opét urychli — rlst maloobchodu i pokracuiici rlist mezd daleko prekracujici rist
produktivity prace takovou moznost urcité nevylucui.

Centralni banka poté, co v zafi prekvapila trhy nec¢ekané velkym snizenim sazeb o 75 b. b., pokracovala ve sniZzovani sazeb
i v fijnu. V fijnu v3ak jiz sazby klesly nizSim tempem (o ¢tvrt procentniho bodu) na 5,75 %. Guvernér Glapinski fekl, Ze je zastdncem
.hladkého a pozvolného” pribéhu snizovani sazeb. Také fekl, Ze navzdory tomu, Ze inflace jesté ani v poloviné pfistiho roku nebude
pod 5 %, spInéni infla¢niho cile nebude ohrozeno. Uvidime.

MADARSKO
Zda se, ze ve tretim ctvrtleti madarska ekonomika po nékolika kvartalech poklesu stagnovala.

Ani od madarské ekonomiky data za 3. ¢tvrtleti prozatim nemame, stejné jako v Polsku budou zvefejnéna az 14. listopadu.
Po poklesech v predchazejicich ctvrtletich (<1 % g/q ve 3Q22, 0,6 % g/q ve 4Q22, -0,4 % q/q v 1Q23 a -0,3 % qg/q ve 2Q23) se vsak
dle mésic¢nich dat zda, Ze tfeti Ctvrtleti bude letos prozatim nejlepsi a ze v ném ekonomika stagnovala.

Maloobchodni trzby v ¢ervenci i v srpnu klesly (-0,2 %, resp. =0,5 % m/m), ostatné jako v kazdém meésici letosniho roku vyjma
bfezna (+0,7 %) a ¢ervna (+0,6 %). Nebudou-li trzby za zari, které budou zvefejnény 8. listopadu, velmi slabé, mél by vsak byt z pohledu
poptavky doméacnosti tieti kvartal letosnim nejlepsim: trzby totiz poklesly v prvnim ¢tvrtleti o 2,2 % q/q a ve druhém o 1,1 % q/q.

Toto zmirfiovani slabosti maloobchodnich trzeb, které pozorujeme, je disledkem silného trhu prace a hlavné mirnéjsi inflace.
Mira nezaméstnanosti se v poslednim pulroce stabilizovala kolem 4 %, kdyz jeji primérna hodnota za 3. letosni Ctvrtleti dosahla
4,1 %. Rast mezd pokracuje velmi vysokym tempem: v sronu doséhl rist mezd 15,3 % 1/r, za prvnich 8 mésicli pak 14 % r/r.

Uil
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MADARSKO

Madarska primyslova produkce poklesla v prvnim q g
(054 % qg/q) i ve druhém ctrtleti (0 1,8 %). Treti Ctvrtleti se, INDEXY AKCIOVYCH TRHU

podobné jako u maloobchodnich trzeb, zda byt letosni nejlepsi:

v Cervenci produkce pfidala bezmdla 3 % m/m, v srpnu pak 5, MSCERWOREDIINDEX
0 2,4 % m/m poklesla. Zafijova data by musela byt velmi slaba,
aby prozatim rlstové treti Ctvrtleti stahla pod Uroven letosniho
druhého ctvrtleti. Mezirocni tempo poklesu pramyslu bylo v srpnu 3100 +
=53 %. Ne viechny slozky primyslu ale klesajf: rlst vyroby 2900
dopravni techniky (+4,6 % r/r) a elektrickych zafizeni (+15,8 % t/r)
je meziro¢né kladny.

3300

2700

2500 A
Celkova inflace letos kromé kvétna stale rostla, byt

v poslednich mésicich jeji dynamika podobné jako jinde 23019

v regionu znatelné zvolnila. V prvnim Ctvrtleti vzrostla cenova 2100 4
hladina o témér 4 %, ve druhém o necelé procento. Ve tfetim 1900
Ctvrtleti (v dasledku rlstu v cervenci o 0,2 % m/m, v srpnu 1760 4

00,7 % m/m av zafi 0 0,4 %) oproti druhému rst cen akceleroval,
ale to bylo primarné zasluhou cen potravin a paliv. To ostatné
ukazuje vyvoj jadrové inflace, ktera v cervenci i v srpnu 106
pfidala 0,2 % m/m a v zafi ve stejném rozsahu klesla: |ze tak
fict, ze i v Madarsku pozorujeme stejné zpomaleni jadrove inflacni
dynamiky jako v CR nebo v Polsku. Meziro¢né dosahla v zafi
spotrebitelskd inflace hodnoty 12,2 % a poptavkova inflace pak
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13,1 %. MSCI EMERGING MARKETS
Madarska centrélni banka (NBH) prekvapila trhy dalsim ]

neocekavané velkym snizenim sazeb, a to o 75 b. b. 1400 -

na 12,25 %. | kdyz dle slov viceguvernéra narostly zahrani¢ni

vynosy i geopolitické napéti, pokracujici desinfla¢ni proces 1300 1

(@ Zlepseni vyvoje na bézném UGctu) umoziuje snizovani sazeb.
Otazkou je, zda Ize rozumné ocekavat, Ze je inflace definitivné pod
kontrolou, v situaci, kdy nomindlni mzdy rostou tempem 15 %
a kdy v fijnu madarskd vldda revidovala leto3ni deficit rozpoctu
239 % na5,2 %. 1000 -

ROPA 000 |

Po Utoku hnuti Hamés na Izrael pocatkem fijna a s tim, jak Izrael
zacal pfipravovat pozemni invazi do Gazy, cena ropy ve volatilnim
obchodovani vystoupala v prvni poloviné mésice az na 90 dolar 700 : : J : : : : : : : ,
za barel. Posléze, kdyz se ukézalo, ze dodavky z regionu prozatim 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
v dlsledku valky ohrozené nejsou, se cena opét vrétila na dohled

80 dolard za barel.

AKCIOVE TRHY CECE COMPOSITE
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800 -

Akciové trhy si jiz tretim mésicem v fadé pfipsaly mensi ztraty. Index
MSCI World mezimésicné -3 %, americky index S&P 500 2,1 % 2200 4
a evropsky index DJ STOXX 600 -3,7 %. Obecné s pfichozimi

rtznorodymi makrodaty dochézelo k rlistu pozadovanych vynost 2000
na dluhopisech, coZz se negativné projevovalo na vykonnosti
akciovych trhd. Zaroveri se do popredi zprav dostala geopoliticka 56D
rizika, zvIasté na Blizkém vychodé. Ceny ropy tak byly velice volatilni
s tézce odhadnutelnym propisem do budouci inflace. To naopak 1600 4
prispélo k vyssi poptavce po zlaté, jehoZz cena mezimésicné
povyskocila 0 +7,3 %. | pfesto, s ohledem na prichozi infla¢ni cisla, 1400 |

ponechala jak americkd tak evropska centralni banka zakladni
Urokové sazby beze zmény. Americkd vysledkova sezona prozatim
vyzniva opét lépe, nez byly plvodni odhady analytik(. Darf
se i velice sledovanému bankovnimu sektoru, ktery téZi z vysokych
Urokovych sazeb. Vysledky tzv. ,,Magické sedmicky” a sice firem
Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia a Tesla byly
ve Vetsiné pripadl pozitivnim prekvapenim. Zdroj: Bloomberg
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Slabost rozvinutych trh( méla velice maly vliv na déni ve stfedoevropském regionu. Prim hrala polska akciova burza, ktera silné reagovala jak
na predvolebni déni, tak na skute¢né vysledky parlamentnich voleb, po kterych by méla mit navrch drivéjsi opozice. Slozeni vliady vsak nebude
jednoduché ani kratké. Otazkou bude rovnéz kooperace se soucasnym prezidentem Dudou. Pfi scénafi sestaveni viady opozici tak mizeme
oCekavat vyrazné personalni zmény ve statem ovladanych spolecnostech, zmény v médiich, soudnictvi, zasahl do chod( spole¢nosti nebo
obnoveny pfiliv penéz z evropskych fond(. Vyrazné pozitivné reagovaly predevsim polostatni spolecnosti jako banky PKO, PEKAQ, pojistovna
PZU nebo energetickd spolecnost PKN Orlen. Veliky otaznik se vznasi nad plany ohledné rozdéleni polskych utilit na cisté a Spinavé zdroje.
Polsky akciovy trh (index WIG30) si za mésic fijen pripsal impresivnich 11,2 %. Kladné zhodnoceni si pfipsala také prazska burza (index PX
+1,3 %). S rostoucimi dluhopisovymi vynosy se dafilo pfedevsim akciim bank, naopak po slabsich ¢islech hospodareni se nedafilo akciim Pilulka
(=48 %). Mirné zépornou vykonnost si pfipsal rumunsky trh (index BET 0,8 %). | tam se dafilo akciim bank BRD a Banca Transilvania, zbylé
akciové tituly predvedly nesourodé vykonnostni predstaveni.

RovnéZ akciim na rozvijejicich se trzich se nedafilo, souhrny index MSCI Emerging Markets USD odepsal témér 4 %, kdyZz vsechny hlavni
trhy skoncily v minusu pod tlakem rostoucich Grokovych mér a obav z mozné eskalace konfliktu v Izraeli. Cinskym akciim nepomohla ani lepsi
ekonomicka data, ani ohlasena schiizka Biden-Si. Sentiment nadale tahne dolli predevsim stav realitniho sektoru ¢i absence presvédcivé reakce
vlady. Akcie v Indii ¢i na Taiwanu taktéz poklesly, i kdyz preci jen o néco méné. Opacnym pfipadem jsou korejské akcie (7,6 %), kde v obavach
o odbyt vyrazné propadly technologické tituly. Vyprodeje se nevyhnuly ani trhdm v Latinské Americe (brazilské akcie odepisovaly 3 %, mexické
3,5 %).

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

V fijnu pokracoval na americké vynosové kfivce vyvoj ze zafi, tj. bear steepening. Na kratkém konci vynosy z(staly sice v podstaté bez zmény
lehce nad 5 %, na stfedni ¢asti i na dlouhém konci viak dale vzrostly: tfileté vynosy 0 12 b. b. na 4,8 %, pétileté 0 17 b. b. na 4,9 % a desetileté
ovice nez 20 b. b. na 4,9 %. V eurozéné byl vyvoj odlisny, kdyZ cela kfivka poklesla: na kratkém konci o 20 b. b. na 3 %, na dlouhém o 10 b. b.
na 2,8 %. Davodem byla zejména slabsi makroekonomicka data.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) koncem fijna v pripadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci
predchézejictho mésice mirné narostl (0 0,4 %), u spekulativnich protéjskd doslo k mirnému poklesu (0 0,3 %). V pripadé dolarovych instrument
byly pohyby vétsi a v opacném sméru: u investi¢nich doslo v fijnu potfeti v fadé k poklesu (v srpnu —1,2 %, v zafi -3,4 % a v fijnu 2,5 %),
u spekulativnich ke druhému poklesu v fadé (po zafijovych —1,2 % v fijnu o 1,3 %). Kreditni prémie ve 4Q22 vyrazné poklesly (celkem o skoro
70 % u spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) a pokles pokracoval i v prvnich sedmi mésicich letosniho roku (20 % u spekulativnich, —25 %
u investi¢nich). Tento trend se obrétil az koncem léta, kdy trh zacal trochu centralnim bankdm naslouchat a v dlsledku toho pfehodnocovat
vyhled na rychly pokles sazeb: za srpen az fijen vyrostly prémie u spekulativnich diuhopist o vice nez 18 % a u investi¢nich o vice nez 26 %.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka v fijnu korigovala svij rist ze zafi. Na kratkém (dvouletém) konci vynosy poklesly zpatky na 5,3 %, ¢imz vice nez
eliminovaly rdst ze zafi, na dlouhém konci se pak mimym poklesem o 10 b. b. dostaly na 4,75 %. Hlavnim faktorem byl vyvoj v zahranidi, i kdyz
na kratkém konci sehréla jistou roli domaci ménova politika (spekulace na leto3ni snizenf sazeb).

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

365 A

345 A
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Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Vyvoj na polské kfivce byl oproti vyvoji v eurozéné ¢i v CR podobné jako v zafi odlisny: dvouleté vynosy v ffjnu narostly o cca 20 b. b.
(na 5,2 %), na dlouhém konci o zhruba 15 b. b. poklesly (na 5,75 %).

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ceny ukrajinskych statnich dluhopist korigovaly predchozi pokles a v pribéhu fijna zvolna stoupaly. Adaptace tamni ekonomiky, postupné
uvoliiovani ménovych restrikci i ménové politickych podminek (pokracuijici snizovani sazeb v reakci na klesajici inflaci) spolu s rlistem devizovych
rezerv centralni banky a setrvalou podporou zahranici davaji prostor pro rdst cen statnich dluhopis.

MENY

Dolar proti euru béhem fijna jiz v trendu z predchazejicich dvou mésici nepokracoval. Z lokalniho maxima pod hranici 1,05 USD/EUR, kterého
dosahl pocatkem fijna, se v fijnu obchodovanim bez vyraznéjsi volatility dostal koncem mésice na 1,06 USD/EUR.

Polsky zloty poté, co po prekvapivé velkem snizeni sazeb oslabil v prvni zafijové dekadé o 4,5 % az na urovné pres 4,65 PLN/EUR, kde
i béhem zbytku zafi setrval, setfasl v fijnu nervozitu a navzdory dalsimu snizenf sazeb posilil az na dohled 4,40 PLN/EUR. Ceska koruna v fijnu
setrvala bez vyraznéjsich pohybd v pasmu 24,60-24,70 CZK/EUR. Ani madarsky forint nemél fijen nijak volatilni: poté, co v prvni poloviné

fiina setfasl efekty snizeni sazeb v Polsku a posilil na 382 forintli za euro, ve zbytku fijna uz jen kolem této hranice osciloval, nedotceny ani
dalsim snizenim sazeb své vlastni centraini banky.

DLUHOPISOVY TRH CR

Na jedné strané nadale trva vyrazna vnitini (rozpoctovd) i vnéjsi nerovnovaha, kterd by méla ze strany investord vést k penalizaci ceské vlady
a ktera by tudiz méla branit poklesu vynosu. Podobnym smérem plsobi rlst sazeb v zahranici. Trh uvéfil, ze centralni banky mysli sva slova
0 ,Vvysokych sazbach po delsi dobu” vazné, a to tlaci samozfejmé na vynosy v dalSich zemich, CR nevyjimaje. Navic, smrstujici se Urokovy
diferencial by mél tlacit kurz koruny na slabsi Urovné, a tudiz plisobit opét proti poklesu Ceskych sazeb.

Naproti tomu doslo v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni infla¢ni dynamiky v jadrové slozce, coz vyvolava ocekavani, Ze je na dohled
zatatek snizovani sazeb CNB, kteryzto proces by mél byt rychly (trh ¢eké pokles sazeb v ro¢nim horizontu o cca 2,5 p. b.). Dle nés viak
toto inflatni zpomaleni vzhledem k tempu rlistu mezd, sfle trhu prace a fiskalni politice nemusi znamenat, Ze se inflace setrvale vrati
ke dvouprocentnimu cili. Pro vyraznéjsi a setrvaly pokles delSich vynost tak v nejblizSim pololeti nevidime prostor, i proto, Ze zahrani¢ni vynosy
zlistanou prozatim vysoké.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Ani v Polsku dle nas infla¢ni problém vyfesen neni (nejnizsi nezaméstnanost v historii, dvouciferné tempo rdistu mezd, uvolnéna fiskalni politika)
a uvolnéni sazeb bylo predcasné. Dle nas je dost dobfe mozné, ze dojde k opétovnému urychleni inflace, coz spole¢né s tim, jak vysoko
setrvavajf zahrani¢ni vynosy, limituje (stejné jako u nas) vyhled na znatelnéjsi pokles vynost v nejblizsim pololeti.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Adaptace ukrajinské ekonomiky, postupné uvolriovani ménovych restrikci i ménové politickych podminek (pokracujici snizovani sazeb v reakci
na klesajici inflaci) spolu s rlistem devizovych rezerv centralni banky a setrvalou podporou zahranici davaji prostor pro rlst cen ukrajinskych
statnich dluhopisd.

Situace nicméné nenf ani zdaleka optimistickd. Na celém Gzemi Ukrajiny nadale pokracuji raketové Utoky a to nejen na strategickou, ale i na civilni
infrastrukturu. Finan¢ni pomoc a celkova podpora Zapadu 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.
Jakakoliv obnova bude ale otdzkou mnoha let ¢i spiSe desetileti. Postupné realizovana protiofenziva ukrajinské armady sice probiha vyrazné
pomalejsim tempem, nez bylo ocekavano, nicméné dochazi k prvotnim Uspéchlim a prolomeni ruskych obrannych linii. Celkovy postup je ale
za ocekavanim nékterych zapadnich zemi a s prodiuzujici se dobou trvani konfliktu se vice projevuje moznost Ruska posflat na frontu stéle nové
vojaky a klesa podpora pro dals boje na strané ukrajinského naroda.

V fijnu doslo ke zpomaleni prisunu zahrani¢ni pomoci (uvolnéni prostiedk( IMF je naplanovano v listopadu). V USA klesa podpora vefejnosti
i shoda politikl. Vnitropolitickad debata okolo odvraceni amerického dluhového stropu vedla ke stopce pro uvolnéni dalsiho amerického
financovani. Historickd zména na postu predsedy Snémovny reprezentantt dale komplikuje jednani a ochotu pro dalsi automatické financovani.
Probihajici konflikt Izraele a Hamasu pak tfisti pozornost i dalsi zapadni aktivitu.

Sili tak hlasy o nutnosti zacit mirova vyjednavani. Ukrajinsky generdl Zaluznyj oznacil soucasny stav jako pat, bez Sance jedné ¢i druhé strany
na pralom (v ostrém kontrastu se soubéznymi vyjadrenimi Zelenského, ktery pat nevidi a jednani odmitd). Kapacitni i politické zdroje Zapadu
ale narazi na svoje limity. Stejné tak se bez vyraznéjsiho postupu bude tézko obhajovat dalsi pokracovani konfliktu, ktery stoji Zivoty spoustu
ukrajinskych vojaku a de facto trva od roku 2014.

Ratingova agentura Fitch ocekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pres dobfe se vyvijejici ekonomické fundamenty predpoklada
prodlouzeni soucasnych opatfeni pro ukrajinsky statni dluh ¢i nové navrhy na podobu dalsi restrukturalizace.
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MENY

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

Fundamentalné je ceska koruna stéle zrala na oslabeni — disharmonické vnitini i vnéjsi vztahy a zahranicni sazby na vysokych
Urovnich po delsi dobu nejsou tim, co by mélo korunu tlacit na silnéjsi Urovné, spise naopak. Cekame vsak také, ze CNB bude chtit
vyraznéjsSimu oslabeni zabranit. Koruna tak dle nas oslabi maximalné na 25 korun za euro.

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zéklady, a navic mu centraini banka bere i berlicku v podobé Urokovych sazeb, které jsou
dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle nas tak zloty z(istava zranitelny a soucasné hodnoty (4,40 PLN/EUR) vidime jako mozné
maximum. Pokud se zloty nékam v pristich mésicich vyda, pak dle nas jednoznacné na slabsi Urovné.

Madarsky forint také nema Zzadny dlvod posilovat: Urokovy diferencidl se smrstuje, politika vici EU zlstava konfrontacni, rlst
ekonomiky je slaby, deficit bézného uctu (5 % HDP) i rozpoctu (>5 %) velky. Podobné jako u zlotého, pokud se dotkame vyraznéjsiho
pohybu, pak smérem ke slabsim trovnim.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy mame nadale z kratkodobého hlediska mirmé negativni pohled, kdyz v nasledujicich mésicich ocekavame zvysenou
volatilitu men3im rdstem dluhopisovych vynost a zvysenymi geopolitickymi riziky. Rizik spojenych se stéle vysokou inflaci, nizsi kupni
silou domacnosti, slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikd, vysokymi trokovymi sazbami, ristem mezd, geopolitikou atd. je nadale
spousta. Postupem Casu se vsak ekonomické subjekty adaptuji na vy3si urokové sazby a mnoho zminénych rizik se bude pozvolna
zacefiovat do hodnot akcil.

Vétsina spolecnosti se jiz prenastavila na vysoké urokové sazby, pri¢emz se jim skrze zisky dafi snizovat zadluZeni, tim padem kontrolovat
Urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stéle silné, k cemuz pfispiva silny trh prace a pokracujici rdst mezd. Hodnotové se akciové trhy
obchoduji na rliznych Urovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto méme na jednotlivé akciové trhy
rtizna vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi Urokovymi sazbami by viak mélo negativni vliv na ocenéni akif.

Evropské akcie jsou oproti americkym akciim hodnotové levnéjsi. Evropa mdZze za ur¢itych podminek téZit ze stahovani
vyroby z ,rizikovéjSich” region(, pricemz zarovery budou potfeba nové investice v mnoha sektorech. Navic se nyni vyrazné snizuji
naklady v podobé komodit a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je stéle, co se tyka vyrobnich nékladd, levnym
regionem. CEE region si jiz prosel prvotnim Sokem z rlstu Urokovych sazeb, ze kterého tézi kapitalové silné banky. Americké akcie nynf
téZi z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spolecnosti jako Nvidia, Microsoft, Google... Dle nas je vsak souc¢asna
akciova rallye pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nds hodnoceny atraktivnégji, jelikoz
se ve vétsiné pripad nepodilely na rlstu akciovych indext od zac¢atku roku a obchoduji se na zajimavych Urovnich. Nadale vsak vérime
hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Po soucasné ekonomické ,slabosti” zaZije Asie oZiveni.
PFi obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz lépe vyuziji aktivni manazefi fondd nez
indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych Urok( a levnych penéz je pry¢. Tomu se musi pFizpCsobit i investieni 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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