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

USA - S&P 500 1,59 % USA -0,28 % USD/EUR -2,00 % Ropa Brent 6,06 %
Evropa — DJ Stoxx 600 1,39 % Evropa -0,49 % CZK/USD 2,60 % Zemni plyn -16,47 %
Japonsko — Nikkei225 8,43 % CR 0,45 % CZK/EUR 0,49 % Sil. elektrina -8,89 %
MSCI Emer. Mark. -4,68 % Polsko 0,45 % PLN/EUR -0,37 % Zlato -1,13 %
CR-PX 2,75 % Madarsko 0,42 % HUF/EUR 0,06 % Stribro -3,81 %
Polsko — WIG30 -2,37 % Turecko* -1,00 % TRY/EUR 0,92 % Méd 0,49 %
Madarsko — BUX 5,65 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika dale stagnuje, inflace pomalu slabne. ECB zatim drzi linii neménnych sazeb.

Mezi¢tvrtletni tempo ristu HDP eurozény doséhlo dle prvniho odhadu ve 4. ¢tvrtleti 2023 tempa 0 %, coZ znamenalo,
Ze meziro¢né ekonomika vzrostla jen nejmensim moznym kladnym tempem (+0,1 %). O moc lep3i to nebylo ani na konci minulého
roku: v prvnim i ve druhém Ctvrtleti ekonomika rostla 0 0,1 % qg/q, ve tfetim ve stejném rozsahu poklesla. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti (stejné
jako ve ¢turtletich predchazejicich) se nejvice dafilo Spanélsku, kde po tfech predchozich kvartélech solidniho rdstu (+0,5 %, +0,5 %
a +0,4 %) prislo nejlepsi ¢tvrtleti minulého roku — ekonomika ve 4Q23 pridala 0,6 % g/q a mezirocné tedy 2 %. Pro nas dulezita
némecka ekonomika viak ve ¢tvrtém ctvrtleti bohuzel poklesla nejrychleji (-0,3 % g/qg) od 4. ¢turtleti 2022 a meziro¢né byla tedy jen
00,1 % vétsi. Francouzska ekonomika v poslednim ¢tvrtleti minulého roku (stejné jako v prvnich dvou Ctvrtletich téhoz roku) stagnovala.
U francouzské ekonomiky mame jako u jediné velké ekonomiky k dispozici i pfedbézna strukturalni data. Spotfeba doméacnosti poklesla
00,1 % g/q, hrubé fixni investice 0 0,7 % qg/qg. Pozitivnim prispévatelem k rdstu tak byly (@ i to jenom diky poklesu importu o vice nez
3 %) Cisty export a vlada (+0,3 % qg/q).

Tvrda data zverejnéna béhem ledna (a béhem predchozich mésicl) viak tento nemastny neslany rlst davala tusit.

Maloobchodni trzby poté, co v prvnim i ve druhém ¢tvrtleti 2023 pridaly 0,4 % q/q, klesly ve tretim 0 0,9 % o/q. Ctvrté étvrtleti
zacaly mirnym ristem o 0,4 % m/m, ktery vsak byl z podstatné ¢asti vymazan listopadovym poklesem o 0,3 %. Meziro¢ni
tempo poklesu v listopadu ¢inilo 1,1 %. Z nejvetsi casti se z velkych ekonomik na meziro¢nim poklesu podili Némecko a Italie (shodné
—2,4 % r/r) a Francie (-1,5 %); prekvapivé dobfe si vede Spanélsko, jehoz maloobchod vzrostl v listopadu o bezmala 7 % meziro¢né.

Trh prace zlstava nadale silny. Mira nezaméstnanosti z(stala v listopadu na historicky nejnizsich hodnotach (6,4 %). Nejnizsi
z velkych zemi je stéle v Némecku (3,1 %), nejvy3si ve Spanélsku (kde je na 11,9 %). K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace
ovsem vcelku pochopitelné, rostou dale vcelku rychle mzdy. Index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pfidal ve 3. Ctvrtleti
mezirotné 4,7 %, coz je nové historicky nejvyssi tempo jeho rlstu. Nominalni naklady prace v prvnim Ctvrtleti pridaly mezirocné 5,2 %
(ve sluzbach 5,8 %), ve druhém pak 5 % (ve sluzbach 5,2 %), ve tfetim 5,7 % (ve sluzbéach 5,6 %). Tato tempa neodrazeji efekt
zakladny: kvartalni dynamika nomindlnich nakladd prace cinila v poslednich dvou Ctvrtletich 1 % a 1,5 % pro celkovou ekonomiku
a1 % a4 % prosluzby.

Primyslova produkce si po vyrazném poklesu (0 1,7 %) ve tfetim Ctvrtleti nevedla dobie ani v prvnich dvou mésicich ¢tvrtleti
¢tvrtého: v fijnu prlimysl poklesl 0 0,7 % a v listopadu 0 0,3 %, coZ znamend, Ze z poslednich Sesti mésict tak pokles! pétkrat (vyjimkou
byl srpen s mezimési¢nim rlstem o 0,4 %). Meziro¢ni tempo poklesu &ini 7 %, u zpracovatelského prdmysiu pak dokonce 7,6 %.
Némecky pramysl, na ktery jsme navazani nejvice, klesa o necelych 5 %.

Index ndkupnich manazerd (PMI) ve zpracovatelském primyslu pak naznacCuje, ze s poklesy jesté nemusi byt konec. PMI totiz
i koncem roku 2023 zistal na slabych hodnotach: fijnov4, listopadova ani prosincova hodnota (43,1/44,2/44,4) nenaznaCuji,
Ze by se pramyslova dynamika méla v prosincid obrétit k lepsimu. O stabilizaci a mozném zlepseni snad budeme moci mluvit v letosnim
roce: lednovy PMI totiz poskocil na nejvyssi hodnotu (46,6) od biezna 2023. Pro zavér, Ze je evropsky primysl z nejhorsiho
venku, vsak bude potieba jesté nékolik podobnych ¢ lepsich vysledkd.

U indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozony, jsme naopak pocatkem roku zaznamenali dalsi zhorseni
situace. Index ocekavani se totiz poklesem na lednovych 83,5 bodu dostal opét na dohled srpnového lokéalntho dna (82,7 bodu),
ale jesté horsi pro 1. ¢tvrtleti je fakt, Ze se index hodnotici stavajici situaci poklesem na 87 bodt dostal nejnize od léta 2020.
Némecky primysl tedy evidentné v dobrém stavu neni.

Co se tyka PMI je v sektoru sluZeb situace ve srovnani s primyslem znatelné lepsi a stabilizovana. Poté, co se v dubnu 2023
hodnotou 56,2 bodu dostal index PMI ve sluzbach nejvyse od dubna 2022, v dalSich mésicich jen klesal, a to az na srpnovych
47,9 bodu. V poslednich ¢tyfech mésicich pak kolem této hranice osciluje, v prosinci dosahl 48,8 bodu a v lednu 48,4 bodu.
To indikuje jen mirny pokles aktivity v sektoru.
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Dilivéra domacnosti se také stabilizovala, byt zde k zadnému predchozimu dramatickému zhorseni ani nestihlo dojit. Ano, nepretrzité
ZlepSovani od historického minima ze zafi 2022 (28,6 bodu) do cervence 2023 (-15,3 bodu) jiz dale nepokracovalo, ale prosincova
hodnota (-15 bodu) i lednova hodnota (-16 bodd) ukazuji, Ze domacnosti jsou celkem v klidu. Vzhledem k vyse popsanému vyvoji mezd
a miry nezaméstnanosti se ani neni ¢emu divit.

Navic dale zpomaluje inflace. Jadrova inflace v lednu dle predbéznych dat poklesla 0 0,9 % m/m, meziro¢né klesla o 0,1 p. b.
na 3,3 %, coz je oproti lednu 2023 (5,3 %) zpomaleni, byt pro ECB nadale nedostatecné. ECB se ale nelze tolik divit — nejenom, Ze trh
prace je stale velmi silny, ale ani lednova mezimési¢ni inflace neklesla o tolik jak typicky v pfedpandemickych dobéach. V lednech let 2008
az 2020 byl totiz prdmeérny mezimési¢ni pokles jadrové inflace 1,6 %.

ECB ponechala v lednu sazby opét bez zmény. Na tiskovce plsobila guvernérka guvernérka Lagardeova oproti prosinci vice
holubi¢im dojmem. Rekla mimo jiné, ze ,desinflacni proces funquje”, prosincova inflace byla slabsi, nez ¢ekala, a cenové tlaky budou
v letosnim roce déle odeznivat. Dodala také, Ze vysoky rlst mezd ve svétle nizkého rlstu produktivity je problémem (a to jesté
nevidéla ceskou ekonomiku, kde je rast mezd jesté vyssi a rlst produktivity nulovy...), ale ze ,mirné zpomaleni ristu mezd”, které
jsme zaznamenali, je ,ze smérového hlediska dobré”. Trh si tyto komentare vylozil tak, Ze pokles sazeb pfijde v prvnim pololeti, i kdyz
Lagardeova fekla, Ze je pfedcasné o nécem takovém diskutovat.

Situace v némeckém priimyslu stale neni dobra.
IFO Index v Némecku, ocekavani a hodnoceni stavajici situace
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Zdroj: Némecky statisticky urad (dostupné ZDE)

USA

Americka ekonomika dale solidné roste, trh prace zpomaluje jen kosmeticky. Centralni banka tlaci proti trhu, ktery vyhlizi
brzkeé snizeni sazeb.

Rast americké ekonomiky ve ¢tvrtém ¢tvrtleti byl dle prvniho odhadu nad ocekavani dobry: jeho anualizované mezi¢tvrtletni
tempo rustu sice bylo pomalejsi nez tempo ve tretim Ctvrtleti (+4,9 %), ale rlst o 3,3 % byl (pravé s vyjimkou zminovaného tretiho
Ctvrtletf) nejrychlejsi od konce roku 2021. Na rlstu se podilely vsechny komponenty agregatni poptavky: poptavka domacnosti
po 2,1 p. b. ve tfetim pidala k rdstu ve ctvrtém Ctvrtleti 1,9 p. b., hrubé investice 0,4 p. b. (3Q23: 1,7 p. b., cely rozdil oproti 4Q23 byl ale
jen zasluhou zasob), vidda 0,6 p. b. (3Q23: 1 p. b.).

Prosincova mési¢ni data zvefejnéna béhem ledna 2024 solidni rlist ekonomiky naznacovala.

Reélné maloobchodni trzby poté, co rostly béhem prvniho (+0,3 % g/q), druhého (+0,6 %) i tfetiho Ctvrtleti (+0,9 % g/q), vzrostly
nakonec diky listopadu (+0,3 % m/m) a prosinci (+0,2 % m/m) i ve ¢tvrtém ¢tvrtleti. Meziro¢ni tempo rdstu dosahlo +2,2 %.
Jinymi slovy, americky spotrebitel se ani vysokych sazeb a inflace nezalek.

Setrvalou zasluhu na tomto vyvoji maloobchodnich trzeb mé trh prace, ktery je v historickém méfitku velmi silny, i kdyz nékteré néznaky
ochlazovani pozorovat Ize.
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Mira nezaméstnanosti, kterd v fijnu narostla na 3,9 %, v listopadu opét klesla na 3,7 %, kde setrvala i v prosinci. To je oproti
minimu z ¢ervence minulého roku (3,5 %) uz jen drobné celkové zvyseni. Navic, v prosinci pfekvapivé poklesla (z 62,7 % na 62,5 %)
mira participace. V prosinci byly nizké i dalsi miry nezaméstnanosti — kupt. mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracujf
méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvdli absenci nadéje, Ze néjakou najdou) klesla z 7,2 % v fijnu pres 7 % v listopadu
na prosincovych 7,1 %. V predchazejicich mésicich sice zpomalila tvorba pracovnich mist —v prdméru za posledni ¢tvrtleti (115 tis. mési¢né
za fijen az prosinec), ale i pololeti (134 tis. mési¢né za druhé pololeti 2023) byl tento ukazatel lehce pod Urovni standardniho tempa let
2011-2019 (190 tis. mésicné) — ale pak pfisla lednova data, kdy ekonomika vytvofrila 317 tis. novych mist. Toto silné cislo je
vsak potreba brat v kontextu: Upravy dat BLS za zaii 2022 az zaff 2023 snizily celkovy pocet vytvorenych mist o 2,6 milionu (!). Dle
prazkumu JOLTS poklesla mira volnych pracovnich mist z 5,7 % v z&fi na 5,3 % v fijnu, kde i v listopadu zGstala. To je sice
znatelné méné, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bfeznu 2022), ale také stale o skoro 2 p. b. vySe nez dvacetilety
predpandemicky primér. Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je stale nizky: v listopadu dosahl 220 tis., v prosinci
pak 210 tis. a v prvnich tfech lednovych tydnech dokonce jen 202 tis.; vSechno jsou to z historického hlediska hodnoty velmi vzdalené
typickym recesnim Urovnim (>450 tis.).

Rist mezd je stabilizovany. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na prdzkumu Current Population Survey, neboli CPS) dosahl rdst mezd
v prosinci 2023 5,2 % r/r (vs. 6,1 % v prosinci 2022), dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) se ve tfech mésicich do prosince
dostalo ¢tvrtletni tempo rdstu na 1,1 % (resp. pololetni na 2 %). Meziro¢né bylo pak tempo dle CES +4,1 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby se po vyrazném fijnovém propadu (-5,1 % m/m) v listopadu neprekvapivé rychle zvedly,
kdyZ vzrostly 0 5,5 % m/m, v prosinci pak mezimési¢né stagnovaly. Jedna se o velmi volatilni kategorii, takZe lepsim (stabilnéjsim)
ukazatelem investi¢niho apetitu firem jsou objednavky bez letadel a zbrojni techniky: u nich mezi¢tvrtletni tempo ve druhém Ctvrtleti
dosahlo +0,7 % q/q, ve tfetim +0,4 % qg/q a ve ¢tvrtém pak zasluhou listopadu (+1 % m/m) a prosince (+0,3 %) kladnych
0,2 %. Meziro¢né byly v prosinci tyto objednavky vy3si o 1,9 %, celkové (tj. v¢etné letadel a zbrani) pak o 4,8 %. Realna pramyslova
produkce po silném tretim Ctvrtleti, v némz pfidala 1 %, ve ¢tvrtém klesla 0 0,8 %. V prosinci tak byla mezirocné o necelé procento
vysSi nez v prosinci 2022.

Jadrova PCE inflace poté, co v zafi urychlila na 0,3 % m/m (nejrychlejsi tempo od kvétna), ve €tvrtém ¢tvrtleti zpomalila. Po fijnu
a listopadu, kdy dosahla 0,1 % m/m v prosinci sice mirné urychlila na 0,2 %, ale i tak za posledni 3 mésice pfidala pouze 0,4 %, coz
je jiz dynamika odpovidajici cili FEDu. Hor3i zpravou pro americkou centralni banku v3ak je, Zze po deceleraci v pfedchazejicich mésicich
pozorujeme opétovnou reakceleraci tempa rastu trznich sluzeb: ve tfech mésicich do prosince (v¢etné) Cinilo tempo jejich rastu
+1 % (vs. +0,7 % ve tfech mésicich do srpna). Je to dlsledek zejména rlstu cen sluzeb v sektoru pohostinstvi a ubytovani (+1,2 %),
zdravotnictvi (+1,4 %) a dopravy (+2,4 %).

Americka centralni banka ponechala na poslednim zasedani v lednu sazby bez zmény (v pasmu 5,25-5,5 %). Z tiskovky bylo nejdllezitéjsi
sdéleni, ze dalsi rlist sazeb sice neni pravdépodobny, ale Ze by se z tfiadvacetiletého maxima mély sazby brzy pohnout dold, nezaznélo.
FOMC totiz rekl, Ze potfebuje mit ,vétsi jistotu” Ze inflace je skute¢né bezpecné a setrvale u dvou procent. A to i navzdory tomu,
7e v poslednim pololeti (které slovy Powella bylo ,, pololetim dobrych zprav o inflaci”) byla PCE inflace 1,9 %. Tak jako tak, Powell fekl,
Ze bfeznové snizeni sazeb, s nimz trh pocital, neni ,,zakladnim scénarem®.

Rist americké ekonomiky je nadale velmi silny.
Prispévky k r/r ristu HDP v USA, p. b.

Osobni spotfebitelské vydaje mmmFixniinvestice mm@Zména soukromych zasob mmmVydaje vlady ===US HDP, % SAAR

2022- 2022-l 202 2-ll 2022-IV 2023l 2023l 202 3-lI 2023-IvV
Zdroj: BEA.gov (dostupné ZDE)
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Ekonomika se vratila k rdstu, vyhled vsak na urychleni tempa neukazuje.

Dle prvniho odhadu rdstu za 4Q23 ekonomika vzrostla v poslednim ¢tvrtleti minulého roku o 0,2 % q/q. Tento vysledek byl dle CSU
dlsledkem ,,zahranicni poptavky a po dlouhé dobé také ristu vydaji na konecnou spotrebu domécnosti”. Za cely minuly rok viak vykon
ekonomiky poklesl 0 0,4 %, ¢imz zlstala jako jedind v EU pod Urovni roku 2019.

Mésicni data zvefejnéna béhem ledna byla smisena.

Primyslova produkce poté, co zacala ¢tvrté Ctvrtleti vyborné, kdyZ v fijnu pfidala 2,8 % m/m (a tedy 1,9 % r/r), v nastoupeném trendu
v listopadu nepokracovala. V listopadu totiz mezimési¢né klesla o 1,4 %, meziro¢né tak byla nizsi 0 2,7 %. Nadale sice v mezimési¢nim
srovnani rostla produkce aut, i kdyz jen mirné, to ale nestacilo na kompenzaci poklesu zejména u produkce strojd. Meziro¢né je nejvétsim
negativnim prispévatelem k rlstu vyroba strojd a nekovovych mineralnich produktd (pfispévek —1,1 p. b., resp. 0,7 p. b. k meziro¢nimu
rastu), nejvétsim pozitivnim prispévatelem pak vyroba elektrickych zafizeni a aut (v obou pfipadech shodny pfispévek k r/r rdstu +0,5 p. b.).

Zlepseni pro leden cekat nelze: index PMI totiz po slibném listopadu byl v prosinci opét slaby (41,8 bodu), a tedy na Urovni zafi (41,7 bodu)
nebo cervence (41,4 bodu) minulého roku. Davodem poklesu indexu oproti listopadu byla zejména slabost novych exportnich objednavek
(vyrazné se propadly hlavné némecké objednavky). Lednovy index se sice mirné zlepsil (na 43 bodu), ale i tak zUstava hluboko v pasmu
kontrakce.

Index diivéry méreny CSU je bez vyrazngjsiho trendu. Poté, co jsme od kvétna 2022 pozorovali zhorsovani (ze zhruba +20 bod( v kvétnu
2022 na nulu v zafi 2023), se v poslednich mésicich situace stabilizovala. V Fijnu se Idem Zlepsil na +4,2 bodu, v listopadu na +5 bodd
a v prosinci dokonce na +6,8 bodu, coz bylo nejvice od kvétna 2023. V lednu ale index opét poklesl na 3,8 bodu, coZ byla v podstaté

stejnd hodnota jako pocatkem 4. Ctvrtleti.

Spotrebitelska dlvéra, kterd od dubna 2023 (kdy se dostala na predinvazni hodnotu z tnora 2022), oscilovala kolem hranice —20 bodd,
se v prosinci vyrazné propadla, kdyz klesla na —23,5 bodu. Ve svétle zpomalujici inflace, neexistujici nezaméstnanosti a solidniho rdstu
mezd to bylo zvIastni. Leden tak dle ocekavani pfinesl opét zlepseni (na —18,3 bodu), coz také znamenalo, Ze dlivéra se od dubna 2023
pohybuije bez zfetelného sméru v Uzkém pasmu od 16 do -23 bod(.

Maloobchodni trzby si po dvou mésicich poklesu (v srpnu 0 0,1 % m/m a v zaif dokonce 0 0,8 %) ve 4. ¢tvrtleti vedly dobfe: v fijnu
pridaly 0,3 % m/m, v listopadu pak rovné procento, coz bylo nejvice od ledna 2023. Dobre si pritom vedly viechny kategorie. | navzdory
tomu v3ak nelze tvrdit nic jiného, nez Ze nadale pokracuje v podstaté bezesmérny vyvoj jako cely rok 2023: v poslednich tfech mésicich
do listopadu vcetné trzby poklesly o 0,4 %, v poslednim pololeti pak poklesly o 1 %. Meziro¢né jsou trzby o 1,3 % vyssi (u aut ale kuprikladu
az 04,6 % vyssi).

Ceska spotrebitelska inflace ve své jadrové slozce dosahla za posledni tii mésice (do prosince 2023) 0,5 %. To uZ je kvartalni
tempo nejenom vyrazné nizsi nez ve stejnych tfech mésicich roku 2021 (2,5 %) nebo 2022 (2,4 %), ale také shodné s tempem téchto tii
mésict v letech 2016-2020, kdy ekonomika plnila inflacni cil. Pokud tento vyvoj nenarusi vyraznéjsi lednové precenéni, mohl by byt infla¢ni cil
(inflace na horni hranici toleran¢niho pasma) v letosnim roce dosazen.

Coz povede k dal$imu snizeni sazeb, a to uz na inorovém zasedani. B&hem ledna se vyjadFili néktefi ¢lenové BR CNB (Frait, Holub),
Ze v Unoru si umi predstavit i vyraznéjsi (ergo pdlprocentni) snizeni sazeb.
Jadrova inflace je jiz na infla¢nim cili.
Kumulativni jadrova inflace za fijen a listopad v CR a primeér této inflace za stejné tfi
mésice v letech 2007-2019 (%)
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EKONOMIKA / HLAVNiI UDALOSTI — CEE3

POLSKO

Jadrova inflace v poslednich mésicich mirné zrychlila, polska centralni banka prestala snizovat sazby.

Polska ekonomika vzrostla v roce 2023 jen o slabé 0,2 %. Na tomto anemickém rlistu se podilela v podstaté jen hruba tvorba fixniho
kapitalu (rist o 8 % r/r byl zasluhou docerpavani penéz z EU); spotfeba domacnosti kleslao 1 %.

Prdmyslova produkce poté, co ve tfetim Ctvrtleti pridala diky silnému rdstu v srpnu (+1 % m/m) a v zafi (+0,7 %) celkem 0,8 %,
ve 4. ¢tvrtleti zasluhou silného rdstu v prosinci (+2,9 % m/m) vzrostla o 2 %. Meziro¢né viak bylo tempo rdstu v prosinci nadale
zaporné (-0,5 %), a to vinou meziro¢niho poklesu produkce ve vsech kategoriich s vyjimkou kapitdlového zbozi (+3,7 %) a energie
(+2,2 %).

Index PMI tomuto meziro¢nimu vyvoji kvalitativné (byt ne nutné kvantitativné) odpovidal — poté, co ve tfetim ctvrtleti dosahla jeho
primérna hodnota 43,5 bodu, se ve Ctvrtém Ctvrtleti situace zlepsila: fijnova hodnota 44,5 bodu byla jesté pouze malym zlepsenim, ale
v listopadu (48,7 bodu) a v prosinci (47,4 bodu) jsme se dockali zlepseni znatelné&jsiho. Podobné hodnoty (47,1 bodu) dosahl index
i v lednu, tizen primarné nedostate¢nymi novymi objednavkami.

Realné maloobchodni trzby si po silnych minulych mésicich (velmi silné treti Ctvrtleti, v némz pridaly skoro + 5 % a/q, silny fijen
s rGstem 2,1 % m/m) vybraly ve zbytku zavére¢ného Ctvrtleti minulého roku oddechovy ¢as, kdyz v listopadu mezimési¢né poklesly
0 0,8 % a v prosinci dokonce 0 2,9 % m/m. To znamenalo, Ze koncem roku byly 0 2,3 % niz3i, nez byly pred rokem, a 0 2,7 % nizsi
za cely rok 2023 ve srovnani s rokem predchazejicim.

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, koncem roku 2023 se po sezonnim ocisténi nachdzela na historickém minimu 5,1 %.
Neprekvapi pak tedy urcité, Ze dale rostou mzdy — rdst nominalnich mezd dosahl v listopadu 11,8 % r/r a v prosinci 9,6 % r/r.

Dynamika jadrové inflace ve 4. ¢tvrtleti mirné urychlila. V fijnu jadrova inflace dosahla 0,6 % m/m (nejvice od dubna),
v listopadu stagnovala a v prosinci dosahla 0,3 % m/m, coz bylo ve srovnani se tfetim Ctvrtletim, v némz jadrova cenova hladina
vzrostla 0 0,4 %, tempo znatelné rychlejsi (kvartalné +0,9 %). Meziro¢né zpomalila jadrova inflace na 6,9 %, celkova inflace pak na 6,2 %.

Centralni banka poté, co v zaff prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o 0,75 p. b. a pokracovala ve snizovani sazeb i v fijnu,
ponechala v listopadu, v prosinci i v lednu sazby bez zmény na 5,75 %. Na tiskovce po lednovém zasedani nezaznélo nic dilezitého,
pro stabilitu sazeb dle MPC mluvi nejistota dlouhodobgjsiho vyhledu inflace, zejména ve svétle napjatého trhu prace a pokracujiciho rlistu
mezd. Prvni zména kurzu polské centralni banky tak je dle nas mozna v breznu, kdy bude pfedstavena nova progndéza.

MADARSKO

Ekonomika rostla i ve ¢tvrtém ctvrtleti, podporuje ji klesajici inflace i nadale silny nominalni riist mezd.

Nova data o vyvoji HDP ve 4. ¢tvrtleti prozatim k dispozici nejsou. Z mésicnich dat za Ctvrté Ctvrtleti, véetné dat za prosinec zvefejnénych
v lednu, plyne, Ze stejné jako treti, by ¢tvrté ¢tvrtleti mohlo byt ristové opét kladné.

Maloobchodni trzby v prvnim ctvrtleti poklesly 0 2,1 % g/q, ve druhém o 1 % g/q a ve tfetim jen 0 0,6 % g/q. Ve €tvrtém ctvrtleti
by dle doposud dostupnych dat trzby mohly vzrist: v fijnu sice maloobchod poklesl 0 0,3 %, ale v listopadu pfidal 0,8 % m/m
(nejvice od brezna 2023) a pomalejsi inflace a stale solidni rlist mezd davaji nadgji, Ze trend k jejich zlepSovani pokracoval i v prosinci.
Na tfimési¢nim srovnani dosahl rdst trzeb za zafi az listopad 0,6 %, coz je nejrychlejsi kvartalni tempo od tif mésict brfezen—kvéten 2022.

Mira nezaméstnanosti dale pozvolna roste: zatimco ve druhém ctvrtleti byla jeSté 3,9 %, v poslednim Ctvrtleti minulého roku uz dosahla
4,5 %, tj. stejné jako v 1. ¢trtleti 2021. Rist mezd vsak i tak pokracuje velmi vysokym tempem: v listopadu dosahl rist mezd
14,1 % r/r, za prvnich 11 mésicl 2023 pak rovnych 14 % r/r. Od fijna 2023 (a téZ poprvé od srpna 2022) rostou také redlné mzdy,
v listopadu 0 5,7 % meziro¢né.

Pramyslova produkce poklesla v prvnim (0 5,4 % q/q) i ve druhém ¢turtleti (0 1,8 % g/q), ve tietim Etvrtleti vsak pfidala 1,2 % q/q.
Ve ¢tvrtém ctvrtleti se pramyslu ale opét moc nedafilo: fijnovy pokles 0 0,5 % m/m byl nasledovan jesté vétsim poklesem 0 2,3 %
v listopadu, coz naznacuje, Ze tfeti Ctvrtleti bylo nejspis vyjimecné a ze primysl poklesl nakonec i ve ¢tvrtém ¢tvrtleti. Na poklesu
v listopadu se podepsala viechna odvétvi s vyjimkou produkce v petrochemickém a chemickém prdmyslu. Za prvnich 11 mésicd byla
produkce nizsi 0 4,8 % ve srovnani se stejnym obdobim roku 2022.

Celkova inflace v poslednich mésicich znatelné zvolnila. V prvnim Ctvrtleti vzrostla cenova hladina o skoro 4 %, ve druhém o necelé
procento. Ve tfetim Ctvrtleti (v dUsledku ristu v cervenci 0 0,2 % m/m, v srpnu 0 0,7 % m/m a v zafi 0 0,4 %) oproti druhému rlist cen
akceleroval, ale to bylo primarné zasluhou cen potravin a paliv (to ostatné ukazoval vyvoj jadrové inflace, kterd v Cervenci i v srpnu pridala
0,2 % m/m a v zaif ve stejném rozsahu klesla). Po¢atkem 4. ¢tvrtleti celkova inflace klesla 0 0,1 % m/m, v listopadu stagnovala
a v prosinci klesla o0 0,3 % m/m, takze 3. ctvrtleti Ize pokladat jen za aberaci v jinak nenaruseném dezinfla¢nim trendu.
| jddrova inflace je pomalu mizejicim problémem: v prosinci dosahla jen 0,2 % m/m a tedy 9,6 % r/r (pfed rokem v lednu 2023 to bylo
18,7 %).

Madarska centralni banka (NBH) v listopadu, v prosinci i v lednu snizila sazby, a to shodné vzdy o 75 b. b., na dnesnich 10 %.
Trh pro leden ¢ekal snizeni o 1 p. b., divodem pro mensi pokles sazeb byla slabost forintu, ktery pred zasedanim oslabil az na troven
390 forintl za euro, coz byla nejslabsi hodnota od zafi 2023. Dle viceguvernéra vsak makroekonomické fundamenty mluvily pro pokles
sazeb o cely procentni bod. Bude-li forint spolupracovat, myslime si, ze onéch ,dodatecnych” 25 b. b. mze NBH dodat jiz v Gnoru.

Uil
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ROPA

Po Utoku hnuti Hamas na Izrael pocatkem fijna a s tim, jak Izrael .
zacal pripravovat pozemniinvazi do Gazy, cena ropy ve volatilnim INDEXY AKCIOVYCH TRHU

obchodovani vystoupala v prvni poloviné fijna az na 90 dolard

za barel. Posléze, kdyz se ukézalo, ze dodavky z regionu MSCI WORLD INDEX
prozatim v dtsledku valky ohrozené nejsou, se cena opét vratila

na dohled 80 dolard za barel. V listopadu pokracovalo volatilni 330 1
obchodovani s tendenci k poklesu ceny, ropa se tak dostala 3100
az na 75 dolarl za barel. Podobny vyvoj byl i v prosinci a lednu,

. v . . 2900 A
kdy ropa vétsinu ¢asu oscilovala mezi 70 a 75 dolary za barel.

2700 +

AKCIOVE TRHY 3500 -

Vykonnost akciovych trhl v lednu byla rozdilnd. Dafilo 2300 A
se vyspélym trhim, zvlasté tém americkym, index S&P 500

si mezimésicné pripsal 1,6 %. K dobré vykonnosti indexu z veliké e
Casti prispéla Uzka skupina akcif, tzv. ,magickd sedmicka”, 1900 1
nejvétsich  spolec¢nosti. Prichozi  slusnd makroekonomicka 1700 -
data naznacovala ,lehké pfistani” bez vyrazného propadu 1500

hospodarské aktivity. Zaroveri od nékterych clend bankovni rady
zaznél mirné holubi¢i nadech ohledné budouciho nastaveni
Urokovych sazeb FEDu. Slusné zisky si tak pfipsaly rlstové
spole¢nosti a komodity. Cena ropy rostla na zakladé udalosti
v oblasti rudého more a dronového Utoku na rafinérii v Rusku.
Na to pozitivné reagovaly akcie energetickych spole¢nosti. MSCI EMERGING MARKETS
PFfi ponechani zakladni urokové sazby ECB na 4 procentnich
bodech si pozitivni zhodnoceni +1,4 % pfipsal také evropsky
index DJ STOXX 600. 1400 |

Vykonnost stfedoevropskych trhd byla rozdilna. Vétsina index(
si pfipsala pozitivni zhodnoceni, avsak nejvétsi a nejlikvidngjsi
mistnf trh, Polsko — index WIG30, skon¢il 2,4 % v minusu. 6D 4
Mezi dlvody bylo uzavirani zisk(l z dobrého predeslého roku

a negativni lednovy sentiment na rozvijejicich se trzich obecné. 1100
Se ztratami skoncil predevsim segment spotiebitelského

zbozi a tézarl uhli a meédi. Relativné dobrou ziskovost @D
vykazaly bankovni tituly (Erste Bank, Komerc¢ni banka, Banca
Transilvania, OTP, PEKAQ...) v celém regionu. PX index prazské
burzy s pfipsal 2,8 %, v plusu skoncily vSechny akciové tituly
az na akcie CEZu (-9,2 %), které jsou pfi soucasnych cenach
silové elektfiny a emisnich povolenek na evropskych trzich 700 R
nadhodnocené a Jedinou obezlickou pro soucasnou vyssi cenu 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
akdif jsou spekulace na korporatni akcie ze strany statu. Kladné

zhodnoceni si pfipsaly také burzy v Budapesti (index BUX

+5,7 %) a Bukuresti (index BET +0,9 %).

Akcie na rozvijejicich se trzich v prvnim mésici v roce ztracely, 2400 1
kdyZz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal

4,7 %, a nenavazaly tak na rdst na konci minulého roku. Lvi 2200
podil, jak uz byva v poslednich mésicich zvykem, na tom mély

opét cinské akcie (Hong-Kong —9,2 %, index CSI300 -6,3 %). 2000 1
Investofi se nadale obavaji, ze rlst ¢inské ekonomiky nebude
v budoucnu tak robustni, navic realitni sektor, ktery byl vzdy
motorem rdstu, se stale potyka s problémy. Trzni sentiment
je z téchto dlvodl nadale negativni, nepomohlo ani celkem
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CECE COMPOSITE
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prekvapivé snizeni minimalnich rezerv pro ¢inské banky. a0l
Mnohem lépe se dafilo indickym a taiwanskym akciim. Indie
se postupné pro mnohé investory stava zajimavou strategickou 1200
alternativou k Cin&. Akciim v Latinské Americe se nedafilo, a to
predevsim diky poklesu v Brazilii. Investofi vybirali zisky, trend 1000 1

nezvrétila ani relativné slusna ekonomicka data a pokracuijici
snizovani urokovych sazeb.
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DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

V lednu se na americké vynosové kfivce nic zviastniho nestalo. Vynosy na kratkém konci byly koncem ledna skoro stejné jako koncem prosince,
byt v rdmci mésice jsme byli svédky volatility v rozsahu 15 b. b. Na konci ledna dvouleté vynosy zlstaly kolem 4,2 %, desetileté kolem 3,9 %.

V eurozéné byl vyvoj také nepfilis zajimavy: po listopadovém i prosincovém vyrazném poklesu (<20 b. b., resp. =40 b. b.) zlstaly v lednu vynosy
na kratkém konci neménné na 2,4 %, na dlouhém konci po dvou predchozich mésicich poklesu (o cca 40 b. b. v kazdém z nich) v lednu vynosy
lehce vyrostly (o zhruba 15 b. b. na 2,15 %).

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) koncem ledna v pfipadé korporatnich diuhopist investi¢niho i spekulativniho stupné denominovanych v EUR oproti
konci pfedchazejiciho mésice narostl jenom mirné (+0,5 %). V pifpadé dolarovych instrumentd se nic nestalo: u investi¢nich doslo po vyrazném
rastu v listopadu (7,5 %) a prosinci (4,9 %) k de facto stagnaci (-0,2 %). U spekulativnich dluhopist listopadovy rlst TRI (+4,6 %), ktery vymazal
predchozi poklesy (celkem o 2,3 % v predchozich 3 mésicich) a pokracoval i v prosinci (+3,8 %), se v lednu zastavil (-0,2 %). Kreditni prémie
spekulativnich instrument( denominovanych v EUR po vyrazném listopadovém i prosincovém poklesu v lednu mirné vzrostly (+5,6 %), podobné
jako tomu bylo u eurovych instrumentd investi¢niho stupné (+3,7 %).

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kiivka v lednu vyrazné zvysila sklon. Na kratkém (dvouletém) konci vynosy klesly oproti prosinci o 55b.b.na 41 %
s tim, jak trh zacal pod vlivem vyjadreni nékterych centrélnich bankér (Holub, Frait) vyhlizet vétsi (pGlprocentni) snizenf sazeb CNB na Unorovém
zasedani. Dlouhy konec naopak lehce (+10 b. b.) vzrostl nad 3,8 %, ovliviiovan primarmé vyvojem na zahranic¢nich obliga¢nich trzich.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Vyvoj na polské krivce nebyl pfilis zajimavy: dvouleté vynosy v lednu poklesly o 15 b. b. na 4,9 %, podpofeny investorskym konsensem
pokracujiciho snizovani trokovych sazeb v CEE regionu. Na desetileté splatnosti zGstaly vynosy bez vétsi zmény na 5,2 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ofenziva ukrajinské armady s nastupem zimy a v souvislosti s problémy s dostatkem munice v podstaté skoncila. Po prvotnim odraZeni ruského
Utoku v roce 2022 mélo Rusko dostatek ¢asu na vybudovani masivnich obrannych opevnéni (aktualni délka presahuje 5 tis. km). Jejich udrzent
¢ zpomaleni ukrajinského postupu bylo ale dosazeno jen za cenu velkych ruskych ztrat. Z pohledu osvobozeni Uzemi a zejména naplnéni
ocekavani zapadnich spojenct jde o nelspéch. Z pohledu vycerpani ruské armady byla ofenziva bezprostredné Uspésna, nicméné pocetni vyhoda
je na strané agresora, ktery si mdze dovolit dlouhodobé udrzovat konflikt a vyuziva nejednoty Zapadu a klesajici podpory vefejnosti.

Rusko aktuélné kontroluje cca 109,000 km? (18 % Ukrajiny), na vrcholu invaze v bfeznu 2022 $lo 0 25 %. Z necelé poloviny (40 %) se jedna
0 Uzemi, obsazend jiz v letech 2014-2015.

Soucasny stav je tak velmi podobny jako po agresi v r. 2014. Pfes zimu se ocekavaji Utoky Ruska na strategickou infrastrukturu a civilni cile,
v 2024 novy tlak Ruska a pfipadna odpovéd ukrajinské armady, ktera prozatim ze zapadni techniky nenasadila v3e. Bez dalsi podpory (zejména
letecké a raketové/délostrelecké prevahy) bude ale posun vpred tézky. Ukrajinské statni diuhopisy v USD v lednu cenové stagnovaly na Urovnich
20-30 % nominaini hodnoty.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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MENY

Dolar proti euru poté, co v listopadu v disledku vyrazného poklesu vynost (spekulace na drivéjsi zacatek snizovani sazeb) v USA
oslabil az na 1,09 USD/EUR a v prosinci kolem této hranice jen osciloval, béhem ledna mirné posilil na 1,08. Polsky zloty podobné
jako v prosinci i béhem ledna 2024 jen kolisal mezi 4,30 a 4,40 PLN/EUR. Ceska koruna pokracovala v oslabovéni, které v prosinci
nastartovalo zahajeni snizovani sazeb a zasluhou néhoz se koncem roku dostala az na 24,70 CZK/EUR; v lednu, tizena ocekavanim
dalstho a rychlého snizovani sazeb CNB, oslabila pak az na 24,90. Madarsky forint byl také pod tlakem vyjadrent centralnich bankérd,
ktefi v trhu vyvolali pfesvédcenti, Ze sazby na zasedani koncem ledna klesnou o cely procentni bod, coz trh do té doby necekal. Oslabeni
forintu az ke 390 HUF/EUR koncem ledna oviem prinutilo NBH zaradit zpatecku a snizit sazby ,jen” o 75 b. b. Forint na to zareagoval
navratem na dohled 380.

‘
N
N
N

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Na jedné strané nadale trva vnitfni (rozpoctova) i vnéjsi nerovnovaha i smrstujici se Urokovy diferencial, coz jsou faktory plsobici proti
poklesu ceskych vynosd. Naproti tomu doslo k vyraznému zpomaleni inflacni dynamiky v jadrové slozce, coZ vyvolava ocekavani,
Ze tempo snizovani sazeb CNB bude rychlé (trh ¢eka pokles sazeb v ro¢nim horizontu o cca 3,5 p. b.). Dle nas bude hodné zaviset
na tom, k jak velkému precenéni v lednu 2024 dojde, coz nastavi hladinu pro Uroveri spotrebitelské inflace v letosnim roce, ale rizika
jsou spige ve sméru omezengjsiho poklesu sazeb CNB v roce 2024, nez jaka vésti trh. Pro dalsi vyrazng&jsi pokles del$ich vynosG tak
v nejblizsim pololeti nevidime prostor, naopak ¢ekdme u desetiletych vynosd navrat nad hladinu 4 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku centralni banka po predvolebnim snizeni ménovépolitické sazby jiz v soucasnosti dale nesnizuje — stale napjaty trh prace, silny
rlst mezd a ve Ctvrtém Ctvrtleti i urychluijici jadrova inflace zpUsobily, Ze si dava s Upravami ménové politiky pauzu. To se podepisuje
i na vynosech, které zlstavaly relativné stabilni. S obnovenim cyklu snizovani sazeb, nejspis koncem 1. ¢tvrtleti, Ize ¢ekat mirny pokles
vynosU, na dlouhém konci v prvni poloviné roku do pasma 4,8-5 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Prim nyni hraje politicky vyvoj. Nové americké financovani bylo prozatim odsunuto v dUsledku vnitropolitickych neshod. Evropské
penize byly naopak i pfes prvotni nesouhlas Madarska odblokovany a dojednany byly i nové dodavky munice. Mezinarodni ménovy
fond jiz pred koncem roku vydal aktualizaci navazuijiciho programu pro Ukrajinu v rdmci analyzy udrzitelnosti statniho dluhu. Zpfisnéni
klicovych parametrl by mohlo vést kromé prodlouzenti splatnosti dluhopisti i k odlozeni kupénovych plateb, nicméné vie v zavislosti
na povalec¢ném vyvoji ekonomiky.

Sili tak hlasy o nutnosti zacit mirova vyjednavani. Ukrajinsky general Zaluznyj shrnul pfed koncem roku soucasny stav jako patovy bez
sance jedné ¢i druhé strany na prdlom (v ostrém kontrastu se soub&znymi vyjadrenimi prezidenta Zelenského, ktery pat nevidi a jednani
odmitd). Kapacitni i politické zdroje Zapadu tak naradzi na svoje limity. Stejné tak se bez vyraznéjsiho postupu bude tézko obhajovat dalsi
pokracovani konfliktu, ktery stoji Zivoty spoustu ukrajinskych vojakd a de facto trva od roku 2014.

Ratingové agentura Fitch ocekava pokracovani konfliktu i v roce 2024 a i pfes dobre se vyvijejici ekonomické fundamenty predpoklada
prodlouzeni sou¢asnych opatreni pro ukrajinsky statni dluh ¢i nové névrhy na podobu dalsi restrukturalizace.

MENY
U kurzu eura proti dolaru se na nasem ocekavani nic neméni, nadale vidime jako fundamentélné (tj. vzhledem k ocekavanému vyvoiji
meénovych politik ECB a FEDu) odtvodnitelné setrvani kurzu v pasmu 1,05-1,10 USD/EUR.

Ze zakladu je Ceska koruna i dale zrala na oslabeni — neduzivy rdst ekonomiky, disharmonické vnitfni i vngjsi vztahy ¢i klesajici
urokovy diferencidl nejsou tim, co by mé&lo korunu tlacit na siln&jsi rovng, spise naopak. Cekdme vak také, 7e CNB bude chtit
vyraznéjsimu oslabeni zabranit. Koruna tak dle nas oslabi maximalné do pasma 25-25,50 korun za euro.

Polsky zloty nemd pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala i berlicku v podobé urokovych sazeb,
které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle nas tak zloty z(stava zranitelny a hodnoty 4,30-4,35 PLN/EUR vidime jako
maximum mozného. Pokud se nékam v pfistich mésicich vyda, pak dle nas na mirné slabsi trovné.

Madarsky forint také nemda zadny dlvod posilovat: Urokovy diferencidl se smrstuje, politika vici EU zUstava konfrontacni, rlst
ekonomiky je slaby, deficit bézného uctu (5 % HDP) i rozpoctu (>5 %) jsou velké. Podobné jako u zlotého, pokud se dockame
vyraznéjsiho pohybu, pak smérem ke slabsim drovnim.

AKCIOVY TRH

Po uplynulych rdstovych mésicich na akciovych trzich jsme nyni z kratkodobého hlediska mimé negativni. V nasledujicich mésicich
oCekavame zvySenou volatilitu spojenou s pohyby na pozadovanych dluhopisovych vynosech, geopolitickymi riziky a pfichozimi
makroekonomickymi daty. Nékolik mésicl s vyssimi Urokovymi sazbami si jiz u nékterych spole¢nosti a spotiebiteld vybira svou dar,
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coz predstavuje pro centrdini banky velice slozitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a inflacnimi tlaky. To s velice
dllezitym naslednym nastavovanim zakladnich Urokovych sazeb. V roce 2024 nas ¢eka také mnoho dllezitych voleb a s tim spojenych
geopolitickych tenzi. VV lednu probéhly volby na Taiwanu a ¢eka se na ,nelehké” jmenovani nové viady, na jafe budou volby v Rusku
a v listopadu pak v USA. Socidlni nepokoje vzristaji ve vétsiné zemi, tazené dezinformacemi a rdznymi populisty.

Mnoho spolecnosti se jiz prenastavilo na vyssi Urokové sazby, pficemz se jim skrze zisky daff snizovat zadluzeni, tim padem kontrolovat
Urokové naklady. Ziskové marze jsou tak stale silné, k cemuz pfispivaji silny trh prace a pokracuijici rist mezd. Hodnotové se akciové trhy
obchoduji na rliznych Urovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirazku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy
rlzna vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi drokovymi sazbami by vsak mélo negativni vliv na ocenénf akdif.

Evropské akcie jsou oproti americkym, hodnotové levnéjsi, Evropa mdze za urcitych podminek tézit ze stahovani vyroby z , rizikovéjsich”
region(, pfitemz budou potieba nové investice v mnoha sektorech. Navic se nyni vyrazné snizuji naklady v podobé cen komodit a energii.
Z toho bude téZit také region stredni Evropy, ktery je stéle, co se tyka vyrobnich nakladd, levny. Navic pozitivni momentum ocekavame
po nedavnych polskych parlamentnich volbach. Zména politické situace by mohla pomoci k uvolnéni financi z evropskych fondt. Americké
akcie nyni tézi z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google... Dle néas je viak
soucasna akciova rallye pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny atraktivnéji, jelikoz
se ve vétsiné pripadl nepodilely na rlstu akciovych indexd v minulych mésicich a obchoduif se na zajimavych Urovnich. Nadale vsak véfime
hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a na rozvijejicich se trzich. Po soucasné ekonomické ,slabosti” zaZije Asie oZiveni.
PFi obecné vy3sich drokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trh, ¢ehoz Iépe vyuziji aktivni manazefi fondd nez
indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych Urokd a levnych penéz je pryc.

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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