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

USA — S&P 500 3,47 % USA 1,01 % USD/EUR 1,24 % Ropa Brent 5,87 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -1,30 % Evropa 0,20 % CZK/USD 2,65 % Zemni plyn 0,54 %
Japonsko — Nikkei225 2,85 % CR 117 % CZK/EUR 1,42 % Sil. elektrina -5,97 %
MSCI Emer. Mark. 3,55 % Polsko 0,76 % PLN/EUR 0,86 % Zlato 0,72 %
CR-PX -0,49 % Madarsko 1,02 % HUF/EUR 1,51 % Stribro -3,95 %
Polsko — WIG30 2,41 % Turecko* 2,07 % TRY/EUR 0,37 % Méd -4,58 %
Madarsko — BUX 6,17 % * BofA Merrill Lynch index
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ECB snizuje sazby, i kdyZ inflace nemusi byt pod kontrolou a trh prace zlstava napjaty.

Mezictvrtletni tempo rastu HDP eurozény dosahlo i dle druhého odhadu v 1. €tvrtleti 2024 kladného tempa (+0,3 %
d/q), coz znamenalo, ze ekonomika byla meziro¢né vétsi o 0,4 %. Francie i Némecko vzrostly 0 0,2 % g/, Spanélsko o0 0,8 % g/q
a Italie 0 0,3 % qg/q. Struktura rdstu za celou eurozénu ukazala, ze nejvétsim prispévatelem k rdstu byly Cisté exporty, negativné
se pak na rlstu podepsaly fixni investice a potreti v fadé opét zasoby. Poptavka domécnosti prispivala k mezi¢tvrtletnimu rlstu
mirné pozitivné (+0,1 p. b.); do budoucna by se to mélo zlepsit s tim, jak rostou nominalni mzdy a inflace jiz klesla. Pro rdst
v blizké budoucnosti mdze byt pozitivnim i obnoveni zasob, které z poslednich Sesti Ctvrtleti zaznamenaly negativni prispévek
k mezictvrtletnimu rlstu celkem pétkrat.

Tvrda data zverejnéna béhem cervna byla slaba.

Maloobchodni trzby v prvnim Ctvrtleti vzrostly o 0,5 %, ovdem jen zasluhou silného bfezna (+0,7 % m/m), leden i Unor byly
prekvapivé slabé (stagnace v lednu, pokles 0 0,2 % m/m v Unoru). Ani druhé ¢tvrtleti nezacalo nijak slavné: maloobchodni trzby
klesly v dubnu o 0,5 % m/m a meziro¢né jsou 0 0,1 % niz3i.

Vzhledem k tomu, Ze trh préce je stéle silny a inflace zpomalila, je to prekvapivé. Mira nezaméstnanosti, jeZz v prvnim leto3nim
Ctvrtleti dosahla v priméru 6,5 %, klesla v dubnu na nové historické minimum 6,4 %. Nejnizsi z velkych zemi je stéle
v Némecku (3,2 %), nejvyssi ve Spanélsku (11,7 %). Déle také rostou vcelku rychle mzdy. Index sjednanych mezd, ktery sleduje
ECB, pfidal v 1. ¢tvrtleti meziro¢né 4,7 %, coZ je navlas stejné jako historicky nejvy3si tempo meziro¢niho rdstu dosazené
ve tfetim Ctvrtleti minulého roku. Nominalni naklady prace si také zachovavaji velmi vysokou kvartaini dynamiku: mezictvrtletni
tempo rlstu v letoSnim 1. ¢tvrtleti dosahlo 1,4 %, coz je znatelné nad predpandemickymi hodnotami.

Primyslova produkce zacala leto3ni rok vyraznym poklesem, a to o (revidovanych) 2,2 % m/m, coz je sice velmi vysoké tempo
poklesu, ale stoji za nim jen pokles produkce v Irsku 0 19,7 % m/m. Irska data jsou vsak notoricky volatilni vinou zakazkové vyroby
a outsourcingu (kupfikladu pfed rokem, v bfeznu 2023, poklesla produkce o 46 % m/m, v prosinci zase o 19 % m/m vzrostla).
V Unoru produkce v EMU pridala 0,1 % m/m a v bfeznu pak 0,5 %, za celé prvni ¢tvrtleti tedy klesla o 1,6 %. Za¢atek druhého
¢tvrtleti také neni zadna slava: produkce sice mirné, ale prece jenom poklesla (o 0,1 % m/m). Pozitivnim v letoSnim
roce viak je vyvoj v (pro nas velmi dllezitém) Némecku, kde produkce v primyslu letos s vyjimkou bfezna (0,3 % m/m) ve viech
dalsich mésicich rostla (v dubnu +0,3 %), a je tak letos 0 1,7 % vy3si nez koncem minulého roku. Nedafi se naopak Italii, kde
produkce v prvnich ¢tyfech mésicich klesla o 3 %. Meziro¢né je cely primysl eurozény o 0,4 % nizsi (ve srovnani se stavem pred
rokem).

Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském primyslu se velmi pozvolna zlepsuje, k navratu do rlstového teritoria
(tj. nad 50 bodu) je vsak stale daleko: v kvétnu dosahl 47,2 bodu, v ¢ervnu 45,8 bodu. Tyto hodnoty jsou sice lepsi nez
ve druhém (44,7), tretim (43,2) i Ctvrtém ctvrtleti (43,9 bodu) minulého roku, prozatim vsak skoro navlas stejné jako v prvnim
Ctvrtleti roku letosniho (46,4 bodu). A také se jednad o hodnoty zfetelné pod hranici oddélujici expanzi od kontrakce. U indexu
IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény, pozorujeme jen optimismus pro budoucnost: index ocekavani
se svou hodnotou v ¢ervnu (89 bod) je sice skoro nejvyse za rok, ale hodnoceni stavajici situace zUstava stile nizko
(88,3 bodu, v podstaté stejné jiz od srpna minulého roku). V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s pramyslem
znatelné lepsi. Poté, co se v tinoru index vratil nad 50 bodd, se v dalsich mésicich dale zlepsil: ve druhém ¢tvrtleti jeho
pramér dosahl 53 bodii (v ¢ervnu samotném pak 52,6 bodu). Sluzby jsou tedy v soucasnosti ristovym motorem ekonomiky.

vy

na Urovni pred invazi (v inoru 2022 -9,4 bodu), ale svou stavajici hodnotou (-12,9 bodu v ¢ervnu 2024) je jiz vysoko nade
dnem ze zafi 2022 (28,6 bodu).
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Jadrova inflace je nadale na urovnich nad cilem ECB — v poslednich tfech mésicich do kvétna 2024 pridala 0,8 % (a za posledni
pololeti 1,7 %), coz je v anualizovaném vyjadreni znatelné odlisSné od ,pod 2 procenty”, jak svij cil specifikuje ECB. Meziro¢ni
celkova inflace dosahla v kvétnu 2,6 %, jadrova 2,9 %. Dle predbéznych dat pridala v ¢ervnu celkova inflace mezimési¢né opét
0,2 % (+2,5 % r/r), jadrova pak 0,3 % (a tedy meziro¢né +2,8 %). RUst cen sluzeb dosahl stejné jako v kvétnu i v ¢ervnu +0,6 % m/m
(a tedy +4,1 % r/r).

ECB na poslednim zasedani 6. ¢ervna snizila sazby. Bylo to ale zvlastni a pomérné nepresvédcivé snizeni. Zaprvé, predikce
inflace na celém horizontu nové predstavené progndzy je vyssi nez v progndze minulé: rozdily to sice nejsou moc velké (+0,2 p. b.
vs. progndza z brezna), ale zména je to proinfla¢nim smérem. Zadruhé, Lagardeova historicky podmiriovala zacatek snizovani
sazeb ,zmirnénim tempa rlstu mezd"”. Zatim se v3ak stal pravy opak. Zatfeti, hned po zasedani se vyrojily komentare centralnich
bankérd, ze by trhy nemély automaticky ocekavat dalsi snizeni sazeb. V tomto smyslu promluvil kupf. Nagel z Bundesbanky, Mdller
z Estonské banky (,,ECB nesmi moc pospichat se snizovanim sazeb."), Makhlouf z Irské centralni banky (,,Neni jisté, jak rychle se bude
v zapocatém pokracovat, a zda vibec.") nebo Kazaks z Lotysské banky (,,Vitézstvi nad inflaci nemame zatim v rukach.”). Jednoznacné

presvédceni o spravnosti cervnového kroku se z toho zrovna neline.

Dynamika inflace setrvava nadale nad cilem ECB.

Sezonné ocisténa jadrova inflace v EMU
za posledni ctvrtleti a pololeti
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Zdroj: ECB, dostupné ZDE.
USA
Navzdory zpomaleni inflace ve druhém ¢tvrtleti zlistava FED v jestfabim modu a letos predikuje uz jen jedno snizeni
sazeb.

Rast americké ekonomiky v prvnim letosnim ctvrtleti po dvou velmi rychlych predchazejicich ¢tvrtletich zpomalil,
ale i nadale zastal kladny: anualizované mezi¢tvrtletni tempo rlstu v prvnim ¢tvrtleti tak bylo pomalejsi nez ve tfetim (+4,9 %)
a ve Ctvrtém cCtvrtleti (+3,4 %) minulého roku, ale rist (dle tfetiho odhadu) o 1,4 % pocatkem roku 2024 je v zasadé stejné tempo,
jakym americka ekonomika rostla ve druhém pololeti 2022. Na rlstu se podilely vsechny komponenty agregatni poptavky vyjma
zasob: poptavka domacnosti po prispévku 2,2 p. b. ve Ctvrtém Ctvrtleti 2023 k rlstu v 1Q24 pridala 1 p. b., fixni investice 1,2 p. b,
vladda pak 0,3 p. b.

Meésicni data zvefejnéna béhem cervna 2024 potvrdila zejména dale pozvolna ochlazuijici trh prace.

Redlné maloobchodni trzby poté, co v prvnim ¢tvrtleti v disledku lednového poklesu (0 1,4 % m/m) poklesly o 1 %, se zatim
nevyvijeji dobfe ani ve druhém c¢tvrtleti. V dubnu totiz poklesly o 0,5 % m/m, coZ nejmensi mozny rast v kvétnu
(00,1 % m/m, a tedy 0 -0,9 % r/r) nevykompenzoval.

Trh prace je stale z historického pohledu silny, i kdyzZ jiz ochlazuje. Mira nezaméstnanosti se v kvétnu dale zvysila na 4 %,
coz je nejvice od ledna 2022. Rostou ale i dalsi miry nezaméstnanosti — kupf. mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi
pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, Zze néjakou najdou) v dubnu i v kvétnu dale narostla
(na 7,4 %), coz je 0 0,7 p. b. vice nez pred rokem a (vyjma COVIDu) nejvy3si hodnota od brezna 2019. Vcelku rychla ale nadale
zUstava tvorba pracovnich mist: skoro milion novych pracovnich mist v soukromém sektoru za prvnich 5 mésicd letosniho roku je
v mési¢nim praméru (199 tis.) vic, nez byl mésicni pramér v roce 2023 (192 tis.).
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https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-02072024-ap
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202406_eurosystemstaff~ee3c69d1c5.en.html
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/ICP/ICP.M.U2.Y.XEF000.3.INX
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Dle przkumu JOLTS dale klesla i mira volnych pracovnich mist, a to na 4,8 %. To je sice znatelné méné, nez bylo postcovidové
lokaIni maximum (7,4 % v breznu 2022) nebo hodnota pred rokem (6,2 %), ale také citelné vy3e nez dvacetilety pfedpandemicky
prdmér. Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je naopak stale nizky: v prvnim ¢tvrtleti ¢inil 210 tis., ve druhém
222 tis., coz jsou z historického hlediska hodnoty velmi vzdalené typickym recesnim trovnim (> 450 tis.).

Meziro¢ni tempo riistu mezd také dale zvolnilo. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na prazkumu Current Population Survey,
neboli CPS) dosahl rist mezd v bfeznu 4,7 % (prozatim posledni data), dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) pak
meziro¢ni tempo rdstu mezd v kvétnu dosahlo 4,1 %. Mésic¢ni dynamika se v3ak jiz moc neméni: ve tfech mésicich do kvétna
Ctvrtletni tempo rlstu dosahlo 1 %, pololetni pak 2 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v prvnim ¢tvrtleti v dlsledku vyrazného lednového poklesu (nakonec o necela 4 % m/m)
klesly mezictvrtletné o 1,8 %. Jejich stabilngjsi slozka a lepsi (méné volatilni) ukazatel investi¢niho apetitu firem, tj. objednavky bez
letadel a zbrojni techniky, pak klesla 0 0,3 %. Druhé ¢tvrtleti zacalo o néco lépe: v dubnu pfidaly objednavky bez zbrani a letadel
0,3 %, v kvétnu vsak opét poklesly (-0,6 % m/m), takZe za letosni rok jsou oproti konci roku minulého niz3i 0 0,6 % (a meziro¢né
0 0,2 %). Realna pramyslova produkce, kterd v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku po revizich vzrostla o 0,1 % q/q, ve druhém
zatim pridala 0,9 %, zejména zasluhou rastu v kvétnu. Meziro¢né je primyslova produkce v USA o 0,4 % vyssi, nachézi se tak
pouze na Urovni ledna 2019.

Jadrova PCE inflace v kvétnu zpomalila na 0,1 % m/m, coZ bylo jeji nejpomalejsi tempo od listopadu minulého roku, kdy také
pridala jenom 0,1 %. V poslednich tfech mésicich (bfezen—kvéten) dosahlo jeji celkové tempo 0,7 %, v poslednim pololeti pak
zUstalo tempo beze zmény na 1,6 %. To je poté, co v prvnim Ctvrtleti jadrova inflace pfidala 1,1 % (coz bylo nejrychlejsi ¢tvrtletni
tempo rlstu od prvniho ¢tvrtleti 2023), pro FED urcité vitana zprava. Takovou zpravou je pak i zvolnéni tempa rlstu cen trznich
sluzeb na 0,8 % za posledni tfi mésice do kvétna (vs. 1,2 % v 1. ¢tvrtleti letosniho roku).

Americka centralni banka v ¢ervnu ponechala sazby beze zmény a v relativné jestrabim poselstvi trhdim sdélila, Ze letos pocita jenom
s maximalné jednim snizenim sazeb. To byla podstatnad zména oproti bfeznu, kdy dle tzv. dot-plot grafu pocital FED s celkem trojim
snizenim sazeb. Takova zména byla dlsledkem nové — a vy3si — progndzy inflace pro letosek i pro pristi rok.

Dynamika riistu mezd se stabilizovala kolem 4 % rocné.

RUst americké nominalni hodinové mzdy za predchozi ¢tvrtleti
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Ekonomika nejspis i ve 2Q24 mirné vzrostla, pro vétsi ristovy impuls viak bude muset dale klesnout mira aspor. CNB
ohlasuje zmirnéni tempa poklesu sazeb.

Dle findlniho odhadu rdstu vzrostla ekonomika v prvnim ctvrtleti letosniho roku nikoliv 0 0,5 % g/q (dle prvniho odhadu)
¢ 00,3 % g/q (dle odhadu druhého), ale jen 0 0,2 % q/q (a tedy 0 0,3 % r/r). Dle CSU byl ,,meziro¢ni rist HDP podporen zejména
vyssimi vydaji na konec¢nou spotfebu domacnosti a zahrani¢ni poptdvkou, naopak negativni vliv méla tvorba hrubého kapitalu”.
Poptavka domacnosti pridala 0,7 % mezic¢tvrtletné, u fixnich investic doslo k poklesu o skoro 1,8 % (coz bylo znatelné méné nez
dle pfedchozich informaci). Mira Uspor domacnosti, coz byl jediny v ¢ervnu nové zvefejnény Udaj, klesla na 18 %, i tak vsak zlistava
6—7 p. b. nad predpandemickym prdmérem.
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https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://data.bls.gov/timeseries/CES0500000003?amp%253bdata_tool=XGtable&output_view=data&include_graphs=true
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Mési¢ni data zveifejnéna béhem cervna byla relativné dobra: stagnace maloobchodu, lepsi pramysl a opét jen velmi
mirna jadrova inflace.

Primyslova produkce v prvnim ¢tvrtleti nakonec vyrazné poklesla (0 2,6 % qg/q), a to v dlsledku slabého ledna (3,1 % m/m)
a slabého brezna (-1,6 % m/m). Zacatek druhého ctvrtleti byl o néco lepsi, kdyz produkce mezimési¢né v dubnu pfidala 0,6 %
(ve zpracovatelském subsektoru pak 0,7 %), ale ani to nestacilo, aby byla produkce meziro¢né vyssi (-0,4 % r/r) ¢i aby byla vyssi nez
tfeba v kvétnu 2019.

Prvni ¢tyfi mésice roku tak odpovidaji tomu, co naznacoval index PMI. V lednu totiz index dosahl jen 43 bodd, v Unoru 44,3 bodu,
v bfeznu 46,2 bodu (coz je nejlepsi hodnota od srpna 2022) a v dubnu 44,7 bodu. Ani kvétnovy vysledek (46,1) & vysledek
v €ervnu (45,3 bodu) pak nedavaji moc ddvodl ocekavat vyraznéjsi zlepseni v nasledujich mésicich. Ve druhém ctvrtleti totiz dale
klesaly nové zakazky (byt tempo jejich poklesu bylo druhé nejpomalejsi za vice nez dva roky).

Index diivéry firem méfeny CSU se v ¢ervnu vymanil z Gzkého pasma mezi 0 a 7 body, v némz se pohyboval od ¢ervna minulého
roku — v ¢ervnu tento index dosahl nejvyssi hodnoty (9 bod() od dubna 2023. To je v3ak stéle jen zhruba polovi¢ni hodnota
oproti tomu, kde se tento ukazatel pohyboval v letech 2014-2019. A ve svétle indexu nakupnich manazerd je spise pravdépodobné,
Ze to neni zacatek dalSiho zlep3eni, ale jenom jednorazovy vykyv.

Spotiebitelska diivéra se po prosincovém propadu na-23,5 bodu a dle o¢ekavani (zpomalujici inflace, neexistujici nezaméstnanost
a solidni rlist mezd nedavaly dlvody k takovému propadu) béhem letosniho roku vyrazné zlepsila, a to az na -7 bod0 v dubnu.
To byla nejvy3si hodnota tohoto ukazatele od zari 2021 (6,8 bodu), tj. dlvéra byla koncem dubna iz vySe nez v mésicich pred
vpadem Ruska na Ukrajinu ¢&i pred pocatkem energetické krize. V kvétnu i v €ervnu se sice diivéra mirné zhorsila (na -9,5 bodu
koncem 2. ¢trtleti), ale i tak je mnohem vy3 nez kdy byla v letech 2021-2023.

Na maloobchodnich trzbach je tento rdst divéry (a tedy shora zminéné zlepseni ve fundamentech) vidét: poté, co ve 4. Ctvrtleti
pridaly 1,6 % qg/q, vzrostly trzby v 1. ¢tvrtleti 2024 o 1,5 %. To bylo nejrychlejsi tfimési¢ni tempo od postcovidového oZiveni
v kvétnu—cervenci 2021. Pololetni tempo rlstu redlnych trzeb pak dosdhlo +3,2 %, meziro¢ni dokonce 5 %. | kdyz by v dalSich
mésicich trzbam mély pomoci také klesajici kratkodobé Urokové sazby, které by mély dale snizit stale velmi vysokou miru Uspor
domacnosti, v dubnu se tak zatim nestalo: trzby zahajily druhé ¢tvrtleti mirnym poklesem (0 0,1 % m/m).

Ceska spotiebitelska inflace vzrostla v lednu 0 1,5 % m/m, v Gnoru o0 0,3 % m/m, v bieznu 0 0,1 % m/m, v dubnu opét
00,7 % a v kvétnu stagnovala. Jadrova inflace viak potfeti v fadé pridala mezimési¢né jenom 0,1 %, od ledna do kvétna tedy
jenom procento, coZ je v souladu s cilem CNB. Meziro¢ni inflace doséahla 2,6 %, u cen sluzeb v3ak 5,3 % (ceny zboZzi +0,9 %).

| pfes rychly rist cen sluzeb CNB na zasedani koncem ¢ervna opét snizila sazby o 50 b. b. na 4,75 %. CNB v3ak upozornila,
Ze ,verejnost nema oclekavat dalsi vyraznéjsi snizovani Grokovych sazeb"”, protoze bankovni rada vidi proinfla¢ni rizika. CNB také
rekla, ze ,s tim, jak se sazby postupné priblizuji k neutralnim hodnotam, je pravdépodobné, Ze bankovni rada tempo zmirriovani
restrikce ménové politiky na pristich jednanich zoomali nebo sazby na néjaky cas ponechd na stéavajici drovni”. CNB tak vysila signal,
Ze na navrat k predpandemickym sazbam mame zapomenout.

Mira uspor domacnosti klesla, ale nadale je velmi vysoka.

Mira Uspor domacnosti (v % disponibilniho pfijmu)
- v konkrétnim ¢tvrtleti a primér za 4. ctvrtleti
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Zdroj: CSU, dostupné ZDE.
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https://csu.gov.cz/rychle-informace/ctvrtletni-sektorove-ucty-1-ctvrtleti-2024
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Silny realny riist mezd, napjaty trh prace a oZiveni poptavky domacnosti nedovoluji polské centralni bance snizovat
sazby.

Polska ekonomika pfidala (po sezonnim ocisténi) v 1. Ctvrtleti 0,5 % q/q (1,3 % 1/r), coz bylo na kvartéinim zakladé proti
stagnaci ve Ctvrtém Ctvrtleti vitané zlep3eni. Na mezi¢tvrtletnim rlstu se nejvice podilela poptavka domacnosti (+2,1 % g/q),
na meziro¢nim rdstu pak shodné poptavka domacnosti (s pfispévkem +2 p. b.) a vlady (+1,9 p. b.). Jiz pét Ctvrtleti po sobé
(a posledni tfi vylu¢né) rlistu ubiraly zasoby: vzhledem ke zlepsené poptdvce domacnosti se da ocekdvat, ze se brzy tento jejich
negativni pfispévek preklopi v pfispévek pozitivni.

Mési¢ni data za druhé ctvrtleti jsou prozatim smisena.

Priimyslova produkce si v prvnim ¢tvrtleti nevedla dobfe. Klesla totiz ve viech tfech mésicich. Zasluhou vyrazného poklesu
v bfeznu (0 5,5 % m/m, zejména vinou poklesu v sektoru tézby a dobyvani) tak za celé ¢tvrtleti odepsala produkce bezmala
6 %. Tento vyvoj se viak dle ocekavani zastavil a obratil zkraje druhého Ctvrtleti, kdy produkce v dubnu pfidala mezimési¢né
7 %. V kvétnu pak zaznamenala produkce mezimési¢ni pokles o 2,1 %, coz znamenalo, Ze za prvnich 5 mésict letosniho roku je
produkce o procento nizsi nez na konci minulého roku.

Ackoliv volatilita mési¢nich dat je vysokd, index PMI naznacoval, Ze se produkce v prvnich mésicich roku meziro¢né nedostane
ke stagnaci (prdmérna hodnota v 1Q24 ¢inila 47,7 bodu). A ani druhé Ctvrtleti nebude 7zadna slava — v dubnu se totiz index dostal
na 45,9 bodu, v kvétnu i v ¢ervnu pak dokonce az na rovnych 45 bodu. To je nejhorsi hodnota za poslednich 7 mésicd a také
pod primérem (45,5 bodu) pro obdobi poslednich dvou let, béhem nichz se index nachazi pod hranici 50 bod.

Realné maloobchodni trzby v prvnim ctvrtleti pfidaly mezi€tvrtletné vice nez 3 %. Druhé ctvrtleti zacaly volatilné:
v dubnu poklesly o 3,5 % m/m, v kvétnu pak 3,3 % pridaly. V meziro¢nim srovnani doséhlo tempo rdstu maloobchodu
v kvétnu 5 %, za prvni Ctyfi mésice roku jsou tedy trzby meziro¢né vyssi o 5,5 %. Dafi se prodejdm vozidel (+25,7 % r/r
za leden—kvéten) i paliv (+11,5 %).

Je rovnéz evidentni, ze maloobchodu pomaha trh prace. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, v Unoru, v bfeznu,
v dubnu i v kvétnu 2024 se po sezonnim ocisténi nachazela na historickém minimu 5,0 %. Nepiekvapi pak tedy urcité ani to,
Ze dale rostou mzdy — meziro¢ni tempo rdstu nominalnich mezd dosahlo v kvétnu 2024 11,4 % (na rovnych 8 000 PLN,
tj. skoro 47 tis. K¢&). To vzhledem k poklesu meziro¢ni inflace znamena, Ze r/r tempo rdstu redlnych mezd je nyni velmi vyrazné, skoro
dvouciferné.

Mési¢ni dynamika cenového vyvoje v letosnim roce ale naznacuje, ze s inflacnim pnutim konec neni. V prvnich
5 mésicich celkova cenova hladina vzrostla 0 2,2 % a, cozZ je jesté horsi, urychlila také jadrova inflace. Ta uz v prvnim Ctvrtleti
dosahla 1,5 %, v dubnu pak pfidala 0,7 % a v kvétnu 0,1 %, coz znamena, Ze kvartalni tempo je +1,3 % (tj. anualizované vice nez
5 %) a pololetni +2,5 % (anualizované opét vice nez 5 %).

Podobné jako v CR i v Polsku cenovy rist tahnou prevazné sluzby, které jsou za leden az kvéten meziro¢né drazsi o 6,7 %
(v 1Q24 pridaly 2,4 % g/q, v dubnu a kvétnu po dalSim 1 %); inflaci pak tlumi rlst cen zboZi (1,3 % r/r za prvnich pét mésicl
letoSniho roku).

Centralni banka poté, co v zaff minulého roku prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o 0,75 p. b. a pokracovala
ve snizovani sazeb i v fijnu, vzhledem k reakceleraci mési¢ni dynamiky inflace ponechala od listopadu (a cely leto$ni rok
nevyjimaje) sazby bez zmény na 5,75 %. Na tiskovce po ¢ervnovém zasedani zaznélo opakovani z kvétna, ze centralni banka
by mohla zvazovat snizeni sazeb az v roce 2025, jelikoz je nadéle vysoka mira nejistoty ohledné dalsiho vyvoje inflace. Nejvétsim
rizikem je rychly rlist mezd.

MADARSKO

Mad'arska centralni banka dale snizila sazby, byt je rist realnych mezd odpoutan od fundamenta.

Dle prvniho i druhého odhadu dosahlo (sezonné ocisténé) tempo riistu HDP v 1. ¢tvrtleti +0,8 % q/q (+1,7 % r/r).
Struktura rdstu ukazala, Ze se poprvé od 4. Ctvrtleti 2022 na meziro¢nim rlistu pozitivné podilela poptavka domacnosti (+1,8 p. b.),
i kdyz oproti 4. ¢tvrtleti 2023 naopak velice mirné klesla (=0,1 % q/q). Nejvétsim prispévatelem k r/r tempu rdstu byl isty export,
negativnim i pak (jako v kazdém ctvrtleti pocinaje 3Q22) hruba tvorba fixniho kapitélu (1,5 p. b.) a zésoby (-2,3 p. b.).

Ze poptavka domacnosti stagnovala, je zvlastni ve svétle vyvoje maloobchodnich trzeb v 1Q24: ty totiz v lednu pfidaly jenom
0,2 % a v unoru poklesly 0 0,4 %, ale silnym ristem v bfeznu (+2 % m/m) zaznamenaly po poslednim ¢tvrtleti minulého roku
(+2,4 %) dal3i silné rdstové Ctvrtleti. Druhé ctvrtleti viak zacaly poklesem o0 0,9 % m/m, meziro¢né jsou tedy o 3 % vy33i.

Mira nezaméstnanosti v poslednich tfech mésicich do kvétna mirné klesla, a to na 4,4 %. Je to sice znatelné vice, nez bylo
historické minimum z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale nadéle je to hodnota velmi nizk4, nedaleko od plné zaméstnanosti. Rlist mezd
proto pokracuje nadale velmi vysokym tempem: za cely rok 2023 i za prvni Ctvrtleti 2024 dosahl rist mezd +14,2 % rfr,
v dubnu pak +13,5 %. Od fijna 2023 (a tudiz poprvé od srpna 2022) rostou také realné mzdy, nyni skoro dvoucifernym tempem.
To podobné jako v Polsku zavani znovuobnovenim infla¢nich tlaka.
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MADARSKO

Primyslova produkce zacala rok 2024 lednovym poklesem
0 0,8 % m/m, jenZ vymazala v Unoru rdstem o 3,3 % m/m, INDEXY AKCIOVYCH TRHU

zpUsobeny zejména silnym rdstem produkce v automobilovém

sektoru. V bfeznu vsak produkce opét (a vyrazng, o 3,1 %) MSCI WORLD INDEX
klesla, coz znamenalo, ze mirné (o 0,6 %) klesla i za celé prvni S0
Ctvrtleti. Duben byl také slaby, kdyZz produkce po sezonnim 3500
ocisténi klesla mezimési¢né o 0,7 %, a za prvni ¢tyfi mésice 3300
letodniho roku je tedy meziro¢né nizsi o 1,7 %. Divodem o,
je zejména pokles produkce dopravni techniky, ktery v prvnich
Ctyfech mésicich oproti stejnému obdobi roku 2023 dosahl
_2’5 % 2700

2500

2900

Celkova cenova hladina vzrostla v 1Q24 oproti konci roku
2023 0 2,2 %, v dubnu pak pfidala dalsich 0,7 % m/m

2300

a v kvétnu poklesla o 0,1 %. V meziro¢nim vyjadieni byla ~ 21°
inflace v kvétnu tedy 4 %, coz bylo stejné tempo jako v Unoru 1900
letodniho roku (a po bieznu 2024 druhé nejnizsi od zacatku 1700
roku 2021). Jadrové inflace pfidala v bfeznu a v dubnu 0,8 %, 6

v kvétnu pak 0,5 % m/m, coz je znatelné vice nez v prvnich
dvou mésicich letosniho roku (+0,4 % a +0,2 %). Podobné
jako v CR nebo v Polsku rostou rychle ceny sluzeb: v dubnu
i v kvétnu vzrostly 0 9,5 % r/r. Spolecné s vysokym realnym
rlstem mezd je tak dle nas jen otazkou casu, kdy se meziro¢ni

inflacni ¢isla opét zatnou zhorsovat. MSCI EMERGING MARKETS

1300

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Madarska centralni banka (NBH) od listopadu minulého 1200 1
roku snizuje sazby (v listopadu, v prosinci i v lednu vzdy 1400 |
075b.b., vinoruo 1 p.b.), letosni rok nevyjimaje: sazby sniZila

na kazdém zasedani, na ¢ervnovém zasedani pak o 0,25 p. b. 1300 4
na rovnych 7 %. Na tiskovce po zasedani ale centralni banka
oznamila, ze ménova politika vstupuje do nové faze, a i kdyz 1200 A
centralni banka formdalni konec snizovani sazeb neohlasila,
pomérné jasné naznacila, ze dalsi snizeni uz nemusi pfijit. 1004
ROPA 1000 -
Cena ropy se v bfeznu vysplhala az na nejvyssi hodnotu 900 -
od fijna (od vypuknuti konfliktu v Gaze), kdyz koncem brezna

dosahla hodnoty jen lehce pod 90 dolary za barel. Dlvodem 800 1
breznového rlstu byla ocekavani, ze OPEC+ nezméni své oo

téZebni kvoty pred cervnovym zasedanim, pokracujici Utoky
na ruskou energetickou infrastrukturu a klesajici pocet aktivnich
tézebnich souprav v USA. V dubnu s tim, jak se po americkych
inflacnich ¢islech na trh vrétily obavy z vyssich Grokovych sazeb
a jak se snizila pravdépodobnost vétsiho konfliktu na Blizkém CECE COMPOSITE
vychodé, cena ropy opét zamifila pod hranici 80 dolarC 2400 -

za barel. V kvétnu tento pokles pokracoval a ropa se dostala
az na dohled hranice 70 dolar( za barel, coz se ale ukazalo jako
pouze kratkodobé, jelikoz v Cervnu se cena opét vratila lehce
nad 80 dolar.

AKCIOVE TRHY

Rallye na americkych akciovych trzich pokracovala i v Cervnu,

kdy si akciovy index S&P 500 mezimésicné pripsal +3,5 %. e
K dalsimu rlstu cen akcii prispély solidni korporatni zisky,
ustupuijici infla¢ni tlaky a predevsim optimismus ohledné e 9
umélé inteligence a jejiho dopadu na zvyseni produktivity.

Nejvyssi pozitivni ziskovou kontribuci opét predvedla skupina 1200 -
.magicka 7", kdyz si napriklad akcie Nvidia za prvni pololeti
pfipisujf jiz 149 %. Mohou tak za 60% zhodnoceni amerického 1000 ——
trhu. Spolu s rostoucimi vydaji na Al se dafilo i akciim utilit, 201120122013 201420152016 2017 2018 2019 2020 20212022 2023 2024
u nichz se ocekava zvysena spotreba elektfiny. Hire se vedlo
evropskym akciim (index DJ STOXX 600 —1,3 %). Probéhlé volby
do Europarlamentu, ve kterych posilili populisté, s naslednym

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Zdroj: Bloomberg
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AKCIOVE TRHY

vyhlasenim predcasnych voleb do francouzského parlamentu zapficinily nervozitu na zapadoevropskych akciovych trzich. Francouzsky
index CAC40 mezimési¢né ztratil 6,4 %. | pres stalé inflacni tlaky v Evropé pfistoupila Evropska centralni banka ke snizenf zakladni
urokové sazby o 25 bazickych bodl na 4,25 %.

Stredoevropskym akciovym trhiim se dafilo. Caste¢né za to mohl pfesun penéz ze zapadni Evropy, dividendové sezona a nadéle levné
valuac¢ni ukazatele. Nejvyssi zhodnoceni predved! madarsky index BUX (+6,2 %), tazeny akciemi OTP Bank a Magyar Telekom. Slusného
zhodnoceni dosahl také nejlikvidnéjsi polsky trh (index WIG30 +2,4 %). Mezimési¢né v ziskovém teritoriu skoncily akcie tamnich bank
Santander, Alior, PKO BP nebo PEKAO SA a energetické spolecnosti PKN Orlen. Korekci zaznamenal predevsim spotfebitelsky sektor.
Kladné zhodnoceni zopakoval rumunsky trh (index BET +3,7 %). Po dobrych ¢tvrtletnich hospodarskych vysledcich si akcie zdravotni
skupiny Medlife pfipsaly 17 %. Kladné prispély opét Banca Transilvania a Petrom. Viykonnost ceskych akcif byla smisena, i po zapocteni
dividendy skoncily akcie CEZ ve ztraté. Naopak po oznameni dalsi zakazky na prodej dron( si akcie Primoco pfipsaly +15 %.

Zavér prvniho pololeti byl celkové pozitivni i pro akcie na rozvijejicich se trzich, souhrny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal
3,55 %. Dafilo se hlavné technologickym titullim, pfedevsim v souvislosti s vyrobou ¢ipl a Al. Akcie na Taiwanu atakovaly +12 %,
korejské akcie pak mezimési¢né pridaly pfes 6 %. Indické akcie také zafily (+6,9 %) poté, co se povolebni situace uklidnila a vse sméfuje
k pokracovani soucasné politiky premiéra Modiho. Pozadu zlstaly protentokrat Cinské akcie, trhy zlstavaji citlivé na pfichozi zpravy
o stavu Cinské ekonomiky, o¢ekavaného rlistu a predevsim vladni politiky (napf. smérem k problematickému realitnimu sektoru). Nedafilo
se ani akciim v Latinské Americe (index —6,8 % v USD). V Brazilii byly na viné predevsim rozsahlé zaplavy, nejistota ohledné rlistu
ekonomiky, fiskalnich vydajd a vyvoje inflace. Investofi neocenili ani drtivou vyhru Claudie Sheinbaumové v mexickych prezidenskych
volbach, jelikoz viddnouci strana Morena ma nyni moznost provést Ustavni zmény, coz vyvolava otazky ohledné stability demokratickych
instituci a trzntho prostedi.

DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU

Poté, co v dubnu doslo vlivem vy3si americké inflace k vyraznému nardstu vynosa jak na americké, tak na némecké vynosové kfivce, a to
po celych jejich délkach, b&hem kvétna a Cervna doslo ke korekci. Americké dvouleté vynosy totiz klesly zpatky na 4,75 %, desetileté pak
na 4,40 %, tj. u obou jen zhruba 5-10 b. b. nad hodnotou z konce prvniho ¢tvrtleti. Na némeckych dluhopisech se korekce odehrala
az v Cervnu: dvoulety vynos byl koncem Cervna 2,8 % (stejny jako koncem bfezna), desetilety 2,5 % (o 20 b. b. vy neZ koncem brezna).

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) koncem cervna v pfipadé korporatnich dliuhopist investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci
predchazejictho mésice pfidal zhruba stejné (+0,3 %) jako v predchazejicich tfech mésicich; u jejich spekulativnich protéjskd pak +0,3 %
(vs. +0,8 % v kvétnu).

V pripadé dolarovych instrumentl doslo po vyrazném dubnovém poklesu (jak u investi¢nich, tak u spekulativnich dluhopist; o 3,2 %,
resp. 0 1,1 %) ke korekci: v kvétnu vyrostl TRI u investi¢niho stupné o 2,2 %, u spekulativnich instrumentd o 1,2 %, v Cervnu pak
00,6 % a1l %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR v ¢ervnu vyrazné narostly, a to o 16 %, resp. 8 %.
Ve srovnani se zacatkem roku jsou tak o necelych 5 %, resp. o neceld 3 % vyssi.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

270 A 465
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DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVY TRH CR

(:Zeské vynosova kfivka béhem ¢ervna mirné poklesla. Dvouleta splatnost klesla diky pokracujici benigni inflaci a snizovani sazeb
CNB na 4,05 % (=20 b. b. oproti konci kvétna, ale stale +25 b. b. nad Urovni z konce brezna), desetiletd splatnost pak na 4,24 %
(<13 b. b. oproti konci kvétna, +22 b. b. oproti konci brezna).

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku doslo v ¢ervnu k dalsimu mirnému poklesu vynost, ale jen na kratkém konci: dvoulety vynos klesl o cca 6 b. b. na 5,15 %.
Desetileté vynosy vyrostly o zanedbatelnych 5 b. b. na 5,75 %. Podobné jako v CR ani v Polsku neprobéhly zadné vyznamnéjsi
domaci informace a na zahrani¢nich (némeckych) dluhopisovych trzich se toho moc neodehralo.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Tureckd ekonomika zUstava i nadale velmi odolnd vici vysoce infla¢nimu prostedi, zvyseni Urokovych sazeb se nicméné postupné
propisuje do spotrebitelské aktivity. Fiskalni politika viddy by po nedavnych volbach neméla do budoucna byt jiz tolik proinfla¢ni.
Centralni bance se prostfednictvim regulatornich opatfeni dafi snizovat poptavku domdcich stfadatel po dolarové likvidité a celkové
omezovat tlak na tureckou liru. Vynosy tureckych dluhopist v ¢ervnu nedoznaly vétsich zmén. Po kvétnovém posileni kvli horsim
inflacnim ¢islim a diskutovanému vladnimu navrhu na nové dané pak ztracel ménovy kurz. Z pohledu historické volatility Slo nicméné
0 kosmetické oslabenio 1,5 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v ¢ervnu mirné rostly. Dolarové statni dluhopisy po breznovém silném cenovém rlstu (v disledku
spekulaci o zverejnéni navrhu na restrukturalizaci cizoménového ukrajinského statniho dluhu pod taktovkou IMF a pred uplynutim
dfive domluveného dvouletého prodlouzeni splatnosti) nasledné ale tento pohyb korigovaly a i v ¢ervnu zlstaly na trovnich kolem
30-32 % nominalni hodnoty.

Prvotni navrhy na podobu restrukturalizace (60% snizeni nominaini hodnoty dle ndvrhu ministerstva financi vs. cca 20% snizeni
navrhované véfiteli) nevyustily ve spole¢nou dohodu. Jednani tak budou v pribéhu cervence intenzivné pokracovat. Na stole je
kromé snizeni nomindlni hodnoty i prodlouzeni splatnosti a Uprava vyse kupénovych plateb.

MENY

Dolar proti euru se v poloviné dubna pod vlivem ocekavani, ze americké sazby budou po delsi dobu vy3si, dostal az na Uroven
1,06 USD/EUR, coz byla nejsilngjsi hodnota dolaru od minulého listopadu. Od druhé poloviny dubna vsak zacal opét oslabovat,
az se koncem kvétna dostal na hranici 1,085, tedy na stejnou Uroveri jako v prvni dubnové dekadé. Dlvodem byla zejména mirnégjsi
inflace, jez byla v kvétnu zverejnéna. V Cervnu s tim, jak nova progndza centrdlni banky ukazala jen na jedno snizenf sazeb v leto$nim
roce, zatimco ECB jiz jedno dokonce uskutecnila, dolar posilil zpatky k 1,07. Polsky zloty béhem cervna nejdfiv oslabil az ke 4,35,
posléze se vsak vratil ke 4,30 PLN/EUR. Ceska koruna ukondila v ¢ervnu své posilovani z predchozich dvou mésicti, jehoz vrchol byl
pocatkem Cervna, kdy se dostala az pod 24,60 CZK/EUR. Ve druhé poloviné ¢ervna se vratila zpatky nad hranici 25 korun za euro.
Madarsky forint v kvétnu vétsinu ¢asu kolisal kolem hranice 395 HUF/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Réist americkych vynos( posunul v dubnu kfivku ¢eskych viadnich dluhopist nahoru, coz pak dale umocnila CNB novou prognézou
tlumici o¢ekdvani na vyrazny a leto3ni rychly pokles sazeb. Ve spojitosti s tim, Ze se CNB nechce vréatit do éry velmi nizkych sazeb
z minulé dekady Ze nadale trva velky deficit rozpoctu (za prvnich 6 mésicd ¢inil 179 mid., plan na cely rok je 250 mld.), ktery zvysuje
emisi dluhopisd, si myslime, Ze vynosy zlstanou v nejblizSim Ctvrtleti nad 4 % jak na kratkém, tak na dlouhém konci. Prostor pro
vyraznéjsi pokles pod tuto hranici vzhledem k vyvoji v USA (ale i vzhledem k trvani domaci inflace ve sluzbach) pro druhou polovinu
roku nevidime.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku centralni banka po predvolebnim snizeni sazeb v minulém roce jiz sazby dale nesnizuje — stéle napjaty trh prace, silny rlist
mezd ¢i urychlujici jadrova inflace zplsobily, Ze si dava dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim cyklu snizovani
sazeb Ize ¢ekat mirny pokles vynosu, otazkou vsak je, kdy k nému dojde — letos to na nic takového vzhledem k vyvoji mezd nevypada.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vzhledem k oc¢ekavanému vrcholu inflacnich tlakd s poklesem inflace bliz 40 % ke konci roku a nyni jiz kladnym redlnym trokovym
sazbam (pfi anualizaci poslednich t¥f mezimési¢nich narlstl) predpoklddame stabilizaci vyvoje ménového kurzu. Ocekavame
ponechani vysoké Urovné sazeb centraini banky (zakladni Urokova sazba zlstane na/nad 50 % v kombinaci se zpfisnénim
regulatornich pozadavkd mezibankovniho trhu tykajicich se likvidity) a dalsi narQst aktivity zahrani¢nich investorl. Zakladnim
predpokladem je absence politicky motivovanych zasaht do sloZeni centraini banky a zachovani konstruktivniho pfistupu ministerstva
financi.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ukrajina i nadéle jednd jak s Mezindrodnim ménovym fondem, tak s mezindrodnimi véfiteli o dalsim vyvoji a restrukturalizaci
zahrani¢niho dluhu. Scénéafe implikované programem Mezindrodniho ménového fondu ukazuiji varianty restrukturalizace od témér
stoprocentniho odepsani cizoménového dluhu po cca 40%. Je zde nicméné vysoka citlivost na vstupni parametry, zejména v podobé
Urovné HDP, nastaveného cilového poméru dluhu a celkové vypdijcni potfeby a dluhové sluzby. Objem restrukturalizovatelného
zahrani¢niho dluhu je cca 28,5 mid. USD (20 % celkového dluhu). Trh se aktudlné kloni spiSe k mirnéjsi a postupné varianté
s prodlouzenim splatnosti a redukci kuponovych plateb.

MENY

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

Ceska koruna v souladu s nasim ocekavanim opét oslabila nad hranici 25 korun za euro. Vzhledem k tomu, Ze CNB je agresivnéjsi
nez FED ¢i ECB ve snizovani sazeb (sazby CNB jsou dnes jiz nizsi nez v USA), nevidime prostor pro posilovani koruny. Dle nas
tak koruna zlstane nad 25 korunami za euro v celé druhé poloviné roku, i kdyz obcasny nahled pod tuto hranici vyloucit nelze.

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala minuly rok na podzim i berlicku v podobé
(vyssich) urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle nés tak zloty z(istava zranitelny a hodnoty mezi
4,20 a 4,30 PLN/EUR vidime jako maximum moZzného. Pokud se nékam v pfistich mésicich vyda, pak dle nas na slabsi trovné.

Madarsky forint také neméa zadny ddvod posilovat: Urokovy diferencial se smrstuje, deficity bézného Uc¢tu i rozpoctu jsou velké.
Podobné jako u zlotého, pokud se dockame vyraznéjsiho pohybu, pak spise jesté ke slabsim Grovnim.

AKCIOVY TRH

Na akciovych trzich preferujeme rozvijejici se trhy pred vyspélymi, a to z dlvodu odlisnych ocekévanych trajektorii zakladnich
Urokovych sazeb a pozitivnéjsiho ekonomického vyvoje. Na nizkych hodnotovych ukazatelich se také obchoduji akciové trhy vyspélé
Evropy a Velké Britanie. VV rdmci rozvijejicich se trhd je stale jednim z nejlevnéjsich nas stfedoevropsky region.

V nasledujicich mésicich ocekavame zvysenou volatilitu spojenou s pohyby na pozadovanych dluhopisovych vynosech, geopolitickymi
riziky a prichozimi makroekonomickymi daty. Vyssi Urokové sazby si jiz u nékterych spolecnosti a spotfebitelt vybiraji svou dan,
coz predstavuje pro centralni banky velice sloZzitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a infla¢nimi tlaky. To s velice
dilezitym naslednym nastavovanim zakladnich Grokovych sazeb.

Ziskové marze korporaci jsou nadale silné, k ¢emuz pfispiva silny trh prace a pokracujici rdst mezd. Hodnotové se akciové trhy
obchoduijf na rliznych drovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto mame na jednotlivé akciové trhy
rlizna vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi Grokovymi sazbami by viak mél negativni vliv na ocenéni akcii.

Evropské akcie jsou oproti americkym hodnotové levnéjsi, Evropa mlze za urcitych podminek tézit ze stahovani vyroby z , rizikovéjsich”
regiond, pficemz zaroven budou potfeba nové investice v mnoha sektorech. Navic se nyni vyrazné snizuji naklady v podobé cen
komodit a energii. Z toho bude tézit také region stiedni Evropy, ktery je stle, co se tyka vyrobnich nakladd, levny. Americké akcie nynf
téZi z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google... Dle nas je vsak soucasna
akciova rallye prehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nds hodnoceny vice atraktivng, jelikoz
se ve vétsing pripadl nepodilely na rdstu akciovych indext v minulych mésicich, 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 ocekdvame zvysenou volatilitu
akciovych trhl, ¢ehoz budou lépe vyuzivat aktivni manazefi fondd nez indexové orientované pasivni 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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