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

USA — S&P 500 (USD) 2,22 % USA (USD) 0,64 % USD/EUR -3,02 % Ropa Brent (USD) 8,38 %
Evropa — DJ Stoxx 600 (EUR) 1,36 % Evropa (EUR) 0,47 % CZK/USD 3,40 % Zemni plyn (USD) 22,24 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) -0,24 % CR (CZK) -0,27 % CZK/EUR 0,28 % Sil. elektfina (EUR) 13,67 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -0,11 % Polsko (PLN) 0,41 % PLN/EUR 0,96 % Zlato (USD) —-6,88 %
CR - PX (CZK) -0,85 % Madarsko (HUF) 0,36 % HUF/EUR 1,23 % Stfibro (USD) —-6,60 %
Polsko — WIG30 (PLN) -0,35 % Turecko (TRY)* 3,15 % TRY/EUR -0,56 % Meéd' (USD) —-8,66 %
Madarsko — BUX (HUF) 1,87 % * BofA Merrill Lynch index
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EMU

Ekonomika se rychle zlep3uje. Inflace sice zlistava nizko, mékké indikatory vsak indikuji postupny nartist poptavkovych
tlakdl. ECB je zatim pIné v podruci holubic.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) poklesla v prvnim Ctvrtleti letosniho roku i dle findlnich dat o0 0,3 % g/qg, meziro¢né tedy
0 1,3 %. Strukturaini data zvefejnéna béhem cervna ukazala, ze nejvétsim (a s vyjimkou dovozu jedingm) negativnim pfispévatelem
k mezi¢tvrtletnimu poklesu byla poptavka domacnosti (ubrala rdstu 1,2 p. b.). Nejpozitivnéjsim faktorem byla hruba tvorba kapitalu
(+0,74 p. b.), byt jenom diky pfispévku od rdstu zasob (+0,69 p. b.), nasledovana vyvozem (+0,44 p. b.). Na meziro¢nim zakladé byla
nejvétsim negativnim prispévatelem k rdstu poptavka domacnosti (2,8 p. b.), nejvétsim pozitivnim pak Cisté exporty (+1,6 p. b.).

Data, kterd byla v EMU v prlibéhu cervna 2021 zvefejnéna, ukazala na dalsi vyrazné zlepseni sentimentu, a to jak v prmyslu,
tak ve sluzbach. Samotna tvrda data z pocatku 2. Ctvrtleti byla smisena.

Maloobchodni trzby po Unorovém ristu o 4,2 % m/m a breznovém rlstu o 3,3 % v dubnu zejména kvali poklesu
ve Francii (-6 % m/m) a poklesu trzeb za nepotravinafské zboZzi poklesly v celé Eurozéné o 3,1 % m/m. Meziro¢ni tempo
je diky extrémné nizké zakladné z minulého roku velmi vysoké, a to bezmala +24 % (v Italii +39,2 %, ve Francii +42,1 %).
Ze samotného dubnového poklesu tak nic negativniho pro spotrebitelskou poptavku nevyvozujeme, a to i s ohledem na to,
Ze trh prace se v dubnu dale mirné zlepsil, kdyZ mira nezaméstnanosti poklesla na 8 % (tj. na turoveri z ¢ervna 2020).
Primyslova produkce letos s vyjimkou Unora (-1,2 % m/m) stéle rostla, duben (+0,8 % m/m) nevyjimaje. Meziro¢ni tempo
(+39,3 %) reflektuje stejné skute¢nosti jako v pfipadé maloobchodnich trzeb.

A predstihové indikatory ukazuji na pokracujici rdst. Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském priimyslu, ktery
se svou breznovou hodnotou 62,5 bodu dostal na tehdejsi historické maximum (méreno je pfitom od cervna 1997), zUstal
nad hranici 60 bodd (a dale zlepsil historické maximum) i v dubnu (62,9 bodu) a v kvétnu (63,1 bodu). V €ervnu dle prvnich
Udaja vyrovnal kvétnové historické maximum 63,1 bodu a to diky novému historickému rekordu u producentd kapitalového
zboZi a silnym, témér historickym, vykontm u producentl spotiebniho zboZzi. Nizozemi, Rakousko, Irsko i Itélie zaznamenaly sva
historickd maxima. Negativni zpravou je, ze se bezprecedentnim tempem zhorsily dodavky vstupl a, coZ je zrcadlem nedostatku
vstupl pro vyrobu v prostiedi silné poptavky, opét poklesly zasoby (u zésob hotovych vyrobk( pak nejvice v historii prizkumu).
ProtoZze si to v situaci silné poptavky mohou dovolit, vystupni ceny dle préizkumu vzrostly nejvice za 18 let, za néz mame data.

Podobny obrazek o situaci v primyslu podavaji i dal$i predstihové indikatory. Dlvéra v pramyslu méfend EK byla
uz v lednu 2021 (6,1 bodu) lepsi nez bezprostiedné pred zacatkem pandemie v Unoru 2020 (6,2 bodu), v dalsich mésicich
dale rostla a v €ervnu se dostala az na 12,7 bodu, coz bylo tfeti nové historické maximum po sobé (méfi se od ledna
1985). V nejvétsi ekonomice Eurozény se index IFO, mapujici poméry v priimyslu, v ¢ervnu dale znatelné zlepsil a dostal se tak
na hodnoty (101,8 bodu), na kterych nebyl od listopadu 2018 (101,9 bodu). Zlepsilo se nejenom hodnoceni soucasné situace, ale
zejména — a to tempem nevidénym od prosince roku 2010 — o¢ekavani; subindex ocekavani totiz vzrostl na hranici 104 bodu.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace v cervenci zlepsila skutec¢né dramaticky. Poté, co se v dubnu poprvé od srpna
minulého roku index PMI dostal nad 50, se ¢ervnovym narGstem na 58 bodu dostal nejvyse za 41 mésicl. Vyraznou roli
sehralo masivni zlepseni (na desetileté maximum) u Némecka, kde index vzrostl z kvétnovych 52,8 bodu na ¢ervnovych predbéznych
58,1 bodu. Dlvodem Zzlep3eni v rdmci sektoru sluzeb Eurozény byl primarné zejména dalsi rdst poptavky (s uvolnénim koronavirovych
restrikci se tfeba nejvice v historii zvysil export sluzeb). | v tomto sektoru vzrostly infla¢ni tlaky: narlst vystupnich cen byl opét

(podobné jako mésic predtim) nejostrejsi od roku 2002 (tj., od poc¢atku méreni tohoto subindexu). Snad to centralni banky registruiji.
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Zlepsovani nalady ve sluzbach jde ruka v ruce se zlepSovanim spotiebitelské dlveéry. V lednu 2021 dlvéra domacnosti
dosahla 15,5 bodu, coz nebylo moc odlisné od priiméru druhé poloviny minulého roku (14,9 bodu), od té doby se ale
kontinualné zlepsuje. Optimismus domacnosti tak v ¢ervnu letosniho roku dosahl hodnoty -3,3 bodu, coz bylo uz nejenom
vyrazné lepsi nez pred pandemii, ale také lepsi nez kdykoliv od ledna 2018. Kromé zpomalujici pandemie a znovuotevirani
ekonomik (postupuijici vakcinace) se na zlepsovani néalady lidi podepisuje i, jak bylo zminéno nahore, trh prace.

Celkova inflace v kvétnu dle findlnich dat dale narostla: z 1,3 % v breznu a 1,6 % v dubnu se v kvétnu dostala na rovna
2 procenta. Dlvodem ristu byl dal3i vyrazny narlst cen v sektoru energii. Jiz v bfeznu se po tfinactimési¢ni sérii negativnich
prispévkd k ristu celkové cenové hladiny cenovy okruh energii stal pozitivnim pfispévatelem. V dubnu a v kvétnu pak narostly
ceny energii jesté vic — zatimco v dubnu to bylo 10,4 % r/r, v kvétnu dokonce 13,1 %. Poptavkové tlaky jsou v3ak stale
slabé, jak ukazuje nizka jadrova inflace. Ta totiz v kvétnu dosahla 1 %, coz bylo o 0,4 procentniho bodu pod lednovou
hodnotou. Uvazime-li navic, ze lednovy nardst inflace byl zpGsobeny hlavné revizi spotrebitelského kose, je v Eurozéné navzdory
bezprecedentnim ménovym a fiskalnim stimullm poptavkova spotrebitelska inflace stale velmi nizkd. Predbézna data
za Cerven zvefejnéna na samém konci mésice ukazala mirny pokles jak celkové (1,9 %), tak jadrové inflace (0,9 %).
Celkovou inflaci zpomalilo mirné zvolnéni meziro¢niho tempa rastu cen paliv (na 12,5 %).

Na poslednim zasedani (10. ¢ervna) ECB samoziejmé zadnou zménu politiky neprovedla. Navzdory nékterym jestfabim
¢lendim Rady, ktefi béhem dubna a kvétna volali po (alespori) plénu na postupné ukonceni nédkupt aktiv (,tapering”), a také
navzdory nové prognoze, kterd pro letosek i pro rok 2022 oc¢ekava vyssi rlist cen nez predchozi progndza (pro letosek misto
1,5 % ¢ekd 1,9 %), centralni banka potvrdila, Ze bude pokracovat v odkupu aktiv za nezménénych podminek. Jinymi slovy, Ze
celkovy odkup bude 1,85 bilionu EUR a odkupy budou pokrac¢ovat nejméné do brezna 2022 (doted nakoupila ECB aktiva za cca
1,15 bilionu EUR). Lagardova na tiskovce Fekla, Ze jadrova inflace je stale daleko od cile a ,urcité neni na drovnich, kde bychom
Ji chtéli mit na konci pandemie”. Jedinou lehce neholubici zpravou tak bylo konstatovani, ze poprvé od roku 2018 jsou dle
Rady guvernér( rizika posledni prognézy ,vyrovnand” (a nikoliv protiinfla¢ni jako doposud). Cervnové zasedani tak bylo jasnym
vitézstvim pro holubice.

Index ndkupnich manazert ve sluzbach se dale vyrazné zlepsil
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Trh prace se zlepsuje, inflace je nejvyse od roku 1982. Americka centralni banka pomalu, pozvolna otaci.

Americka ekonomika v prvnim ctvrtleti pokracovala v divergenci oproti ekonomice Eurozény. Po kvartalnim anualizovaném
rstu 0 4,3 % v poslednim ¢tvrtleti minulého roku pfidala v prvnim étvrtleti leto3niho roku dle tretiho odhadu 6,4 %.
Nejvétsim pozitivnim prispévatelem k rlstu byly spotrebitelské vydaje domacnosti, které k rlstu prispély v rozsahu 7,4 p. b.,
nasledované fixnimi investicemi (+2,1 p. b.) a vladou (+1 p. b.) Odrazem silnych agregatnich vydani byl pak (neprekvapivé)
negativni prispévek cistého exportu (1,3 p. b.) a zédsob (-2,7 p. b.). Zejména vyrazny pokles zasob kvl vy3si poptavce vytvari
do budoucna prostor pro (jesté) rychlejsi rist ekonomiky.

Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv po silném rlstu v prvnim Ctvrtleti (+7,1 % q/q) ve druhém ctvrtleti zatim
klesaji. Po dubnové faktické stagnaci (0,06 % m/m) totiz v kvétnu o 0,8 % m/m poklesly. Z divodu nizké srovnavaci zakladny
z kvétna minulého roku, kdy byla spousta provozoven uzaviend, dosdhlo meziro¢ni tempo ristu vysokych 23,7 %.
Z hlediska dalsich mésicl vytvari vhodné podminky kombinace znovuotevienych provozl (polovina Ameri¢ant dostala alespori
jednu davku vakciny proti COVIDU-19), nakumulovana poptévka a stale velmi uvolnénd ménova, ale hlavné fiskalni politika.
Negativem jsou v3ak narusené dodavatelsko-odbératelské retézce, které v mnoha sektorech snizuji dostupnost zboZi.

Pozitivem pro spotfebu domacnosti je nadale trh prace. V kvétnu totiz mira nezaméstnanosti (5,8 %) oproti dubnu
(6,1 %) dale klesla a je tak nejnizsi od brfezna 2020 (4,4 %). Klesla také, ostatné jako ve vsech mésicich od dubna 2020, mira
nezaméstnanosti U6 (zahrnujici kromé nezameéstnanych i ty, co pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvli
absenci nadéje, ze néjakou najdou): zatimco v dubnu 2020 byla 22,8 %, v kvétnu 2021 uz ,jen” 10,2 %. ZlepSeni, byt jiz
samoziejmé absolutni velikosti mensi nez v predchozich mésicich, je stale vidét i na ,,tokovych” datech. U prvnich zadosti
o podporu v nezaméstnanosti klesl v ¢ervnu tydenni pramér na 400 tis. (jesté koncem prvniho Ctvrtleti to bylo 720 tis, na jare
roku 2020 nyni jiz téZko uvéfitelnych 5,5 mil.). U pokracujicich Zadosti jsme od poloviny dubna do konce kvétna vidéli stagnaci
na drovni cca 3,6 mil. lidi, v poloviné ¢ervna doslo i zde k poklesu pod 3,4 mil.

Kvartalni inflace je nejvyssi od roku 1982
0,70 -

0,50 ~

0,30

0,10 A

-0,10

-0,30

O & > P P D g > L RPN N0
Zdroj: Federal Reserve, https://bit.ly/39xMtdA


https://bit.ly/39xMtdA

N (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

USA

Poté, co objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v dubnu poprvé od dubna 2020 poklesly (o revidovanych 0,8 % m/m),
se v kvétnu opét vratily k ristu, a to 0 2,3 % m/m. Meziro¢ni tempo rlstu doséhlo obtizné predstavitelnych 41,6 %, coz
je ale odrazem v podstaté neexistujici srovnavaci zakladny z minulého roku. Dosavadni rlst v letoSnim roce je bezmala 7 %,
coZ je na to, ze se jedna o pouhych 5 mésicl, vyborny vysledek. Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské
techniky, tj. poté, co objednavky skute¢né predstavuiji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek stejny: v kvétnu sice

tyto objednavky poklesly o 0,1 m/m, ale oproti konci minulého roku byly o 8 % vyssi.

Solidni vysledek objednavek zboZi dlouhodobé spotfeby v letosnim roce je v kontrastu s vyvojem primyslové produkce.
Primyslova produkce sice v kvétnu pfidala 1,2 % m/m, ale vinou poklesu o skoro 3 % m/m v Unoru byla koncem kvétna
ve srovnani s koncem minulého roku jen o 1,5 % vyssi. Meziro¢ni tempo (+16,3 %) je samoziejmé vyrazné ovlivnéno prvni
vinou pandemie na jare 2020.

Jadrova PCE inflace silné roste. Poté, co v dubnu pfidala 0,7 % m/m (nejvice od roku 2001), vzrostly v kvétnu jadrové
ceny 0 0,5 % m/m. Kvartalni tempo za bfezen, duben a kvéten dosahlo 1,6 %, tj. tempo nevidéné od 3. ¢tvrtleti roku 1982. Je
pak az s podivem, Ze se vzhledem k pokracujici fiskaini expanzi centralni banka (ale jak ukazuiji vynosy dluhopist nebo kurz dolaru,
i finan¢ni trh) k témto ¢isldm nestavi mnohem negativnéji. Meziro¢ni jadrova PCE inflace tak poskocila na 3,9 %.

Americka centralni banka v ¢ervnu zacala (lehce) otacet. Vzpomenme, jak na svém dubnovém zasedani ponechala
navzdory (pfiznanému) faktu, ze ekonomické oziveni diky , pokroku ve vakcinaci” a diky ,silné podpore od fiskalni a ménové
politiky" akceleruje, nastaveni ménové politiky beze zmény a trvala na tom, Ze nehrozi zadné riziko trvalého infla¢niho vzedmuti.
Na cervnovém zasedani jiz na rozdil od brezna (kdy jesté tvrdila, Ze prvni utazeni pfijde az v roce 2024) oznamila, ze prvni
utazeni ménové politiky ceka jiz v roce 2023. To samozrejmé nenf nijak velka fakticka zména, ale psychologicka ano — ukazuje,
Ze FED prece jenom je trochu vystraseny z infla¢niho vyvoje v letosnim roce. Faktickd zména nastaveni politiky se, jak uz jsme
naznacili, neodehréla, a ani se nevedla diskuse o pfipadném snizeni tempa odkupu (to zlstava na 120 mlid. USD mésicné).
Powell na tiskovce dodal, Ze pfipadny tapering bude komunikovan dlouho dopfedu a bude se jednat o proces ,transparentni,
metodicky a majici rad”. FED také zopakoval, Ze moment, kdy k nému dojde, bude diktovan makroekonomickymi daty.

CEE3

CR

CNB jako prvni z regionu utahla ménovou politiku. Makroekonomicka data i predstihové indikatory jasné ukazuji,
Ze cervnové utazeni letos urcité nebylo posledni.

Po dvou ¢tvrtletich rlstu (0 7,1 % q/q ve tfetim Ctvrtleti a 0 0,6 % qg/q ve Ctvrtém) ekonomika v prvnim ¢tvrtleti poklesla
dle druhého odhadu 0 0,3 % q/q (a tedy 0 2,1 % r/r). To je nejenom vyrazné lepsi nez prvni odhad (-0,8 % q/q), ale také
velmi dobry vysledek, uvazime-li, ze ekonomika byla v prvnim ctvrtleti de facto zaviena. Mezictvrtletné se nejlépe vedlo fixnim
investicim, které pfidaly 1,6 % g/q (nejvice od posledniho pfedpandemického Ctvrtleti — (4Q19) —, a také samoziejmé zasobam,
které narostly o 40 mid. (firmy vyrabély na sklad). Znatelné klesla poptavka vlady (-3,6 % g/q) a také export (2,2 % q/q).

Mésicni data zverfejnéna béhem cervna byla vyborna.

Pramyslova produkce po tfech mésicich poklesu v fadé (celkem o tfi procenta) v prosinci az inoru od biezna dvakrat vzrostla.
Po mezimési¢nim rdstu prdmyslu o0 2,6 % v bfeznu a 0 1,9 % v dubnu se diky efektu nizké zékladny z roku 2020 dostalo
meziro¢ni tempo na 53,4 %. Bfeznové a dubnové vysledky prémyslu tak konec¢né odpovidaly vyvoji indexu nakupnich
manazeri PMI. Ten totiz v bfeznu dosahl hranice 58 bodd, tj. vysoce nad hranici oddélujici expanz i od kontrakce, a podobné
vysokd ¢isla mél i v dubnu (58,9 bodl) a v kvétnu (historické maximum 61,8 bodu). V ¢ervnu index vzrostl na dalsi
historické maximum (62,7), tj. na nejvy3si hodnotu od Cervna 2001, kdy se s kompilovanim indexu zacalo. Index novych
objednavek je nejlepsi od konce roku 2017, coz je dobra zprava. Ta horsi je, ze narusené dodavatelsko-odbératelské Fetézce
spole¢né s vyraznym rlstem poptavky zpUsobuiji jak bezprecedentni zpozdéni v dodavkach vstupd, tak nevidany rést vstupnich
cen. A to samoziejmé nem(ze zlstat bez odezvy u vystupnich cen — ty vzrostly nejvice v historii prizkumu. Dikazem silné
poptavky je také dalsi pokles zasob hotovych vyrobkd, jimiz se firmy snazi poptévku prostiedi nestihajici vyroby uspokojit.

Podobny optimismus jako PMI reflektuje i diivéra v primyslu mérena CSU. Ta se v ¢ervnu dostala na nejvys$si hodnotu
(10 bod) od kvétna 2008, v celém podnikatelském sektoru je pak optimismus (ztélesnény hodnotou indexu 16,8 bodu) nejvy3si
od listopadu 2018.
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Celkové maloobchodni trzby béhem 1Q21 klesaly, kdyZ vinou uzavirek klesly oproti konci roku 2020 o skoro 3 % (nejvice se
samoziejmé na poklesu trzeb podepsal sektor trzeb mimo potravin a auta, kde bylo uzavienych provozoven nejvice). Naziraje
jinou optikou — co vSechno bylo zavieno — byl vsak naopak vysledek v 1. Ctvrtleti pozoruhodné dobry. Od druhého ctvrtleti se
situace s rozvolfiovanim, které v jeho druhé poloviné nabralo na intenzité, zacala zlepSovat. V dubnu tak maloobchodni trzby
poskocily mezimésiéné o 1,1 %, mezirocné o 22 %. Kvétnova a Cervnova data budou dle nas jesté lepsi. Znovuotevirani
a postupna normalizace situace se projevuje i u davéry domacnosti, kde jiz od bfezna pozorujeme vyrazné zlepsovani,
dynamikou srovnatelné s tim, které jsme vidéli v primyslu. Zatimco v bfeznu byla ddvéra domacnosti jesté na —22 bodech,
v Cervnu uz jen na -2 bodech, coz byla nejlepsi hodnota od prosince 2019.

Ménové-politicka inflace na meziro¢nim zakladé v kvétnu zpomalila, a to z 3 % v dubnu na 2,6 %. Dlvodem bylo zpomalenf
jadrové inflace (z 3,4 % na 3,1 %) a zpomaleni meziro¢niho tempa rdstu cen potravin z 1,7 % na 0,6 % (toto zpomaleni je ale
ve svétle nadale rostoucich svétovych cen potravin nejspis jen prechodné). Podobné jako v minulych mésicich zrychlil rlst cen
pohonnych hmot: zatimco v lednu byl meziro¢ni rlst —11,3 %, v kvétnu uz +23,4 %.

CNB na ¢ervnovém zasedani jako prvni banka v regionu zvysila urokové sazby. Sice to v Bankovni radé nebylo
zdaleka jednohlasné (dva ¢lenové byli proti, jeden chtél rist sazeb o pll procentniho bodu), faktem vsak je, Ze sazby uz nejsou
na nule. Divodem bylo, ze CNB vyhodnotila rizika posledni (kvétnové) prognézy jako mirné proinflacni, a to diky rychlejsimu
oziveni tuzemské ekonomiky, lepSimu zahrani¢nimu vyhledu ¢i lepSimu vyvoji domacich mezd. Jedinym podstatnéjsim
protiinfla¢nim rizikem byla mirné silngj3i koruna. To, Ze se jedna toliko o zacatek utahovéni a Zze konec cyklu zvy3ovani je
daleko, je zfejmé z vyjadreni CNB, Ze , ménové politika Eervnovym rozhodnutim pravdépodobné vstupuje do faze postupného
zvySovani urokovych sazeb, jejichz uroven byla doposud velmi nizka" a ze ,Ize oCekavat, Ze zvySovani sazeb bude pokracovat
i ve druhém pololeti letosniho roku.” Otazkou tak zlstava jen to, kde je vrchol cyklu, ktery zapocal v ¢ervnu.

Diivéra domacnosti i firem se opét zlepsila
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POLSKO

Ekonomika je ve vyborné kondici, roste primysl i poptavka domacnosti a pfedstihové indikatory ukazuji na silny
rust ve 3. ¢tvrtleti. Centralni banka nadale ignoruje inflaci, navzdory krokiim svého madarského i ¢eského protéjsku.

Posledni data o ristu ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti byla zverejnéna jesté v poloviné kvétna. Poté, co v poslednim ¢tvrtleti
minulého roku dle revidovanych dat ekonomika poklesla 0 2,7 % r/r (-0,5 % g/q), zmirnil se pokles v 1. ¢tvrtleti letoSniho
roku na 0,9 % r/r (a to diky prekvapivé silnému mezictvrtletnimu rlstu o 1,1 %). VSechny slozky agregatni poptavky
meziro¢nimu rstu prispivaly kladné, s vyjimkou cistych exportt (1,9 p. b.), které trpély rstem dovozu.

Dle mési¢nich dat a pfedstihovych ukazatel( z ¢ervna to stale vypada, Ze i druhé ¢tvrtleti bude ristové silné.

Primyslova produkce zaznamenala po dubnovém mirném poklesu (0,7 % m/m, mimochodem prvni pokles od ¢ervna 2020)
v kvétnu opét rist, a to 0 1,6 % m/m. V letodnim roce tak produkce vzrostla jiz 0 5,3 %, na meziro¢nim zakladé pak byl rlist
diky efektu zakladny velmi vysoky (+29,7 %). Pro vyvoj v dalSich mésicich je otazkou, jak se na produkci podepiSou aktualné snad
vsudypiitomné problémy dodavatelskych retézcd. Respondenti indexu nakupnich manazer, ktery po dubnovych 53,7 bodech
a kvétnovém historickém maximu (57,2) v éervnu dosahl dalsiho maxima (59,4), fikaji to samé, co v CR: silnému rlistu novych
objednavek (tfeti nejrychlejsi v historii prlzkumu) nestaci produkce. Historického maxima dosahla jak Uroveri neuspokojenych
zakazek, tak droveri inflace vstupnich i vystupnich cen.

Uvolnéni podminek pro provoz nakupnich center v Unoru a nizka zakladna z bfezna az kvétna 2020 (kdy trzby rychle poklesly)
se podepsaly na silném meziro¢nim rlstu trzeb v kvétnu 2021. Redlné maloobchodni trzby po dubnovém meziro¢nim rlstu
0 25,7 % pridaly v kvétnu 19,1 %. Nejvyraznéji se na meziro¢nim rstu podilely trzby v sektoru vozidel a v segmentu pohonnych
hmot. Tento silny vysledek samoziejmé primarné reflektuje otevieni provozoven a efekt zékladny, ale také fundamenty zdstavaji
naklonéné rlistu: mira nezaméstnanosti byla v kvétnu 6,1 % (o necely procentni bod vyse nez v inoru 2020), riist mezd dosahl
v dubnu i v kvétnu 10 % r/r. Poptavka doméacnosti mé tak dost divod( byt v pohodé uz nyni. A to se jesté pro budoucnost chysta
fiskalni expanze v ramci programu ,,Polska dohoda”, ktery zahrnuje dariovou reformu (dramatické zvy3eni nezdanitelného

minima z 8 tis. PLN na 30 tis. PLN), rozsifeni pfidavkd na déti a zvyseni vydaji na zdravotnictvi.

Inflace v kvétnu opét zrychlila. V lednu a Unoru sice jesté klesala (v Unoru se dostala az na 2,4 %), ale od té doby setrvale roste
— v dubnu byla poprvé od biezna 2020 nad hranici 4 procent (4,3 %), v kvétnu pak dosahla 4,7 %. Nejvétsim prispévatelem
k inflaci jsou ceny pohonnych hmot a potravin a také regulované ceny (za svoz odpadu, za elektfinu), u nichZ od ledna doslo k rdstu.
Problémem pro ménovy vybor centraini banky je (resp., mélo by byt), Ze jadrova inflace vzrostla na 4 % a je tak nejvyse od srpna
minulého roku. Jesté horsi je, Ze nad 3,5 % je jadrova inflace setrvava od Unora 2020, coz se dle nas neshoduje s nulovymi sazbami.

Ménovy vybor centralni banky (MPC) zasedal koncem prvni ¢ervnové dekady, zadna zména nastaveni ménové politiky se
ale navzdory inflaci neodehréla. Dle centraini banky je totiz stavajici rast inflace zpisobeny exogennimi faktory, coz je sice z¢asti
pravda, ale vyvoj jadrové inflace ukazuje, Ze 1) béhem pandemie nedoslo k zadnému zpomaleni rlstu této slozky inflace a Ze
2) ve svétle expanzivni fiskalni politiky, nizké nezaméstnanosti a rdstu mezd Ize Cekat, Ze tato spise rast zrychli. Centrélni banka
viak prozatim neindikuje ani ukonceni odkupt aktiv (to v3ak dle nas pfijde ve 2. pololeti), ani utazeni ménové politiky (byt
do konce roku mozné pod vlivem inflace a tfeba i ristu sazeb v CR mensi signaini hike doda).

MADARSKO

Navzdory slab$im mési¢nim datim z priamyslu i maloobchodu pfistoupila centralni banka k utazeni ménové
politiky. Inflaci nad 5 % jiz evidentné nemohla dal ignorovat.

Strukturalni data o rastu HDP v prvnim Ctvrtleti, zvefejnéna pocatkem cervna, pfinesla jen drobné zmény.
Mezikvartalni rdst byl revidovan nahoru na 2 % (pGvodné 1,9 % g/q), v disledku ¢ehoZ dosahlo meziro¢ni tempo poklesu
2,1 % (misto plvodnich 2,3 %). Nejvyraznéji se na meziro¢nich Cislech podepsal vyrazny rlst vladnich vydaji (prispévek
1,1 p. b.) a cisty vyvoz (+2 p. b.), nejvice negativné pak poptavka domacnosti (2,3 p. b.).

V cervnu zvefejnénd mésicni data byla slabd. Maloobchodni trzby v prvnim cturtleti letosniho roku po revizich mirné klesly,
mezimési¢nim poklesem pak zahajily i druhé ¢tvrtleti (v dubnu totiz klesly 0 1 % m/m). Meziro¢ni tempo je samoziejmé vysoké
(byt ne tak jak jinde, +12,2 % r/r) diky efektu zakladny z minulého roku. Ve druhém ¢tvrtleti by mélo pomoct znovuotevirani provozd,
podobné jako viude jinde v regionu, a také stale dobry trh prace. Mira nezaméstnanosti je totiz stale velmi nizko. Ano, béhem
pandemie vzrostla o 1,5 p. b. az na maximum 4,7 %, ale jeji hodnota z bfezna akvétna (4,2 %) je stdle mnohem niz nez v letech
2013-2016 a zcela jisté tak je podporou pro maloobchod. Déle také pokracuje vysoké meziro¢ni tempo ristu mezd, i kdy? vice
nez stav ekonomiky reflektuje reportovany rdst mezd statisticky artefakt zpUsobeny tim, Ze rlst nezaméstnanosti byl koncentrovan
v nizkopfijmovych kategoriich (coz uméle zvedlo meziro¢ni tempo rlstu prdmérné mzdy). Rist mezd za brezen (8,7 %) i duben
(+10,1 % /) je zcela jisté zkresleny timto zplsobem a bude tomu tak az do konce druhého ¢trtleti letosniho roku, na jehoz konci
nezaméstnanost prestala rlst.
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MADARSKO

Madarska pramyslova produkce se po listopadovém a prosincovém poklesu (0,9 % m/m a 2,4 % m/m) v prvnim ctvrtletf
2021 vratila k rastu, a to o 5 % oproti konci minulého roku. V dubnu ¢ast rdstu z prvniho ¢tvrtleti prekvapivym
poklesem (o 3,2 % m/m) vymazala, coz ale pozorovatelé v Madarsku pfipisovali problémm v dodavatelsko-odbératelskych
vztazich a nedostatku nékterych surovin. My se také nedomnivame, Ze by dlivodem byla nedostate¢na poptavka po produkci
madarského prdmyslu. Meziro¢ni dubnovy vysledek (+59,2 %) je stejné jako jinde odrazem nizké zakladny v roce 2020. Mési¢ni
pokles priimyslu nekoresponduje s vyvojem indexu nakupnich manazert (PMI), u néhoz doslo ke zlepseni: v dubnu po revizi
index skoncil na hranici rovnych 51 bodu, v kvétnu dosahl 52,8 bodu a v ¢ervnu dokonce 54,7 bodu.

Celkova inflace setrvala v kvétnu na dubnové hodnoté (5,1 %), coz je nejvy3si hodnota od listopadu 2012 (5,2 %).
Pocatkem letosniho roku byla pritom jesté na Urovni 2,7 %. Nejvyraznéji se samoziejmé na meziro¢nim rdstu cen podepsaly
ceny paliv (+36,2 %), ale vzhledem k vyvoji poptavkové inflace (tj., jadrové inflace bez zpracovanych potravin), ktera se v kvétnu
dostala na 3,3 %, je jasné, Ze za inflaci v Madarsku nemUze jen vyssi cena ropy. Dobrou zpravou z kvétna byl jen maly rlist cen
sluzeb (+0,2 % m/m, 2,1 % r/r) po znovuotevieni. Otazkou je, zda tomu tak bude i v dalsich mésicich.

Na cervnovém zasedani zvysil ménovy vybor centralni banky (MNB) hlavni tydenni i tfimésicni sazbu 0 0,3 p. b. na 0,9 %
(depozitni O/N sazba zlstala na —=0,05 % a O/N zapUj¢ni sazba na 1,85 %). Dle vyjadreni po rozhodnuti jej k takovému
kroku donutila obava, Ze se rozvolni infla¢ni ocekavani. Centralni banka také naznacila, ze dalsi utaZeni bude néasledovat
(,inflacni vyhled se musi stabilizovat na Grovni 3 %"), byt si ponechala otevienad zadni vratka (,utaZeni bude diktovano
makroekonomickymi daty”). Co se tyCe kvantitativniho uvolfiovani, MNB chce na trhu zlstat ,flexibilni” a zasahovat dle
potreby. Protoze jiz doséhl stropu 3000 mld. HUF, byl ukon¢en program Funding for Growth zaméfeny na podporu malych
a stfednich firem.

ROPA

Po divoké boufi v dubnu 2020 (koronavirova uzavirka ekonomik a nasledny propad poptavky po ropé, konflikt mezi OPECem
a Ruskem), kdy se cena ropy (WTI) k fyzickému odbéru dostala az do hluboce negativnich hodnot, se situace v nasledujicich
meésicich uklidnila. Béhem 5 mésicl vcetné fijna 2020 se ropa drzela v pasmu 37-43 dolarl za barel. Pocinaje listopadem
2020 zacala cenové rist. V letodnim roce rlst pokracuje, hnan oteviranim ekonomik a rostouci poptavkou po komoditach,
motivované i zajisténim se proti inflaci. Zatimco v listopadu 2020 byla ropa kolem 40 dolard za barel, koncem ¢cervna
2021 presahla 75 dolar.

AKCIOVE TRHY

INDEXY AKCIOVYCH TRHU
Akciové trhy pokracovaly v pozitivnim trendu. Zvefejnéna
makroekonomicka data vyznéla pozitivné, americkad centralni MSCI WORLD INDEX
banka (FED), se chysta pozvolné utahovat ménové kohoutky 3180
a s postupnym proockovanim dochazi ke zlepSovani vyhledu o0 |
All Country World pfipsal zisk 1,2 % a dostal se na nové 2780 |
historické maximum. Pfitom od zacatku roku tento index
globalnich akciovych trhl pripisuje vysoce nadprimérny zisk 2500 -
11,4 %. Hlavni americky akciovy index S&P 500 pfipsal zisk
2,2 % a také se dostal na nové historické maximum na Urovni
4298 bodu. Ve ztraté skoncily predevsim sektory vazané
na komodity, naopak dafilo se sektorim technologického
hardwaru, polovodict, automobilovému nebo odévnimu. 1900 4
V Evropé se nedafilo predevsim akciim ze sektorl bank,
pojistoven, volného ¢asu nebo utilit. Dobre se vedlo sektorim 1700 -
zdravotnickému, technologickému nebo nemovitosti. To
mUze znacit urc¢itou nervozitu trhl pred blizicim se podzimem
a vysi proockovanosti spolecnosti. V pripadé dalsi viny nakazy 300 1 ' ' ' ' ' ' ' ' ;
by mozna restriktivni opatfeni méla negativni dopad nejen WD A A5 A6 20T AE  AS A 2
na ziskovost obchodovanych spole¢nosti. Evropsky akciovy
index DJ STOXX 600 si v ¢ervnu pfipsal +0,9 %.
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Zdroj: Bloomberg



7 (ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH TRZICH

AKCIOVE TRHY

Vy33i  zastoupeni hodnotovych akcii ve stfedoevropském MSCI EMERGING MARKETS
regionu znamenalo vykonnostni zaostavani za hlavnimi
akciovymi trhy. Niz8i predprazdninova likvidita a blizici se
nejisté podzimni mésice vedly ke slabé vykonnosti, pfipadné KD
k realizovani zisk. Nejvétsi lokalni polsky trh (index WIG 30) 1300 -
ztratil 0,5 procentniho bodu. Nejvyssi vykonnost predvedlo
online trzisté Allegro (+12,2 %), prodejce odévl LPP
(+12,2 %) nebo vyvojaf mobilnich her Ten Square Games 1100 -
(+13,8 %). Korigovaly utility a tézafi, napf. médi — spole¢nost

KGHM (=7,5 %). Na Ceském parketu se nejlépe vedlo akciim

Moneta, coz bylo dano neschvélenim flze s Air Bank a Home 900 -
Credit. Vyrazny propad zaznamenaly akcie Photon Energy,
a to z dlvodu prodeje akcii spole¢nosti (navyseni kapitalu
a prodeje od stavajicich akcionarl) na polské burze. Ve skvélé 700
jizdé pokracovaly akcie rumunské skupiny zdravotnich zafizeni

MedLife (+25,1 %) a producenta vina Purcari (+18,3 %). K nim

se pridaly i akcie banky BRD (+8,3 %). Rumunsky akciovy index

BET si tak za mésic ¢erven pfipsal slusné 4%ni zhodnoceni. CECE COMPOSITE
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Akcie na rozvijejicich se trzich zazily vcelku poklidny mésic, 20 5
souhrnny index MSCI Emerging Markets USD skoncil s lehkou
ztratou 0,1 %, ve druhém kvartéle roku pak pfipsal 4,2 %.
Nejvétsi pozornost na sebe strhavala nova varianta koronaviru
(delta), jejiz Siteni v obecné méné proockovanych statech
vyvolava nejistoty ohledné budouciho vyvoje (lockdowny,
omezeni atp.). Druhym hlavnim tématem je bezesporu otazka

2200 A

2000 -

1800 A

normalizace ultrauvolnénych ménovych politik a hrozici inflace. 1600
Celkem pét centrélnich bank z rozvijejicich se ekonomik
dokonce v cervnu jiz sédhlo ke zvy3eni zakladnich sazeb, 1400 1
zatimco v kvétnu to byla jen jedina. Na rozvijejici ekonomiky
také doléhal podstatné silnéjsi dolar. Regionalné se dafilo 200k

predevsim ruskym, korejskym, indickym ¢i brazilskym akciim.
Cinské akcie tentokrat zaostavaly (index CSI 300: -2 %),
tamnf vlada o sobé dala védét tazenim proti kryptoménam ¢i
uvoliovanim strategickych rezery, ¢imz se snazi utlumit tlak Zdroj: Bloomberg
na rlst cen komodit.

1000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

V poslednich 12 mésicich jsme na americkém dluhopisovém trhu zaznamenali tfi riznd obdobi. Od konce ¢ervence roku
2020 zacaly americké dlouhé vynosy pomalu rlst s tim, jak se ukazovalo, Ze pandemie nebude mit dlouhotrvajici vétsi nasledky,
a s tim, jak se trh zacal lehce zamyslet, zda se bezprecedentni fiskalni expanze skute¢né prece jenom nakonec neprojevi v ristu
inflace. Do konce minulého roku tak americké desetileté dluhopisy vyrostly z cervencovych 0,5 % na cca 0,9 %. Od ledna
letosniho roku se tyto obavy vyostfily, coz v prvnim ¢tvrtleti vystrelilo vynosy az 1,8 %. Od konce brezna, cervenec nevyjimaje,
dluhopisové trhy tyto obavy (ve svétle infla¢nich dat iracionalné) opoustéji — koncem cervna tak desetileté vynosy navzdory
tomu, Ze americka inflace dosahuje nejvy3si hodnoty za vice nez 30 let, klesly na 1,4 %.

V Eurozéné jsme letos v prvnim cCtvrtleti také vidéli rist vynost — desetileté némecké vynosy se z Urovné -0,6 % koncem
minulého roku dostaly k —0,1 % koncem kvétna. V ¢ervnu v3ak i némecké vynosy klesly, a to na —0,25 %. V Eurozéné to trochu
smysl dava — sice také vzrostla celkova inflace, jadrova vsak nikoliv.
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DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist byl v ¢ervnu, stejné jako v predchézejicich 3 mésicich, vyvoj poklidny. Korporatni dluhopisy
investi¢niho i spekulativniho stupné denominované v euru se béhem mésice nezménily: u investi¢nich dluhopist byla zména
tzv. total return indexu (TRI) proti konci dubna nulova (oproti konci roku 2020 také), u spekulativnich pak jen lehce kladna,
+0,53 % (oproti konci minulého roku +2,7 %). U dolarovych instrumentl byl vyvoj o néco méné nudny. U investi¢niho stupné
se zrcadlil celkovy pokles vynosl (rst cen) na trzich vladnich dluhopist, ktery se v ¢ervnu projevil druhym letosnim ristem TR,
ato o2 % uinvesti¢nich a o 1,1 % u spekulativnich dluhopisd.

V cCervnu doslo k dalsimu poklesu kreditnich prémif jak u investi¢nich, tak u spekulativnich korporatnich dluhopist
denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe CDS prémie investi¢nich dluhopisd v cervnu klesly o 6,4 %,
u spekulativnich dluhopist pak o 4,3 %. Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie o 2,5 % nizsi nez koncem minulého
roku, v pfipadé spekulativnich jsou o vyraznych 30 % niz3i. Rozdil mezi spekulativnim a investi¢nim stupném se tak nejenom
v poslednim roce, ale i v poslednim pdlroce viditelné snizil.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceské vynosové kiivka béhem ¢ervna prosla snizenim sklonu. Kréatky (dvoulety) konec déle vzrostl, a to oproti konci kvétna
0 cca22b.b.na1,4 % (své udélal cervnovy rist sazeb CNB a ocekavani trhu, Ze to zdaleka nebyl rdst v letodnim roce poslednt),
na dlouhém (desetiletém) konci vynosy viceméné stagnovaly (pobliz trovné 1,75 %).

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Na polské vynosové kfivce jsme s vyjimkou desetiletych vynost, které poklesly o 25 b. b. na 1,6 %, Zzadné dalsi
zmény nezaznamenali. Takovy vyvoj dle nas pfilis nekoresponduje s tim, jak vysoko je polska inflace i ekonomicka aktivita.

Kratky konec se na rozdil od minulych dvou mésicl nezménil, nezménila se ani stfednédoba ocekavani trhu ohledné polskych
mezibankovnich sazeb ztélesnéna ve FRA (u 9x12 doslo k rlstu z 0,64 na 0,7 %).

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA A TURECKO

Predbézna oficidlni data za vyvoj ukrajinské ekonomiky v prvnim kvartale pfinesla vyrazné negativni prekvapeni, kdyz pokles
tamniho hospodafstvi byl siln&j$i, nez naznacovaly predstinové indikatory. Caste¢né $lo o dlsledek pomalejsiho uvolrhovani
pandemickych opatfeni, ¢astecné o dozvuky lonské slabsi zemédélské sklizné (sucho, pandemické restrikce), kterd se nyni
projevila v nizsi exportni aktivité. Pravé Cisty export byl nejvétsim negativnim pfispévatelem. Pro druhy kvartal Ize predpokladat
zlepSeni celkového obrazku, kdyZ nyni dale dochazi k uvolfiovani omezeni, rozbiha se o¢kovani a domaci poptavka zlstava
silna, podporena rlstem mezd. Optickou vyhodu poskytne také nizka srovnavaci zakladna z loriského roku. V poloviné ¢ervna
taktéz zasedala centralni banka a navzdory ocekavanim, pokracujicimu rastu inflace i revizi infla¢niho vyhledu na vy3si Urovné,
ponechala sazby beze zmény. Svoje rozhodnuti zdlvodnila jednordzovymi faktory, pramenicimi z vyssich cen nékterych
zemédeélskych komodit a produkta.

Ukrajinska vynosova kfivka se posunula o cca 20-25 bodd vyse. To bylo ze zacatku mésice ¢aste¢né kompenzovano posilovanim
hFivny, to se ale s bliZicim se koncem mésice zménilo a kurz uzavrel na mezimésicné mirné slabsich urovnich.

Na politické fronté je projednavén z pohledu Mezindrodniho ménového fondu dllezity zakon, upravujici detaily ohledné
majetkovych pfiznani Ustavnich ciniteld.

Tureckad ekonomika rostla v prvnim ctvrtleti nejrychleji za posledni tfi roky. Rostly jak investice, podporené ozivenim externi
poptavky, tak domaci aktivita, kterd tézila z vladnich opatfeni a silné kreditni aktivity. To se nicméné negativné projevovalo
v prohlubovani schodku statniho rozpoctu i deficitu bézného uctu. Spotrebitelskd nalada se dale zhorsovala, determinovana
pandemickymi restrikcemi a vysokou inflaci dopadajici na redlnou kupni silu domacnosti. Posledni inflacni cisla byla sice
proti ocekavani nizsi, ale jen v dlsledku rozsahlych pandemickych restrikci a uzavirek, které neumoznily tureckému statistickému
Uradu sebrat dostatek podkladd v nékterych ddlezitych segmentech (restaurace, prodej odévid). Po uvolnéni restrikci Ize cekat
dalsi rGst inflace, podporeny slabym kurzem liry a neuvadajicim rlstem cen vstupd na strané vyrobcl. Prostor pro pokles
inflacnich ¢isel z titulu efektu vyssi srovnavaci zaklady se bude projevovat az s koncem tretiho kvartélu.

CentraIni banka zasedala taktéZz v poloviné ¢ervna a sazby ponechala, i navzdory hlasitym zadostem prezidenta Erdogana
o0 jejich snizeni, beze zmény. Zatimco turecké statni dluhopisy mirné posilovaly (ceny rostly), tureckd ména ztratila pres 4 %
a od zacatku roku je vlci euru o vice nez 16 % slabsi.

MENY

Dolar proti euru poté, co v dubnu zvratil bfeznové posileni na 1,17 a vratil se zpatky nad 1,20, béhem kvétna dale oslabil
a dotkl se hranice 1,225 USD/EUR. Po zasedani FEDu pak vzhledem k mirnému obratu jestifabim smérem dolar posilil zpatky
pod 1,20 a koncem ¢ervna byl na dohled hranice 1,185 USD/EUR. Zasedani FEDu tak trh evidentné prekvapilo, byt s ohledem
na infla¢ni vyvoj i vyvoj trhu prace nedokazeme nalézt moc divodd, pro¢ tomu tak mélo byt.

Ceska koruna béhem ¢ervna diky zasedani CNB na chvili posilila pod 25,30 CZK/EUR, dle o¢ekavani se v3ak takto silna dlouho
neudrZela. Nestalo se tak ani pfi relativné jestfabim trznim ocekavani vyvoje sazeb CNB, coz doklada ¢ervnovy nardst FRA
kontraktu 9x12 (tj., ocekavani tfimési¢niho PRIBORuU za mésic) z 1,2 % na 1,6 %.

Zloty proti euru poté, co v kvétnu po delsi dobé posilil k hranici 4,45, se v ¢ervnu vratil nad 4,50 PLN/EUR. Jednalo se jen o technicky
pohyb, k zadnému vyraznéjsimu prehodnoceni trznich oc¢ekavani na vyhled sazeb totiz, jak bylo popsano vyse, nedoslo.

Taktéz madarsky forint v cervnu oslabil, a to z hladiny 346 koncem kvétna misty az na hladinu 356 HUF/EUR (koncem mésice
byl na drovni 351 HUF/EUR). Je to zvlastni, nebot centrdlni banka v ¢ervnu utdhla ménovou politiku a navic naznacila, ze
v tomto utahovani bude pokracovat.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktor ukazujicich na rast ¢eskych dluhopisovych vynost mame ctvefici davodU. Zaprvé je zde extrémni emisni
aktivita vlady, ktera v roce 2020 vytvorila zhruba 380 miliardovy deficit, v letosnim roce to bude stejné nebo horsi (deficit
za prvnich 6 mésicl je 265 mld., s pfehledem nejvétsi v historii) a v pfistim roce se dle ndvrhu ministryné Schillerové (390 mid.)
také o zasobu dluhopis(i trh obdvat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika stéle vykazuje vcelku vysokou inflaci v poptavkové
slozce, ktera je jiz rok na(d) 3 %. Zatreti, sazby CNB zacaly jiz riist a zda se, Ze budou rést vcelku rychle. Zactvrté, jsou zde
obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimuld pramenici strach z vys3si inflace (a tudiz vyssi pozadované obliga¢ni
vynosy v USA), coZ by se nemohlo neprojevit na ceské vynosové kfivce.
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PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Proti témto faktorlim stoji 1) extrémné uvolnéna ménova politika (jako dlsledek desinfla¢nich/deflacnich tlak() v celé Eurozoné,
ktera bude zfejmé trvat dlouho, a také 2) doméci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopny
absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisti bez vétsich problémU(). Domnivame se nicméng, Ze prvni mnozina faktor(
v dalSich ¢tvrtletich bude previadat. Z toho prameni naSe ocekavani rlstu vynost Ceskych statnich dluhopist (poklesu jejich
cen), zejména v pripadé delsich splatnosti.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polsko je relativné maélo zadluZzena ekonomika s pomérné zdravymi fundamenty a centralni bankou, kterd navic, pro mnohé
celkem prekvapivé, snizila minuly rok v reakci na pandemii sazby aZ na nulu. Na rozdil od CNB v3ak polska centralni banka nema
k utahovani politiky dle svych slov prazaddnou chut (a to ani kdyz jeji vlastni progndza ukazuje na inflaci nad 3 % v nejblizsich
tfech letech), spiSe naopak. Trh to vsak, jak je patrné z vyvoje FRA, vidi jinak a centralni bance jeji holubici pfistup neveéri.
A vzhledem k nové schvalenému fiskalnimu impulsu polské viady (,,Polska dohoda”) ma dobry ddvod obavat se rychlejsi inflace,
a tudiz rychlejsi reakce polské centralni banky. Dal¥i faktory zmingné u Ceské republiky plati i u Polska: velké fiskalni stimuly
v USA jsou hrozbou i pro polské dluhopisy, desinfla¢ni prostiedi v Eurozéoné je pro né pozitivem. V kone¢ném duasledku tak
ocekavame rlst vynost polskych viadnich dluhopisd.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Mezinarodni investofi stale vstfebavaji otfes duvéry z konce prvniho kvartalu v podobé odvolani guvernéra centralni banky
Agbala. To zcela smazalo veskerou vybudovanou kredibilitu centraini banky a pfineslo navrat nepredvidatelnosti a poplatnosti
vlli prezidenta v rozhodovani o ménové politice. Z pohledu pandemickych opatfeni je diraz sméfovan na to, aby relativné
dobre probéhla letni turistickd sezéna. Stejné jako v nasem regionu, doslo vlivem pandemickych omezeni k vybudovani vysoké
Urovné zadrzené poptavky, kterd bude ovsem i nadale Zivit infla¢ni tlaky. Infla¢ni vyhled je tak stale nepfiznivy. Slaby kurz liry,
rostouci ceny vstupl na strané vyrobcl a k tomu centralni banka, ktera rezignovala na mozny rlst sazeb i rétoricky. Inflace tak
dal poroste a az s blizicim se tfetim kvartalem by se mél vice projevovat bazicky efekt, pfejici jejimu poklesu. Pretrvava také
vNnéjsi nerovnovaha v podobé deficitu bézného uctu a nizké devizové rezervy brani centralni bance v eventudlni pfimé podpore
mény. Rizikem pro kurz je vysoky dolarovy dluh turecké ekonomiky a potfeba jeho postupného refinancovani. Proti tomu jde
naopak hluboké fundamentaini podhodnoceni kurzu TRY a historicky vyrazné podpriimérna participace zahrani¢nich investord
v tureckych aktivech.

Lepsi vyvoj ukrajinského statniho rozpoctu a s tim souvisejici niz3i potfeba financovani o nékolik mésict odsunuly potiebu
dojednani financovani od Mezinarodniho ménového fondu a s tim souvisejici implementaci nezbytnych reforem. A ackoliv
i nadale zGstava Ukrajina na reformni cesté se silnym kurzem na zépad, pomaly progres plnéni pozadavkd MMF a slabé
institucionalni usporadani zakladnich statnich instituci jsou faktory, které atraktivitu tamnich aktiv limituji. V Ghrnu nicméné
vnimame vynosy lokalnich vladnich dluhopist na Urovni 12-13 % jako pomérné zajimavé s ohledem na vynosové Urovné
v globalnim méfitku a s poukazem na nezavislou politiku Ukrajinské centralni banky.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se v letosnim roce zastavil trend k oslabovani dolaru z minulého roku, ktery byl hnany infla¢nim
narativem. Je to ve svétle infla¢niho vyvoje v USA trochu prekvapivé, ale je to tak. | kdyz v ¢ervnu diky jestrabi otocce
FEDu posilil, domnivame se, ze FED zUstane za krivkou, a tedy Ze inflace zGstane delSi dobu vyssi. V delsim horizontu tak diky
vyssiinflaci a taktéz dramaticky rozvolnéné fiskalni politice bude dle nas dolar trpét, respektive sldbnout.

Koruna svym posilenim v kvétnu dle nas potencidl pro dalsi posileni letos jiz v zasadé vycerpala, coz ostatné vyvoj v cervnu
potvrdil. Zlepseni epidemiologické situace, postupny navrat k normalu i relativné rychly rdst sazeb CNB jiz trh reflektuje. Ano,
bilionovy deficit za minuly, letosni i pristi rok je strasidelny, ale Ze by devizovy trh ¢eskou korunu za rozhazovac¢nou vladu
vytrestal, je nepravdépodobné — na dluzich dnes (s nadsdzkou receno) nikomu nezélezi. V letodnim roce tak ¢ekdme oscilaci
kolem 25,50 CZK/EUR, v pfistim pak posileni mirné pod 25 korun.

Polskému zlotému by z fundamentainiho hlediska svéd¢ily hodnoty silnéjsi, nez jaké vidime dnes. Postupny navrat ekonomiky
do normalu zloty na silnéjsi Urovné nez 4,40-4,45 asi nedostane, ale centralni banka by mohla (v pfipadé, Ze se trh nemyli
a bude nucena k utazeni ménové politiky pristoupit rychleji nez tvrdi). VV hlavnim scénafi tak ¢ekdame hodnoty v letosnim roce
kolem 4,45 PLN/EUR se centralni banka rozhoupe k akci, pak dalsi posileni pod hranici 4,40 PLN/EUR.
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MENY

Madarskému forintu doposud $kodila, podobné jako jeho polskému protéjsku, centralni banka, kterd chtéla mermomoci
udrzet ménovou politiku co mozna nejuvolnéngjsi. Obrat v Cervnu a zacatek utahovani zatim nebyly takovou vzpruhou
pro forint, jak jsme ¢ekali, ale protoze si myslime, ze madarska centralni banka bude v utahovani pokracovat, predpokladéme,
Ze nakonec forintu pomaze. Pro letosek ¢ekame posileni k hranici 330 HUF/EUR.

KORPORATNI DLUHOPISY

Firemnim dluhopistim by se mohlo dafit v Uhrnu o néco lépe, nicméné zejména v segmentu investi¢niho stupné vnimame
aktualni kreditni marze jako jiz hodné utazené. Vyvoj hospodareni emitentd sice bude v dalsim obdobi pozitivné reflektovat
probihajici ekonomické oziveni, postupny rlst bezrizikovych sazeb a neutralizace (byt velmi pozvolnd) ménovych politik
centralnich bank ale budou pUsobit proti. Korunovym firemnim dluhopistim by se mélo dafit podobné ¢i |épe, s ohledem
na solidni ekonomicky vyvoj a stéle spise omezenou nabidku emisi proti silné poptavce domaécich investord.

AKCIOVY TRH

S blizicimi se nejistymi podzimnimi mésici (v pfipadé nizké proockovanosti populace) se mize dostavit dalsi vina rdstu poctu
nakazenych nemoci COVID-19. To by znamenalo dalSi moZna restriktivni opatfeni, s dopadem na ekonomiky, hospodareni
domacnosti a spole¢nosti. Proto jsme na nékteré akciové trhy opatrni. Jednim z hlavnich ddvodd nasi opatrnosti je vysoka
Uroveri globalnich akciovych indext. Akciové valuace (neboli ocenéni globalnich akciovych indexd) jsou v pfipadé amerického
trhu na historickych maximech nebo na nejvyssich Grovnich od technologické bubliny v roce 2000. Dale se obavame vyrazné
zvysené inflace zpUsobené stale bezprecedentnimi monetarnimi a fiskalnimi stimuly v kli¢covych nejvétsich ekonomikach —
zejména v USA, eurozéné a Japonsku. Pritom dle historickych statistik vzdy platilo, Ze pfi zvy3ené inflaci se akciim pfilis dobre
nevedlo. Rizika také vidime v mozné rlistu korporatnich dani, z dévodu lepeni vysokych statnich deficitl, nebo v geopolitickych
vztazich. Domnivame se proto, Ze v aktualnich cenach akcif je jiz zacenéno ocekavani velice pozitivniho budouciho vyvoje
a prostor pro dalsi vyrazny akciovy rlst je jiZ vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zdUraznit, Zze celkovd nadhodnocenost globalnich akciovych trhl je zpUsobena predevsim
nadhodnocenosti americkych akcii. Ty médme proto v nasi globalni akciové alokaci vic¢i benchmarklm vyrazné podvazené.
Pokud se vyplni nase o¢ekavani, budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se vsak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhd jsou i nadale ocenény velice atraktivné. Patfi mezi né predevsim
region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za globalnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je
momentalné pravdépodobné vibec nejlevnéjsim regionem na celém svété (ocekavani P/E 12; P/S 1,4; EV/EBITDA 7,8). Nejvyssi
rlstovy potenciadl v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu vidime predevsim u slovinskych, ceskych
a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (zfejmé bude platit pouze ¢aste¢né pro rok
2021) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou o¢ekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu
a urokovou marzi.

Dal3im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v Cele s Cinou (ocekavani P/E 17,5; P/S 1,8; EV/EBITDA 17,6).
Rozvijejici se Asie je momentalné hospodaiskym motorem celého svéta. To by se samoziejmé mélo vyrazné pozitivné projevit
na dynamice korporatni ziskovosti lokalnich burzovné obchodovanych firem a potazmo akciové vykonnosti.

Dilezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdélent klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace
uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uicelem neni nahradit sdéleni kli¢ovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni
shmuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondd mlze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba nezarucuji navratnost plivodné investované castky, neprebiraji
odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé dajd uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajd a doporucuji investorim konzultovat
investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyrocni a pololetni zpravy mlZete
(zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
By wnaconseq.c +420225988222

WWW.Conseq.cz/wm
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