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

USA — S&P 500 (USD) 2,27 % USA (USD) 1,36 % USD/EUR 0,11 % Ropa Brent (USD) 1,60 %
Evropa — DJ Stoxx 600 (EUR) 1,97 % Evropa (EUR) 1,84 % CZK/USD -0,13 % Zemni plyn (USD) 7.23 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) -5,24 % CR (CZK) 0,70 % CZK/EUR 0% Sil. elekttina (EUR) 3,87 %
MSCI Emer. Mark. (USD) ~ —7,04 % Polsko (PLN) 0,62 % PLN/EUR 1,05 % Zlato (USD) 231 %
CR - PX (CZK) 491 % Madarsko (HUF) 0,39 % HUF/EUR 1,97 % Stribro (USD) -2,36 %
Polsko — WIG30 (PLN) 1,90 % Turecko (TRY)* 1,43 % TRY/EUR 2,82 % Mé&d (USD) 3,69 %
Madarsko — BUX (HUF) 2,91 % * BofA Merrill Lynch index
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EMU

Ve 2. ¢tvrtleti prekvapila ekonomika eurozony silnym ristem a piredstihové ukazatele naznacuji, ze i tieti ¢tvrtleti
bude ristové silné. Oficialni jadrova inflace je stale nizka, v predstihovych indikatorech vsak je citit infla¢ni pnuti.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) se po dvou poklesech v predchazejicich dvou ctvrtletich vrétila ve druhém
Ctvrtleti letodniho roku k rlstu, a to mezikvartalnim tempem (2 %) nejenom silnéjsim nez ocekavani, nybrz také, s vyjimkou
rlstu o 13 % g/q po otevreni ekonomik po prvni viné pandemie ve 3. Ctvrtleti minulého roku, tempem nejrychlejsim vibec.
| tak viak je, na rozdil od USA nebo tfeba Ciny, stale objemové (o zhruba 3 %) mensi nez koncem roku 2019. Nejvice se
ve 2Q21 dafilo turisticky orientovanému Spanélsku (+2,8 % q/q), Italii (+2,7 %) ¢i Portugalsku (+4,9 %). Némecko pfidalo ,jen”
1,5 % q/q, Francie po stagnaci v 1. ¢tvrtleti pfidala ve druhém jen 0,9 %. Struktura rlstu prozatim zverejnéna nebyla.

Data, kterd byla v EMU v prlbéhu cervence 2021 zvefejnéna, nebyla vzhledem k agregatnim datdm o HDP moc zajimava;

jedinymi zajimavymi daty byla data z predstihovych indikatorda.

Maloobchodni trzby v kvétnu pfidaly 4,6 % m/m, meziro¢ni tempo zpomalilo kvili efektu zékladny z 23,3 % v dubnuna 9 %
v kvétnu. V souladu s tim, co ukézala data o HDP, se nejvice dafilo trzbdm ve Spanélsku (+17,5 %) a v Italii (+17,6 %), naopak
v Némecku trzby meziro¢né jen stagnovaly. Pro spotfebu domacnosti relevantni trh prace se v kvétnu dale mirné zlepsil, mira
nezaméstnanosti totiz poklesla na 7,9 %, tj. na nejnizsi Uroven od kvétna 2020. Priimyslova produkce v kvétnu podruhé letos
poklesla, a to o rovné procento, zejména diky kontrakci o 1,5 % v Itélii a o skoro procento ve Spanélsku. Meziro¢ni tempo réistu
je diky nizké zakladné z minulého roku samoziejmé stale vysoké (v kvétnu 20,5 %).

Predstihové indikatory ukazuji na pokracujici rast priimyslu. Index nakupnich manazera (PMI) ve zpracovatelském primyslu
sice poté, co v ¢ervnu dosahl nového historického maxima (63,4 bodu), v ¢ervenci poklesl, ale jeho hodnota (62,6 bodu)
je z historického hlediska nadale nevidana a indikuje vyrazny pokracujici rlst v sektoru. RUst novych objednavek byl
nejvyssi od kvétna 2000, coz v3ak naradzelo na kapacitu firem, zejména kvuli nedostatku vstupd — index tzv. dodavatelskych
¢asl (,,delivery times"”) ukazal na historicky nejdelsi ¢asy dodavek vstupd, historického maxima dosahl také index nahromadéné
a nedokoncené produkce. Silny rdst poptavky v konfrontaci s omezenou nabidkou znamenal, Ze vystupni ceny v ¢ervenci rostly
taktéz témer nevyssim tempem v historii.

Podobny obrazek o situaci v primyslu podavaji i dalsi pfedstihové indikatory. Divéra v primyslu mérend EK byla uz
v lednu 2021 (-6,1 bodu) lepsi nez bezprostfedné pred zac¢atkem pandemie v Unoru 2020 (-6,2 bodu), v dalSich mésicich dale
rostla a v Cervenci se dostala az na 14,6 bodu, co? bylo ¢tvrté nové historické maximum po sobé (méfi se od ledna 1985).
V nejvétsi ekonomice eurozény se index IFO, mapujici poméry v pramyslu, v Cervenci sice mirné zhorsil (ze 101,7 v ¢ervnu
na 100,8 bodu), ale to jen diky horsim ocekavanim; hodnoceni stavajici situace vzrostlo na nejvyssi hodnotu (100,4 bodu)
od srpna 2019. Dlvodem pro zhorSeni ocekavani byly zejména inflacni obavy a v mensi mife také nepfijemnosti spojené

s nedostatkem vstupd.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace v ¢ervenci dale zlepsila. Cervencovy vysledek (60,4 bodu) byl nejvyssi
od Cervna roku 2006, zejména diky nejrychlejsimu rlstu novych objednavek od kvétna 2000. Podobné jako v Cervnu sehralo
i v Cervenci vyraznou roli dalsi zlepseni v Némecku, kde index vzrostl z kvétnovych 52,8 bodu a cervnovych 57,5 bodu
na cervencovych 62,2 bodu. | v sektoru sluzeb pak vzrostly infla¢ni tlaky: nardst vystupnich cen byl opét (podobné jako
2 mésice predtim) nejvyssi od roku 2002 (tj., od pocatku méreni tohoto subindexu). Snad to centralni banka eurozény registruje.
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Dobrou naladu ve sluzbach zrcadli i indikatory spotiebitelské dlivéry méfené EK. V lednu 2021 ddvéra doméacnosti
dosahla -15,5 bodu, coz nebylo moc odlisné od priméru druhé poloviny minulého roku (14,9 bodu), od té doby se ale
kontinualné zlepsuje. Optimismus domacnosti ale, zda se, dosahl svého maxima v cervnu (-3,3 bodu). V cervenci totiz
doslo vinou rostoucich obav z inflace, proti kterym ECB prozatim nic nedéld (spise naopak), ke zhorseni optimismu
domacnosti — index dlivéry domacnosti poklesl na —4,4 body. Uvoliovani restrikci a zlepsujici se trh prace zatim v myslich
domacnosti sice prevladaji, ale nemusi to tak byt nastalo.

Celkova inflace v cervenci dle predbéznych dat dale narostla: zatimco v bfeznu byla jen 1,3 %, v Cervenci jiz 2,2 %,
z geografického hlediska hlavné diky Némecku (3,1 %) a ze sektorového hlediska primarné diky pokracujicimu rdstu cen
v sektoru energii. Jiz v bfeznu se po predchazejici tfinactimési¢ni sérii negativnich prispévkl k rlstu celkové cenové hladiny
cenovy okruh energii stal pozitivnim pfispévatelem, v dalSich mésicich pak byl rist v tomto sektoru dvouciferny (v samotném
Cervenci pridaly ceny energif 14,1 % r/r). Poptavkové tlaky se v3ak nadale zdaji byt slabé, jak ukazuje nizka jadrova inflace. Ta
totiz v kvétnu, v Cervnu i v Cervenci dosahla shodné 0,9 %, coz bylo o 0,5 procentniho bodu pod lednovou hodnotou.
Uvazime-li navic, ze lednovy narGst inflace byl zplsobeny hlavné revizi spotfebitelského koSe, je v eurozéné navzdory
bezprecedentnim ménovym a fiskalnim stimuldm poptavkova spotrebitelska inflace stale velmi nizka.

Na prvnim zasedani (22. ¢ervence) od doby, co ECB upravila svij mandat smérem k lehé¢imu tolerovani pfipadné
vyssi inflace, samoziejmé ECB zadnou zménu nastaveni své politiky neprovedla. Na Cervencovém zasedani ale
(opét) probublaly na povrch rozdily mezi jestfdbim a holubi¢im kfidlem ECB, kdyz se némeckym, nizozemskym a belgickym
zastupclm nelibilo holubi¢i sméfovani ECB — ECB totiz nadale nechce ani slySet o snizeni tempa odkupl aktiv, které navrhuji,
a chce ponechat sazby negativni po nespecifikovanou a dlouhou dobu. Prezidentka ECB Lagardeova fekla, Ze sice byla v Radé
guvernérl ,drobna nazorova divergence”, ale ze drtiva vétsina podporovala setrvani v ultra-holubi¢im postoji.

Rust Eurozony dosahl 2 % q/q, po 3Q20 tak byl historicky druhy nejrychlejsi

Prispévky k g/q rlstu HDP v EMU-19, p.b.

-8 A
-10 A !

2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2

mmm \/|dda = Poptdvka domacnosti  mmmm Fixni investice  mmmm Z4soby Cisty export HDP, % a/q

Zdroj: Eurostat, http://bit.ly/T0BhOvd



http://bit.ly/1QBhOvd

Cervenec 2021

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

USA

Ekonomicky riist nezpomaluje, fiskalni politika zGistava extra uvolnéna a inflace je nejvyssi od pocatku 80. let.
Centralni banka sice otaci jestfrabim smérem, ale jen velmi, velmi pomalu.

Americka ekonomika ve druhém ctvrtleti rostla skoro navlas stejnym tempem (6,5 % g/q anualizované) jako ve ctvrtleti
prvnim (6,3 %), a tudiz tempem, které bylo na rozdil od prvniho Ctvrtleti o néco pomalejsi nez v eurozéné. Ve strukture se
oproti prvnimu Ctvrtleti také nic nezménilo. Nejvétsim pozitivnim prispévatelem k ristu byly spotrebitelské vydaje domacnosti,
které k rlstu pfispély v rozsahu 7,8 p. b., nasledované fixnimi investicemi (+0,6 p. b.). Odrazem silnych agregéatnich vydani
domacnosti byl pak (neprekvapivé) daldi negativni pfispévek ze strany cistého exportu (0,7 p. b.) a kvlli nedostate¢né nabidce
také za strany zasob (-1,1 p. b.). Zejména vyrazny pokles zasob v letosnim prvnim pololeti (kumulativni prispévek -3,8 p. b.)
vytvari do budoucna prostor pro (jesté) rychlejsi rist ekonomiky.

Celkové maloobchodni trzby bez aut a bez paliv po silném rlstu v prvnim ¢tvrtleti (+7,1 % qg/q) ve druhém ctvrtleti de facto
stagnovaly, byt z dat o HDP to tak nevypadalo. Po dubnové faktické stagnaci (0,07 % m/m) a kvétnovém poklesu (-1 % m/m)
v Cervnu pfidaly 1,2 % m/m. Z dlvodu nizké srovnavaci zakladny z minulého roku, kdy byla spousta provozoven uzaviena,
dosahlo jejich meziroéni tempo ristu vysokych 15,7 %. Z hlediska dalsich mésic( jim vytvari vhodné podminky kombinace
znovuotevienych provozd, nakumulované poptavky a stale velmi uvolnéné ménové, ale hlavné fiskalni politiky. Negativem jsou
vsak narusené dodavatelsko-odbératelské fetézce, které v mnoha sektorech snizuji dostupnost zbozi.

Pozitivem pro spotfebu doméacnosti je naddle trh prace. V €ervnu sice mira nezaméstnanosti (5,9 %) oproti kvétnu (5,8 %)
lehce vzrostla, ale i tak je (pravé s vyjimkou kvétna) nejnizsi od brezna 2020 (4,4 %). Klesla vsak, ostatné jako ve viech mésicich
od dubna 2020, mira nezaméstnanosti U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, co pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi
hledani prace vzdali kvli absenci nadéje, Zze néjakou najdou): zatimco v dubnu 2020 byla 22,8 %, v ¢ervnu 2021 se vratila pod
10 %, kdyz dosahla 9,8 %. Zlepseni, byt jiz samozfejmé absolutni velikosti mensi nez v pfedchozich mésicich, je stale vidét
i na ,tokovych” datech. U prvnich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti klesl v Cervenci tydenni priimér pod 400 tis. (jeSté
v koncem prvniho Ctvrtleti to bylo 720 tis. na jafe roku 2020 nyni jiz tézko uvéfitelnych 5,5 mil.), u pokracujicich zadosti jsme
zaznamenali pokles pod 3,3 milionu. Prozatim vsak vyraznéji neroste nominalni mzda (v ¢ervnu jen o 3,6 %), coz vzhledem
k vysoké inflaci znamena, ze meziro¢né klesaji readlné mzdy.

Poté, co objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v dubnu 2021 poprvé od dubna 2020 poklesly (o revidovanych 0,7 %
m/m), v kvétnu i v €ervnu vzrostly. Kvétnovy rdst dosahl 3,2 %, Cervnovy pak 0,8 % m/m. Meziro¢ni Cervnové tempo
ristu dosahlo 29,3 %, coz je ale toliko odrazem velmi nizké srovnavaci zékladny z minulého roku; vice vypovidajici je rdst
v letoSnim prvnim pololeti, ktery dosahl 8,5 %. Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté,
co objednavky skutecné predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek stejny: v €ervnu takto definované
objednavky pfidaly 0,5 %, oproti konci minulého roku byly o 9,2 % vyssi. Priimyslova produkce v cervnu pridala
0.4 % m/m, koncem prvniho pololeti tak byla ve srovnani s koncem roku 2020 o 1,8 % vys3si. Meziro¢ni tempo (+9,8 %) je
samoziejmé vyrazné ovlivnéno prvni vinou pandemie na jare 2020.

Jadrova PCE inflace dale silné roste. Poté, co v dubnu pfidala 0,6 % m/m (nejvice od roku 2001), vzrostly v kvétnu
jadrové ceny 0 0,5 % m/m a v €¢ervnu o 0,4 %. Kvartalni tempo za 2. Ctvrtleti tedy dosahlo 1,6 %, tj. tempa nevidéného
od 3. Ctvrtleti roku 1982. Je pak az s podivem, Ze se vzhledem k pokracujici fiskalni expanzi nestavi centralni banka (ale také,
jak ilustruji vynosy dluhopist nebo kurz dolaru, finan¢nf trh) k témto ¢islim mnohem negativnéji. Meziro¢ni jadrova PCE inflace
dosahla 3,5 %, celkova inflace pak rovna 4 procenta.

Americka centralni banka zasedala koncem cervence. Na zasedani samoziejmé k zadné zméné v nastaveni ménové
politiky nedoslo, coz se ostatné ocekavalo. Poprvé viak FED Usty svého $éfa naznacil, Ze moment, kdy dojde alespori ke snizeni
tempa odkupu aktiv (z momentéalnich 120 mid. USD mési¢né) nemusi byt daleko. Powell na tiskovce totiz fekl, ze ekonomika
ucinila pokrok k cili ,plné zaméstnanosti a dvouprocentni priimérné inflace”, ale Ze jesté to neni tak velky pokrok, aby ke
snizeni tempa odkupl mélo dojit jiz ted. Odlisnym od minulych zasedani byla i zmatec¢né a nejista slova Powella, Ze pro nejblizsi
dobu vidi ,vice rizik pro inflaci smérem nahoru"” nez doposud, Ze pro stfednédoby horizont ma ,, pomérné jistotu, Ze inflace
klesne", ale Ze je soucasné , tézké rict, kdy se tak stane”. To moc jistotou, Ze FED vi, co s inflaci bude, nenaplniuje.


https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20210728.pdf
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Vinou vysoké inflace kleslo tempo riistu realnych mezd
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Domacnosti se vrhly do post-pandemického utraceni, mozna také diky ristu jejich obav o budouci cenovou
stabilitu. Centralni banka ma nakroceno k dalsimu utazeni ménové politiky.

Po poklesu 0 0,3 % qg/q (a tedy 0 2,1 % r/r) v prvnim Ctvrtleti leto3niho roku pfidala ekonomika ve druhém ¢tvrtleti 0,6 % q/q
(+7,8 % 1/r). Jednalo se pouze o prvni odhad a struktura rdstu tak prozatim zvetejnéna nebyla, ale CSU tekl, Ze .,k meziro¢nimu
rastu HDP pozitivné prispéla zejména zahrani¢ni poptavka a vydaje na tvorbu hrubého kapitalu” a ze rovnéz ,rostly vydaje
na konecnou spotfebu domacnosti”. Vzhledem ke znovuotevieni ekonomiky neprekvapi, Ze za mezi¢tvrtletnim rlstem pridané
hodnoty stala predevsim odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi.

Mésicni data zverejnéna béhem cervence byla smiSena.

Pramyslova produkce po dvou predchazejicich mési¢nich poklesech (dohromady o bezmala pét procent) v kvétnu opét
poklesla, a to celkem vyrazné, o 3,6 % m/m. Diky efektu nizké zakladny z roku 2020 se meziro¢ni tempo dostalo na +24,9 %
a odpovida tak vyvoji indexu nakupnich manazera PMI, ktery v kvétnu prekonal hranici 60 bodd (61,8 bodu), tj. vysoce
prekonal hranici oddélujici expanzi od kontrakce. Ani v dalsich dvou meésicich se pod hranici 60 bodd pak nevratil: v ¢ervnu
dosédhl nového historického maxima (62,7 bodu), v €ervenci pak jen hodnoty o malinko horsi (62 bodu). | toto zhorseni
viak bylo jenom odrazem obav z nedostatku vstupd, které srazily subindex ddvéry pro nadchazejici rok na nejnizsi hodnotu
za poslednich 5 mésicd. Nedostatek vstupl se projevil v historicky nejvy3si mife inflace vstupd, silnd poptavka pak umoznila
producentlim tento cenovy narGst promitnout do cen produkce — subindex vystupnich cen tak narostl na nové historické
maximum (méfeno od ledna 2003).
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Podobné obavy jako PMI reflektuje i diivéra v priimyslu méfena CSU. Kvili nedostatku vstupl a obavam, Ze tento stav
jen tak nezmizi, poklesl v ¢ervenci index davéry v primyslu na 98,7 bodu (z ¢ervnovych 108,2 bodu).

Celkové maloobchodni trzby v kvétnu poskocily mezimési¢né o velmi silnych 4,7 %, meziro¢né tak jejich rist dosahl
12,3 %. Nejvyraznéji, o skoro 12 %, poskocily mezimési¢né tzv. jadrové trzby (tj. bez aut, potravin a paliv). Trzby za potraviny
pfidaly 2 %, za paliva 4 % m/m. Domacnosti jsou tedy po pandemii evidentné pfi chuti utracet, soucasné se ale obavaji, jak
ukéazal ¢ervencovy pokles ddvéry domacnosti méfené CSU (ze 105,5 bodu v ¢ervnu na 101,9 v ¢ervenci), rdistu cen.

Ménové-politicka inflace na meziro¢nim zakladé v ¢ervnu zlstala neménna, tj. na kvétnové hodnoté 2,6 %, a to
i navzdory tomu, Ze na rozdil od kvétna v ¢ervnu jadrova inflace vzrostla (ze 3,1 na 3,5 %). Tento rdst viak byl
kompenzovan mirnym zvolnénim tempa rlstu cen energii (z 23,4 na 21,6 %) a cen potravin, ndpojd a tabaku (z ¢ervnovych
0,6 % na 0,4 % v Cervenci).

Vysoké hodnoty jadrové inflace jsou divodem, pro¢ CNB jiz v ¢ervnu jako prvni banka v regionu zvysila urokové sazby.
Sice to v Bankovni radé nebylo zdaleka jednohlasné (dva clenové byli proti, jeden chtél rlst sazeb o pdl procentniho bodu),
faktem vsak je, ze sazby uz nejsou na nule. A dle vyjadfeni centralnich bankéfl z Cervence je skoro jisté, Zze na srpnovém
zasedani nas c¢ekd dalsi utazeni. Tomas Nidetzky Fekl pro Bloomberg, ze podporuje utazeni v srpnu a ze si ,umi predstavit"
zvyseni na kazdém dalsim zasedani az do doby, nez to nebude potfeba. Vojtéch Benda zase nenechava nikoho na pochybéach,
Ze tak jako na poslednim se bude i na nadchazejicim zasedani dozadovat utazeni o pUl procenta.

Ekonomika se ve druhém ¢tvrtleti vratila k rustu

Rust CR (SO,WDA, realné, q/q %)
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Ekonomika dale silné roste, nezaméstnanost je nizko a mzdy vzrostly o 10 %. Centralni banka vSak navzdory vyssi
ocekavané inflaci o utazeni politiky stale neuvazuje.

Posledni data o rdstu ekonomiky v prvnim ctvrtleti byla zverejnéna jesté v poloviné kvétna. Poté, co v poslednim ¢tvrtlet
minulého roku dle revidovanych dat ekonomika poklesla 0 2,7 % r/r (=0,5 % qg/q), zmirnil se pokles v 1. ¢tvrtleti letosniho
roku na 0,9 % r/r (a to diky pfekvapivé silnému mezi¢tvrtletnimu rastu o 1,1 %). V3echny slozky agregatni poptavky
meziro¢nimu rlstu prispivaly kladné, s vyjimkou cistych exportl (1,9 p. b.), které trpély rlstem dovozl. Predbézna data
za druhé c¢tvrtleti budou zvefejnéna az 13. srpna, tj. po uzavérce tohoto vydani.

Dle mési¢nich dat a pfedstihovych ukazatel( z éervence to viak vypada, ze i druhé ¢tvrtleti bylo silné.

Pramyslova produkce zaznamenala po dubnovém mirném zakolisani (-0,7 % m/m, mimochodem prvni pokles od ¢ervna
2020) v dalsich dvou mésicich rlst, v kvétnu o 1,6 % m/m a v €¢ervnu o rovné jedno procento. V letosnim prvnim pololeti
tak produkce vzrostla oproti konci minulého roku o 6,4 %, oproti konci bfezna pak o neceld dvé procenta. Na meziro¢nim
zakladé pak byl rist diky efektu zékladny v cervnu jako v3ude jinde velmi vysoky (+18 %). Index nakupnich manazeru
po kvétnovém i cervnovém historickém maximu (57,2 resp. 59,4 bodu) v ¢ervenci mirné zvolnil, s hodnotou 57,6 bodu vsak
byl i tak druhy nejvyssi v historii. Pokles o 1,8 bodu oproti ¢ervnu byl disledkem o néco pomalejsiho rlstu novych objednavek.
Pro vyvoj v dalSich mésicich je otazkou, jak se na produkci podepisou aktualné viudypritomné problémy dodavatelskych retézc(:
subindex mapuijici podminky dodavek vstupl se v ¢ervnu poosmnéacté zhorsil a dosahl tak nového historického minima.

Uvolnéni podminek pro provoz nékupnich center v Unoru a nizka zékladna z jara 2020 (kdy trzby rychle poklesly) se podepsaly
na silném meziro¢nim rlstu trzeb ve druhém ctvrtleti 2021. Redlné maloobchodni trzby pridaly v ¢ervnu 8,6 % a uzaviely
tak silné druhé ctvrtleti (v samotném Cervnu nejvice vzrostly trzby za pohonné hmoty a za oSaceni). Tento silny vysledek
samoziejmé primarné reflektuje otevieni provozoven a efekt zakladny, ale fundamenty také zUstavaji naklonéné rlstu: mira
nezaméstnanosti klesla v ¢ervnu na 6 % (jen o 0,8 procentniho bodu nad hodnotou z Unora 2020), rast mezd dosahl
ve druhém cCtvrtleti zhruba 10 % r/r (v Cervnu samotném 9,8 %).

Inflace po mirném a prechodném cervnovém zpomaleni v cervenci dale zrychlila a dostala se tak na nejvyssi
hodnotu za deset let. V Cervenci totiz dle prvniho odhadu z konce mésice skoncila na rovnych 5 procentech a mezimésicni
rlst dosahl 0,4 %. Nejvyraznéji se na zrychleni oproti Cervnu (+4,4 %) podilely ceny pohonnych hmot (+30 % r/r) a potravin
(+3,1 % r/r), ale dle nasich odhadd zrychlila i jadrova inflace (z +3,5 % na +3,7 %). Kombinace silného rlstu mezd (a nizké
nezaméstnanosti), pretrvavajicich omezeni na strané nabidky a planu dalsiho rdstu regulovanych cen (kromé nedavného
rlstu poplatk( za svoz odpadu se od srpna 2021 chysta zdrazeni zemniho plynu pro domacnosti o 12 %) ¢ini slova polskych
centralnich bankérd, ze sazby hned tak nezvednou, stale méné uvéritelnymi.

A stejny dopad na vérohodnost slov ma i nova prognoza polské centralni banky, pfedstavena na ¢ervencovém
zasedani (na némz k zddné zméné ménové politiky samoziejmé nedoslo). Nova progndza prinesla vyrazny rlst ocekdvané
inflace, kterd tak zGstane na horni hranici toleran¢niho pasma i v roce 2023: pro letosek centralni banka cekad prémérnou
hodnotu CPI 4,1 %, pro rok 2022 3,3 % (vs. 2,8 % z bfeznové predikce) a pro rok 2023 3,4 % (vs. 3,2 %). Centralni bance to
v3ak nebrani v pokracovani odkupu aktiv. Na tiskovce guvernér uvedl 3 podminky pro pfisnéjsi ménovou politiku, z nichz je citit,
7e se centrainf bance do utazenf viibec nechce: 1) dalsi vina pandemie nesmfi zasahnout rist, 2) inflace musi zGstat nad 3,5 %
a byt hnana poptavkou a 3) trh prace musi byt silny. Vzhledem k vyvoji inflace ve svété si viak myslime, Ze je mirné vyssi
pravdépodobnost, Ze k rlstu sazeb dojde jesté letos.

MADARSKO

Centralni banka pfekvapila vétsim utazenim a zlistava naladéna na jestfabi notu. Maloobchod piekvapuje slabgimi
Cisly, i kdyz trh prace i rlist mezd jsou silné.

Strukturalni data o rGstu HDP za druhé ctvrtleti prozatim zverejnéna nebyla, stane se tak az 17. srpna. V prvnim Ctvrtleti
dosahl mezikvartalni rist 2 %, meziro¢ni tempo tak bylo —2,1 %. Nejpozitivnéji se na meziroc¢nich ¢islech podepsal vyrazny rlst
vladnich vydajd (prispévek +1,1 p. b.) a Cisty vyvoz (+2 p. b.), nejnegativnéji pak poptavka domacnosti (2,3 p. b.). Ta se ve druhém
Ctvrtleti k lepSimu ale asi moc nezménila, jak naznacuji data z maloobchodu. Maloobchodni trzby totiz v dubnu klesly 0 0,8 %
m/m, coz pak sice kompenzovaly rlstem v dalSich dvou mésicich, ale ten byl jen mirny: v kvétnu 0 0,2 % a v ¢ervnu o0 0,6 %
m/m. Vzhledem ke znovuotevirani provozl ve 2. Ctvrtleti a vzhledem k velmi dobrému trhu prace jsou relativné slaba ¢isla
z maloobchodu negativnim prekvapenim. Mira nezaméstnanosti je totiz stale velmi nizko. Ano, béhem pandemie vzrostla
0 1,5 p. b. az na maximum 4,7 %, ale jeji hodnota z druhého ¢tvrtleti letosniho roku (4,1 %) je stale mnohem niz nez v letech
2013-2016 a méla by byt vyraznou oporou pro maloobchod. Dale také pokracuje vysoké meziro¢ni tempo ristu mezd,
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i kdyZ jsou i kvétnova data (+8,2 % r/r) zkreslena tim, Ze rlist nezaméstnanosti byl koncentrovan v nizkopfijmovych kategoriich
(coz uméle zvedlo meziro¢ni tempo rlstu primeérné mzdy). O skute¢ném rdstu mezd si budeme moct udélat presnéjsi obrazek
az u mezd za Cervenec, nebot az na konci ¢ervna minulého roku prestala nezaméstnanost rist.

Madarska pramyslova produkce v kvétnu (+3,4 % m/m) vymazala pokles z dubna (-3,2 % m/m), meziro¢ni tempo rdstu
(+40,3 %) je, stejné jako v jinych zemich, stale odrazem nizké zakladny v roce 2020. Oproti konci minulého roku byla v kvétnu
produkce vy3si 0 5,5 %, coz koresponduje s vyvojem indexu nakupnich manazer(. PMI totiz v dubnu dosahl rovnych 51 bodd,
v kvétnu 52,8 bodu a v ¢ervnu dokonce (nahoru revidovanych) 55 bodd. Druhé ¢tvrtleti by tak mélo byt z hlediska produkce
ristové. Velmi dobre pak dle PMI vesel primysl i do tfetiho ¢tvrtleti, kdyz v €ervenci index vzrostl na 55,6 bodu.

Celkova inflace se po dvou mésicich stagnace (na 5,1 %) v ¢ervnu mezimési¢nim ristem o 0,6 % dostala na 5,3 %,
tj. na nejvyssi hodnotu od fijna 2012. Pocatkem letosniho roku byla pfitom jeSté na Urovni 2,7 %. Nejvyraznéji se
samoziejmé na meziro¢nim rdstu cen podepsaly ceny paliv (+24,2 %), ale vzhledem k dvouprocentnimu m/m rlstu u cen sluzeb
(arlstuo 1,1 % m/m u cen trznich sluzeb), ktery pfisel po jejich prekvapivé slabém rlstu v kvétnu, neprekvapi, Ze vzrostla také
poptavkova inflace. Svou ¢ervnovou hodnotou 3,8 % se poptavkova inflace dostala nejvyse od srpna 2004.

To bylo nepfijemné pro ménovy vybor centralni banky (MNB), ktery tak na svém cervencovém zasedani definitivné
ukoncil obdobi negativnich sazeb v Madarsku. To, ze MNB bude dale utahovat ménovou politiku, se ¢ekalo, ale Ze
zvysi vsechny sazby a rovnou o 0,3 p. b. je prfekvapeni. Tydenni i tfimési¢ni sazba tak jsou nyni na trovni 1,2 %, (doposud
negativni) depozitni O/N sazba vzrostla na 0,25 %, a O/N zapUj¢ni sazba na 2,15 %. Dle vyjadreni po rozhodnuti centralni
banku k takovému kroku donutila obava, Ze se rozvolni infla¢ni o¢ekavani. Na online tiskovce po zasedani byla centralni banka
dost jestrabi. Rekla totiz, Ze bude pokratovat v utahovéni tak dlouho, dokud se infla¢ni vyhled nestabilizuje kolem jejiho cile
a dokud nebudou rizika pro inflaci vyrovnana (nyni jsou vychylena smérem nahoru). Dalsi utazeni ménové politiky v srpnu je tak
hotovou véci. Prozatim v3ak také pokracuji odkupy dlouhych aktiv — na kratkém konci tak sice MNB hyfi aktivitou, na dlouhém
ale nechce hned tak dat trznim sildam volny prdchod.

V letosnim roce pokracuje rlst cen ropy, jenz zapocal v poslednich 2 mésicich roku minulého a je hnan otevirdnim ekonomik
a rostouci poptavkou po komoditach plynouci té7 z touhy po zajisténi se proti inflaci. Zatimco v listopadu 2020 stél barel ropy
kolem 40 dolart, koncem ¢ervna 2021 presahla jeho cena 75 dolard. V prvni poloviné ervence cena dale rostla a rostla by
nejspis dale i ve druhé poloviné nebyt rozhodnuti OPEC+ o zvySeni téZby od srpna letosniho roku. To vedlo k poklesu ceny
barelu ropy az na 65-67 dolar.

AKCIOVE TRHY

Cervenec vyznél pro vyspélé akciové trhy pozitivné.

Investofi byli optimisticky naladéni po zvefejnéni velice INDEXY AKCIOVYCH TRHU

(Vjobryd’] vyslveru hospodavrem Isp/olecnosno za drgh? MSCI WORLD INDEX
Ctvrtleti letosniho roku. Prekonani odhadd analytikl

vy vy v . v v ©ovvr v . 3300 -
prislo napfi¢ vsemi sektory, véetné nejvétsich spolecnosti

jako Apple, Google nebo Microsoft. Postupné stale roste z;gz |
pocet ockovanych ve vyspélém svété, s ¢imz jsou spojena 2700 |
rozvolnéni soucasnych restriktivnich opatfeni. Pravé 2500 |
to vedlo k optimistickym ocekavanim ohledné vyvoje

. . v s s S Y 2300 4
v podzimnich mésicich. Od centralnich bank v Evropé, 2100 |

USA i Japonsku jsme nadale slyseli potvrzujici vyjadreni
ohledné trvani uvolnénych ménovych podminek skrze
nizké Urokové sazby a nakupy dluhopisd. V nékterych
pfipadech vsak doslo k prodlouzeni odhadu doby,
po kterou budou infla¢ni tlaky pretrvavat. Akciové trhy si
tak v Cervenci pripsaly slusné zhodnoceni: americky index
S&P 500 +2,3 % a evropsky index DJ STOXX 600 +2 %.
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Zajimavé zhodnoceni predvedly stfedoevropské akciové trhy,

zvlasté pak cesky trh s mezimési¢nim zhodnocenim +4,9 % INDEXY AKCIOVYCH TRHU
(index PX). SuperrGst predvedly akcie ceské softwarové
firmy Avast, které po spekulacich ohledné mozného prevzeti MSCI EMERGING MARKETS

americkou softwarovou spole¢nosti  NortonLifeLock (dFive
Symantec), mezimesi¢né vzrostly o Uctyhodnych 17,7 %. A byly
tak hlavnim tahounem silného ristu celého prazského indexu. 4 4
Dale se po ozndmeni Evropské centralni banky o mozném navratu 1300 |
do predkrizového nastaveni ohledné vyplat dividend dafilo vsem
LCeskym” bankam. Nejvice pak akciim Moneta (+7 %), u které se
nadale spekuluje o dalsim akvizi¢nim postupu ze strany PPF. Také 1100 -
v Polsku (index WIG 30 +1,9 %) se dafilo predevsim bankovnim
tituldm. Podporou bylo postupné zvySovani urokovych sazeb
v zemich stfedni Evropy a probihajici solidni ekonomické 900 +
oziveni. S pokracujicim rozvolfiovanim a oteviranim ekonomik
(respektive obchodt) dochazelo k dalsimu rdstu akcii spole¢nosti
ze spotiebitelského sektoru jako jsou napf. vyrobce a prodejce 700 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
bot CCC nebo skupina odévnich fetézcl LPP. Tyto spole¢nosti 2013 2012015 20le 201720182019 200 20
dokazaly vyuzit krize ke snizeni nakladd, rozvoji on-line kanalu

a zefektivnéni procesll, coz by mély v nasledujicich mésicich CECE COMPOSITE

pretavit do vyrazného rlstu ziskd. Se zisky skoncila také vétsina
slovinskych akcif, index SBITOP si pripsal 3,9 %.
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¢inské vlady ohledné regulaci vzdélavaciho sektoru, které
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DLUHOPISOVE TRHY

V poslednich 12 mésicich jsme na americkém dluhopisovém trhu zaznamenali tfi rozdilna obdobi. Od konce ¢ervence minulého
roku zacaly americké dlouhé vynosy pomalu rlst s tim, jak se ukazovalo, Zze pandemie nebude mit vétsi dlouhotrvajici nasledky,
a s tim, jak se trh (lehce) zacal zamyslet nad tim, zda se bezprecedentni fiskalni expanze prece jenom nakonec neprojevi
v rdstu inflace. Do konce minulého roku tak americké desetileté dluhopisy vyrostly z 0,5 % v cervenci 2020 na cca 0,9 %
koncem prosince 2020. Od ledna letosniho roku se infla¢ni obavy vyostrily, coz v prvnim ctvrtleti vystrelilo desetileté vynosy
az na 1,8 %. Od konce brezna letosniho roku, ¢erven nevyjimaje, v3ak dluhopisové trhy (resp. to, co z nich zbylo po vpadu
centrélnich bank) tyto obavy zacaly (ve svétle infla¢nich dat zcela iracionalné) opoustét. Béhem cervence 2021 tak desetileté
vynosy navzdory tomu, ze americka inflace dosahuje nejvyssi hodnoty za nékolik desetileti, dale klesly. Zatimco koncem Cervna
byly na Urovni 1,45 %, koncem Cervence uz na dohled hranice 1,2 %. Kratky konec zUstal fixovan na zhruba 0,2 %.

V eurozdéné jsme letos v prvnich 5 mésicich vidéli rdst vynost — desetileté némecké vynosy se z Urovni —0,6 % koncem
minulého roku dostaly na—0,1 % v poloviné kvétna. Od té doby v3ak klesaji, v ¢ervenci se tak dostaly na =50 b. b. V eurozéoné
to na rozdil od USA alespori néjaky smysl dava: celkova inflace sice také vzrostla, jadrové v3ak nikoliv. A ani celkova inflace
neni na 40letém maximu.
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DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist byl v Cervenci, stejné jako v predchazejicich 4 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 ¢ervna nulovéa (oproti konci roku 2020 pak také), u spekulativnich pak jen lehce (+0,28 %)
kladna. U dolarovych instrumentl byl vyvoj o néco méné nudny. Na trhu korporatnich dluhopisd investi¢niho stupné se opét,
podobné jako v ¢ervnu, zrcadlil cenovy rdst vynost na dluhopisovych trzich vliadnich dluhopist — v ¢ervenci tak doslo k réstu
TRI, ato 0 1,5 % u investi¢nich a 0 0,2 % u spekulativnich dluhopist.

V Cervenci byl poklidny i vyvoj na trhu kreditnich prémii jak u investi¢nich, tak u spekulativnich korporatnich dluhopist
denominovanych v euru. Dle indexu Markit iTraxx Europe CDS prémie investi¢nich dluhopist v cervenci nepatrné klesly
(0,4 %), u spekulativnich dluhopist pak lehce narostly (+3,9 %), coz ale jen kompenzovalo jejich predchazejici pokles (0 4,4 %
v Cervnu). Zatimco v prvnim pfipadé jsou CDS prémie o 2,8 % nizsi nez koncem minulého roku, v pfipadé spekulativnich
dluhopist jsou nizsi o neuvéfitelnych 28 %. Rozdil mezi spekulativnim a investi¢nim stupném se tak nejenom v poslednim roce,
ale i v poslednim pulroce dramaticky sniZil.

V pfipadé evropského trhu zUstava hlavnim faktorem poklesu kreditnich prémii setrvaly previs volné likvidity, dodavané
na trh ze strany ECB ve formé pfimych nakupl instrumentl a dlouhodobych zapdj¢nich facilit pro bankovni sektor. Vzhledem
k planovanym reinvesticim splacenych instrumentt v portfoliu ECB a dlouhodobé povaze ostatnich nastrojd, nelze v nejblizsich
letech Cekat vyrazngjsi snizeni volné trznf likvidity.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceské dlouhé vynosy od konce biezna do zhruba poloviny ¢ervna klesaly, v pripadé desetiletych vynosti az na 1,65 %.
V Cervenci pak zejména diky jestfabi centralni bance vynosy nenasledovaly své némecké ¢i americké protéjsky a desetileté
vynosy tak béhem minulého mésice jen oscilovaly v Uzkém pasmu mezi 1,7 % a 1,75 %. Kratky (dvoulety) konec dale narostl,
a to oproti konci ¢ervna o necelych 10 b. b. na 1,45 %. To je jasny dlisledek ocekavani trhu, e CNB letos bude pokracovat
v rychlém utazeni politiky.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska vynosova krivka se béhem cervence zplostila. Kratky konec narostl na cca 38 b. b., dlouhy naopak v navaznosti
na pokles v Némecku o cca 20 b. b. (na 1,22 %) poklesl. Holubi¢i nete¢nost polské centralni banky ukotvuje kratky konec, jejf
nakupni aktivita v ramci programu QE pak drzi nizko dlouhy konec.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Predbézna oficidlni data za vyvoj ukrajinské ekonomiky v prvnim kvartdle pfinesla vyrazné negativni prekvapeni, kdyz pokles
tamniho hospodarstvi byl silngj$i, nez naznacovaly predstihové indikatory. Céste¢né $lo o dlsledek pomalejsiho uvolriovani
pandemickych opatfeni, ¢aste¢né o dozvuky slabsi loriské zemédélské sklizné (sucho, pandemické restrikce). Pro druhy kvartal
Ize predpokladat zlepseni celkového obrazku, vlivem uvolfiovani omezeni a narlstem proockovanosti. Optickou vyhodu
poskytne také nizka srovnavaci zakladna z lonského roku. Centralni banka po ¢ervnovém zasedani, kdy prekvapivé ponechala
sazby beze zmény, naopak v Cervenci zvysila zékladni Urokovou sazbu o 50 p. b. a jesté prekvapivéji déle revidovala infla¢ni
vyhled pro tfeti a Ctvrty kvartal vyrazné vyse. Ukrajinska vynosova kfivka se tak dale posunula o cca 20-50 bod0 vzhdru.
K posilovani se po ¢ervnové korekci vratil i kurz hfivny.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Turecka ekonomika roste nejrychleji za posledni tfi roky. Rostly jak investice, podporené ozivenim externi poptavky, tak domaci
poptavka, kterd tézila z vladnich opatreni a silné kreditni aktivity. To se nicméné negativné projevovalo v prohlubovani schodku
statniho rozpoctu i deficitu bézného Uctu. Spotrebitelska nalada se dale zhorSovala, determinovana pandemickymi restrikcemi
a vysokou inflaci dopadajici na realnou kupni silu doméacnosti. Cervnové infla¢ni data potvrdila, Ze zpomaleni rdstu cen
v pfedchozim mésici bylo pouze docasné, a vyskocila na dvouletd maxima. Zpozdéné se projevovalo oslabeni ménového kurzu
koncem druhého cCtvrtleti a neukotvena infla¢ni ocekavani. Prostor pro pokles inflacnich ¢isel z titulu efektu vyssi srovnavaci
zaklady se naskytne az s koncem tretiho kvartalu.

Turecka centralni banka zasedala v poloviné mésice a sazby ponechala, i navzdory hlasitym zadostem prezidenta Erdogana
o jejich snizeni, beze zmény. Turecké statni dluhopisy mirné posilovaly na delsich splatnostech (ceny rostly) a oproti ¢ervnu
posilovala i turecka ména. Od zacatku roku je vic¢i euru nicméné stale o cca 12 % slabsi.

MENY

Dolar proti euru v Cervenci jen osciloval bez jakékoli sméru mezi 1,175 a 1,190. Pfipomernime si, Ze dolar v ¢ervnu po zasedani
FEDu a jeho jemnych, sotva znatelnych néznacich, Ze prece jenom vi, co je jeho tkol, proti euru posilil z 1,21 na 1,18. Cervencova
zasedani centralnich bank vsak kurz jiz plné ignoroval.

Ceska koruna b&hem ¢ervna diky zasedani CNB na chvili posilila pod 25,30 CZK/EUR dle ocekavani se viak takto silna dlouho
neudrZela. Koncem mésice se navzdory relativné jesttabimu trznimu ocekavani vyvoje sazeb CNB, ztélesnénému v narlstu FRA
kontraktu 9x12 z 1,2 % na 1,6 %, nachézela nad hranici 25,50. B€hem prvni ¢ervencové dekady kvuli obavam z dalsi
viny koronaviru (delta varianty) se koruna na chvili dostala az na 25,90, tj. na nejslabsi hodnotu od pocatku kvétna. Poté
v3ak prevladlo presvédceni, ze dalsi vina nebude kvlli postupujici prooc¢kovanosti tak niciva jako minulé dvé, a vice se zacal hrat
Urokovy diferencial. Koruna se tak vratila koncem cervence pod 25,50 CZK/EUR.

Zloty proti euru se poté, co v kvétnu po delsi dobé posilil k hranici 4,45, v ¢ervnu vratil nad 4,50 a v ¢ervenci se dostal
i na 4,60. Koncem mésice se zloty obchodoval na Urovni 4,55 proti euru. Ono oslabovani by bylo lakavé vysvétlit tim, Ze se
trhu nelibf pasivita centralni banky tvafi v tvar vysoké inflaci, ale to nejde: podobné se totiz obchoduje i madarsky forint, jehoz
centralni banka tak apaticka jako polska centralni banka rozhodné neni.

Madarsky forint poté, co oslabil v ¢ervnu (z hladiny 346 forintd za euro koncem kvétna misty az na hladinu 356 HUF/EUR,
koncem cervna pak na 351 forintl/euro), oslaboval i vétsinu ¢ervence. Dostal se tak az na 362 forintl za euro. Je to zvl&stni,
nebot centralni banka v €ervnu i v ¢ervenci utahla ménovou politiku a navic naznacila, ze bude pokracovat.
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DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktord ukazujicich na rdst ¢eskych dluhopisovych vynost mame ctvefici davodl. Zaprvé je zde extrémni emisni
aktivita vlady, kterd v roce 2020 vytvorila zhruba 380miliardovy deficit, a letoSek na cesté k vysledku stejnému nebo horsimu
(deficit za prvnich 7 mésicl je 280 mld., s prehledem nejvétsi v historii) a bezprecedentni deficity planuje i pro roky dalsi.
Jinymi slovy, o zésobu dluhopisti se trh obdvat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika stale vykazuje vcelku vysokou inflaci
v poptavkové slozce, kterd je jiz 14 mésicti na(d) 3 %. Zatreti, sazby CNB zacaly jiz rGst a zda se, Ze budou rGst i déle a vcelku
rychle. Zactvrté, jsou zde obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimull by mél pramenit strach z vy3si globalni inflace
a tudiz vyssich globalnich vynost (jakkoli tomu tak zatim neni), které by s sebou strhly i vynosy na ostatnich dluhopisovych
trzich.

Naproti témto faktordm stoji 1) extrémné uvolnénd ménova politika (jako dlsledek miniméalnich poptavkovych infla¢nich tlak()
v celé eurozéné, kterd bude zfejmé dlouhodobd, a také 2) doméci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity
(a tudiz schopny absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich problémd). Podle vyvoje v minulych mésicich
se zda, Zze prvni mnozina faktorl prevlada a bude prevladat. Z toho prameni nase ocekavani rdstu ceskych, zejména delsich,
vynosy.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polsko je malo zadluZzend ekonomika s relativné zdravymi fundamenty a centraini bankou, kterd navic, pro mnohé celkem
prekvapivé, snizila minuly rok v reakci na pandemii sazby az na nulu. Na rozdil od CNB viak polska centralni banka nema
k utahovani politiky dle svych slov prazadnou chut, spise naopak (byt jeji vlastni prognéza ukazuje na inflaci na horni hranici
toleran¢niho pasma v nejblizsich tfech letech). Trh to vsak, jak je patrné z vyvoje FRA, vidi trochu jinak a centralni bance jeji
holubici sliby zas aZ tolik nevéri. A vzhledem k nové schvalenému fiskalnimu impulsu polské vlady (,,Polskd dohoda”) méa dobry
davod obévat se rychlejsi inflace, a tudiZ rychlejsi reakce polské centralni banky. Dal3i faktory zminéné u Ceské republiky plati
i u Polska: velké fiskalni stimuly v USA jsou hrozbou pro globalni inflaci a tudiz i pro polské dluhopisy, desinfla¢ni prostredi

v eurozéné je pro né pozitivem. V ¢istém tak ocekavame rdst vynosd.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Mezinarodni investofi stale vstfebavaji otfes dlvéry z konce prvniho kvartalu v podobé odvolani guvernéra centralni banky
Agbala. To zcela smazalo veskerou vybudovanou kredibilitu a pfineslo navrat nepfedvidatelnosti a poplatnosti vali prezidenta
v rozhodovani o ménové politice. Ten ¢as od ¢asu tento stav pfizivi komentari o nutnosti poklesu Urokovych sazeb, protoze
dle jeho nazoru je vysoka inflace zplsobena vysokymi ménové-politickymi sazbami. Z pohledu pandemickych opatfeni je
ddraz i nadale smérovan na to, aby relativné dobre probéhla letni turisticka sezdna. Stejné jako v nasem regionu, doslo vlivem
pandemickych omezeni k vybudovani vysoké Urovné zadrzené poptévky, kterd bude ovsem i nadale Zivit infla¢ni tlaky. Infla¢ni
vyhled je tak stale nepfiznivy. Slaby kurz liry, rostouci ceny vstupt 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, prejici jejimu poklesu. Pretrvava také vnéjsi nerovnovaha v podobé deficitu bézného Uctu a nizké devizové rezervy brani
centralni bance v eventualni pfimé podpore mény. Rizikem pro kurz je vysoky dolarovy dluh turecké ekonomiky a potreba
jeho postupného refinancovani. Proti tomu jde naopak hluboké fundamentélni podhodnoceni kurzu TRY a historicky vyrazné
podprimérna participace zahrani¢nich investor( v tureckych aktivech.

Lepsi vyvoj ukrajinského statniho rozpoctu a s tim souvisejici niz3i potreba financovani o nékolik mésicl odsunuly potrebu
dojednat financovani od Mezindrodniho ménového fondu a s tim souvisejici implementaci nezbytnych reforem. A ackoliv
i nadale zGstava Ukrajina na reformni cesté se silnym kurzem na zapad, pomaly progres plnéni pozadavkd MMF a slabé
instituciondlni usporadani zakladnich statnich instituci jsou faktory, které atraktivitu tamnich aktiv limituji. V Uhrnu 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 proti-dolarovym
infla¢nim narativem. Je to ve svétle infla¢niho vyvoje v letosnim roce v USA trochu prekvapivé, ale je to tak. | kdyz v ¢ervnu diky
(lehce jestrabi) otocce FEDu dolar posilil, domnivame se, Ze FED zlstane delsi dobu takfikajic za kfivkou, a tedy Ze inflace zlstane
deldi dobu vyssi. V delsim horizontu tak diky vy33i inflaci bude dle nas dolar trpét.
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MENY

Koruna svym posilenim v kvétnu dle nas potencial pro dalsi letosni posileni jiz vy¢erpala, coz ostatné vyvoj v ¢ervnu potvrdil.
Na Spatném fiskalu trhim nezélezi, delta varianta koronaviru také uz asi nepovede k tak rozsadhlym uzavirkdm ekonomiky jako
minuly rok — jinymi slovy, oslabeni, pokud néjaké, bude jen epizodické a bude mit kratké trvani. Ve druhé poloviné letosniho
roku tak ¢ekéme prevazné oscilaci kolem 25,50 CZK/EUR, v pFistim pak kvali rostoucimu trokovému diferencidlu mezi CNB
a ECB posilenf pod 25 korun.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty silnéjsi, nez jaké vidime dnes. Centralni banka vsak
vysokou inflaci tvrdosijné ignoruje a zda se, Ze letos se na tom nic nezméni. Pro letosek tak necekame zloty pod 4,50 PLN/EUR.
| kdyby polska centralni banka v pFistim roce nakonec, jak ¢ekame, pristoupila k utazeni ménové politiky, bude se jednat
0 utazeni regionalné zdaleka nejmensiho rozsahu. A takové — tj., i v nejlepsim pfipadé jen velmi mirné — bude i pfipadné
posileni zlotého v roce 2022.

Madarskému forintu donedavna skodila, podobné jako jeho polskému protéjsku, centraini banka, ktera chtéla mermomoci
udrzet ménovou politiku co mozna nejuvolnénéjsi. Obrat v Cervnu a pokracujici utahovani v ervenci zatim prekvapivé nebyly
takovou vzpruhou pro forint, jak jsme cekali, ale protoze si myslime, Ze madarska centralni banka bude v utahovani pokracovat,
ocekavame, Zze nakonec urokovy diferencial forintu pomdaze. Pro letosek ¢ekdme posilenf alespori k hranici 340 forintl za euro,
dalsi posileni pak v roce pristim.

AKCIOVY TRH

Na nékteré akciové trhy jsme nyni opatrni. Mezi hlavni dlvody nasi opatrnosti pati vysoké trovné globalnich akciovych indexa.
Nékteré akciové valuace (neboli ocenéni globalnich akciovych indexd) jsou v pripadé amerického trhu na historickych maximech
nebo na nejvyssich Urovnich od technologické bubliny v roce 2000. Déle se obavame vyrazné zvysené inflace kvdli stale
bezprecedentnim monetarnim a fiskalnim stimuldm v klicovych nejvétsich ekonomikach, zejména v USA, eurozéné a Japonsku.
Pritom dle historickych statistik vzdy platilo, Ze pfi zvy3ené inflaci se akciim pfilis dobfe nevedlo. Rizika také vidime v mozném
rlstu korporatnich dani, z d@vodu lepeni vysokych statnich deficitl, nebo v moznych geopolitickych krizich. Domnivame se
proto, ze v aktudlnich 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, ze celkovd nadhodnocenost globalnich akciovych trhl je zpUsobena predevsim
nadhodnocenosti americkych akcii. Ty méame proto v nasi globalni akciové alokaci vi¢i benchmarkiim vyrazné podvazené.
Pokud se vyplni nase oc¢ekavani, budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivéame se v3ak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhli jsou i nadale ocenény velice atraktivné. Patfi mezi né predevsim
region stfedni Evropy, ktery v uplynulych letech za globdlnimi akciovymi indexy velice vyrazné zaostaval. Stfedni Evropa je
momentalné pravdépodobné vibec nejlevnéjsim regionem na celém svété (ocekavané P/E 14,7; P/S 1,4, EV/EBITDA 7,9).
Nejvyssi rlstovy potencidl v rdmci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu vidime predevsim u slovinskych,
Ceskych a nékterych polskych akcii. Mistnf trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy (bude platit pouze ¢aste¢né pro rok
2021) a relativné nizkym zadluzenim. Bankovnf tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou oc¢ekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu
a Urokovou marzi.

Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v Cele s Cinou (o¢ekdvané P/E 15,1; P/S 2,2; EV/EBITDA 16,7).
Rozvijejici se Asie je momentalné hospodarskym 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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