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

USA — S&P 500 (USD) ~0,83%  USA(USD) 077%  USD/EUR ~190%  Ropa Brent (USD) 16,37 %
Evropa — D) Stoxx 600 (EUR) ~2,64%  Evropa (EUR) 174%  CZK/USD 138%  Zemniplyn (USD) 15,83 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) 371%  CR(CZK) 0,96 %  CZK/EUR ~0,56% Sil. elektfina (EUR) 29,44 %
MSCI Emer. Mark. (USD) ~414%  Polsko (PLN) -2,54%  PLN/EUR 1,03%  Zlato (USD) -0,58 %
CR - PX (CZK) 235%  Madarsko (HUF) -361%  HUF/EUR 127%  Stiibro (USD) ~4,94 %
Polsko — WIG30 (PLN) ~8,47%  Turecko (TRY)* -331%  TRY/EUR 3755%  Méd (USD) -2,12%
Madarsko — BUX (HUF) —5,04 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

EMU

Ekonomika Eurozoény prekvapila ve 3. ¢tvrtleti silnym ristem, jehoz tempo piekonalo i tempo ristu v USA.
Inflace dale akceleruje a vzhledem k rlistu cen producentt se nezda, ze by byl na dohled brzky konec zvysujicich
se spotiebitelskych cen. ECB vsak infla¢ni situaci nadale prehlizi.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) pokracuje v rlistovém spurtu z druhého ¢tvrtleti. Ve tietim ¢tvrtleti dle druhého
odhadu Eurostatu pfidala 2,2 % q/q, coz bylo skoro stejné tempo jako ve druhém ctvrtleti (2,1 % g/q); meziro€ni tempo rlstu
tedy dosahlo 3,7 %. Nejlépe se mezi velkymi ekonomikami dafilo Francii (+3 % q/q), ktera je tak uz skoro na predpandemické
arovni (oproti 4Q19 je ekonomika uZ jen 0 0,2 % niz3i) a Itélii (+2,6 % q/q); Némecko i Spanélsko za timto tempem lehce
zaostavaly (1,7 % q/q resp. 2 % g/q). Kompletni strukturu rlstu mame zatim pouze z Francie. Jejimu rlstu nejvice pomohla
poptavka doméacnosti (+5 % qg/q) a vlady (+3 % g/q), coz je samoziejmé dost pro-infla¢ni skladba rlstu. Hruba tvorba fixniho
kapitalu naproti tomu naopak lehce poklesla (0,1 % q/q).

Tvrda data, kterd byla v EMU v priibéhu listopadu 2021 zvefejnéna, byla slabsi, prekvapivé (a nejspis jen docasné) se viak zlepsily
indexy PMI.

Maloobchodni trzby po ¢ervencovém poklesu (-2,2 % m/m) v srpnu sice pridaly 1 % m/m, v zafi vsak opét poklesly
0 0,3 % m/m. Meziro¢ni tempo jejich rlstu doséhlo 2,5 %. Z velkych ekonomik se meziro¢né nejlépe vedlo Italii (+4,1 %)
a Francii (+5,9 %), zbylé velké ekonomiky zaznamenaly pokles (Némecko o 1,1 % r/r, Spanélsko o 0,1 %). Pro spotfebu
domacnosti relevantni trh prace se i v zafi dale zlepsil. Sezonné ociSténa mira nezaméstnanosti, ktera byla jesté pocatkem
roku na Urovni 8,2 %, klesla v zafi na 7,4 % a v fijnu na 7,3 %, tj. na nejnizsi Grover od brezna 2020 (7,1 %). Nebyt rychlého
rustu cen (a stale velmi nizkého ristu nominalnich mezd) bylo by to pro poptavku domacnosti idealni.

Primyslova produkce v zafi po dvou letnich mésicich rlstu (¢erven +0,2 % m/m, Cervenec +1,6 %) podobné jako v srpnu (a tedy
podruhé v fadé) poklesla. Zatimco pokles v srpnu byl o celkem znatelnych 1,7 % m/m, v zafi to bylo uz jen o kosmetickych
0,2 % m/m. Slabost zplsobuje nadale hlavné Némecko, jehoz prdmysl po srpnovém propadu o 3,7 % m/m (coz bylo nejvyssi
tempo poklesu od dubna 2020) dale klesl i v zafi, a to 0 1,4 % m/m. Od ledna do zafi tak némecky primysl klesl v celkem 3esti
z deviti mésic, celkovy pokles v letosnim roce tak dosahuje zhruba 7 %. Dlvody jsou zfejmé — omezeni dodavek komponent, vy3si
ceny resp. nedostupnost vstupt. Meziro¢ni tempo ristu Némecka je také zédporné, dosahuje —1,4 %, coz je prvni zaporny vysledek
od (bazickym efektem ovlivnéného) tnora 2021. Francouzsky prdmysl meziro¢né stagnuie, italsky je meziro¢né o 5,6 % a Spanélsky
02,2 % vyssi.

Index nakupnich manazera (PMI) ve zpracovatelském primyslu se po 4 predchéazejicich mésicich poklesu prekvapiveé (i kdyz
jen mirné) zlepsil (z 58,3 v fijnu na 58,4 bodu v listopadu). To je samoziejmé nadale pohodIné v expanzivnim teritoriu. Blizsf
pohled pod poklicku indexu ale ukazuje spoustu rizik. Jedna se kupf. o v letosnim roce nejpesimistictéjsi ocekavani ohledné
budouciho vyvoje, zejména pak ve sluzbach, coz samoziejmé prameni ze strachu, ze dojde k dalsim uzavéram ekonomik.
V primyslu se optimismus z dvanactimési¢niho dna v fijnu mirné zvednul. Rostou nadale vstupni a také vystupné ceny,
a to nejrychlejsim tempem v historii prlzkumu, nejvyraznéji rostou ceny v Némecku.

Obrazek spatné a zhor3ujici se situace v némecké ekonomice podava také index IFO. Tento index se totiz v listopadu posesté
v fadé snizil (z postpandemického maxima 101,9 bodu v ¢ervnu se tak dostal az na 96,5 bodu v listopadu, tj. nejnize od dubna
2021). Bylo to, podobné jako v minulych mésicich, primarné diky horsim ocekavanim (zejména ve sluzbach, kde ocekavani klesly
tempem nevidénym od listopadu 2020), jejichz pokles na listopadovych 94,2 bodu znamenal nejnizsi Uroven od letosniho ledna.
Vétsina respondentd v pramyslu uvedla, Ze pokracuje tlak na vstupni ceny a Ze planuji zvysit ceny své produkce.
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Jiny vyvoj v pramyslu ukazuje, jako obvykle, divéra v pramyslu mérend EK. Ta byla uz v lednu 2021 (-6,1 bod0) lepsi
nez bezprostfedné pred zac¢atkem pandemie v Unoru 2020 (6,2 bodu), v dalSich mésicich déle rostla a v €ervenci se dostala
azna 14,5 bodu, coz bylo €tvrté nové historické maximum po sobé (méfi se od ledna 1985). Od té doby osciluje v Uzkém pasmu
kolem 14 bodd, v listopadu dosahla 14,1 bodu. To je vzhledem k negativnimu vyvoji sentimentu v priimyslu, ktery se zrcadli
v indexech PMI/ IFO, ke zpravam o problémech s dodavkou komponent a ke zpravdm o drahych energiich celkem prekvapivé.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace dle PMI podobné jako v pramyslu (a také prekvapivé) zlepsila. V listopadu totiz
index PMI ve sluzbach vzrostl z 54,6 bodu v fijnu na 56,6 bodu, a to i navzdory silicim obavéam z navratu pandemie COVIDU-19.
Naopak, mirna nervozita nakonec prece jenom dolehla na domacnosti. Divéra domacnosti, kterd kupt. v lednu letosniho
roku doséahla —15,5 bodu a ktera se ve tfetim Ctvrtleti zlepsila az na prlimérnych —4,6 bodu, se v listopadu zhorsila na —6,8 bodu,
tj. na nejslabsi hodnotu od dubna letoSniho roku.

Souhlasné s tim, co naznacovaly cenové subindexy PMI, déle vyrazné zrychlila inflace. Dle finalnich dat totiz celkova inflace
v fijnu pfidala 4,1 % (nejvyraznéjsi je vliv cen energii, které jsou meziro¢né o 23,5 % vyssi), jadrova se pak dostala na 2,1 %.
Z velkych zemi je nejvy3si inflace v Némecku (4,6 %, 28-leté maximum) a ve Spanélsku (5,4 %, nejvys$si za 37 let), ve Francii
a v Italii je pak jen o néco nizsi (3,2 % v obou zemich). Pfedbézna data za listopad zvefejnéna 30. 11. ukazala pak dalsi
akceleraci. Jadrova inflace urychlila na 2,7 %, celkova dokonce na dohled 5 % (4,9 %), v nemalé mife diky cenam energif
vy$sim meziro¢né o 27,4 %. A zda se, ze neni zdrazovani konec. Ceny od pramyslovych producentd totiz akceleruji
a rostou nyni ve viech velkych ekonomikach dvoucifernym tempem (v Itlii a ve Spanélsku v Fijnu dokonce pres 20 % r/r),
coz se nemuze nepromitnout do spotrebitelskych cen, a to v nejblizsich mésicich.

Na poslednim zasedani (28. fijna) se vsak nic zasadniho navzdory popsanému infla¢nimu vyvoji neudalo. | kdyz Lagardeova
potvrdila, Ze diskusi v Radé guvernért dominovala , inflace, inflace, inflace”, ECB setrvala v postoji, Zze souc¢asné cenové vzedmutf
je pfechodné. Na rozdil od tfeba FEDu nebo Bank of England, které se jasné posunuly smérem k piisnéjsi ménové politice, ECB
jede dale v zajetych holubicich kolejich. Jediné, co Ize interpretovat jako drobnou zménu oproti minulym prohlasenim, je pfiznani
Lagardeové, Ze ,inflaci bude trvat déle, nez se pavodné cekalo, nez klesne".

Ceny od prdmyslovych vyrobcti rostou desitky let nevidénym tempem
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Trh prace a poptavka domacnosti ziistavaji silné, inflace tak opét zrychlila. FED zacina ustupovat z pozic, Ze inflace
je prechodna.

Americka ekonomika ve tietim ¢tvrtleti na rozdil od ekonomiky Eurozéony vyrazné zpomalila. Anualizované mezictvrtletni
tempo rUstu dosahlo totiz dle druhého odhadu jen 2,1 %, coz bylo oproti prvnimu nebo druhému ctvrtleti letosniho roku
(s anualizovanymi tempy rlstu 6,3 % resp. 6,7 %) vyrazné zpomaleni. Nejvyraznéji se na ném podepsal nizky prispévek poptavky
domacnosti, ktery oproti 7,4 p. b. a 8 p. b. v prvnim resp. druhém ctvrtleti letosniho roku dosahl jen 1,2 p. b. Popaté v fadé byl
prispévek Cistého exportu negativni (-1,2 p. b.), vzrostly naopak zasoby (+2,1 p. b.).

Mési¢ni data zvefejnéna béhem listopadu byla vcelku dobra, zejména na strané poptavky domacnosti a trhu prace.

Maloobchodni trzby bez aut a bez paliv vstoupily do 4. ¢tvrtleti v rychlém tempu, kdyz mezictvrtletné pfidaly 1,4 % g/q, nejvice
od Cervna. Meziro¢ni tempo jejich rlstu dosahlo 14,8 %, oproti konci roku 2020 byly v fijnu trzby vy3si o tézko uvéritelnych
19,7 %. Samoziejmé je to dlsledek extrémné volné ménové a fiskalni politiky, ale i zlep3ujiciho se trhu prace. V fijnu totiz mira
nezaméstnanosti (4,6 %) oproti zafi (4,8 %) dale poklesla, dostala se tak uz v podstaté na Urover miry nezaméstnanosti z bfezna
roku 2020 (4,4 %). Klesly samozrejmé i dal3f sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty,
ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, Ze néjakou najdou), kterd byla jesté koncem
minulého roku skoro 12 %, klesla v Fijnu na 8,3 % (zaii 2021: 8,5 %). Zlepseni, byt samoziejmé absolutni velikosti mensi
nez v minulosti, je stale patrné také na , tokovych” datech. U prvnich Zzadosti o podporu v nezaméstnanosti kles| v listopadu
tydenni prdmér pod 250 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 v poloviné fijna zaznamenali pokles na 2 miliony. Pozvolna zrychluje riist nominalni
mzdy, jehoz kvartalni tempo rdstu v fijnu dosahlo 1,34 % (i.e., anualizované tedy pobliz 5,5 %).

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby pokracuji ve zpomalovani. Podruhé v fadé totiz poklesly, a to 0 0,4 % m/m v zafi
a 00,5 % m/m v fijnu. Je to ale pouze dlsledek poklesu objednavek letadel s tim, jak se znovu vratily obavy z pandemie
a z moznych omezeni v dopravé. Po vylouceni volatilni kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky
skutecné predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek lepsi: rlst v kazdém letosnim meésici s vyjimkou Unora
(-0,3 % m/m), vsrpnu o 0,5 %, v zafio 1,3 % m/m a v fijnu 0 0,6 %; je tak prekvapivé, Ze slozka fixnich investic nebyla v datech
za HDP lepsi. Meziro¢né i oproti konci minulého roku jsou tyto jadrové objedndvky vy33i o skoro 13 %. Primyslova produkce
po revizich klesla v zafi pak o0 1,3 %, v Fijnu v3ak o0 1,6 % m/m vzrostla. Meziro¢né je vy33io 5 %.

Jadrova PCE inflace zlistava vysoko. Po letnich mésicich, béhem niz jeji dynamika zvolnila a v zafi doséahla 0,2 % m/m, v Fijnu
opét poskocila nahoru a doséhla 0,4 % m/m. V poslednich 3 mésicich tak vzrostla o procento, jeji meziro¢ni tempo dosahlo
4,1 %. Celkova inflace vzrostla v fijnu oproti zafi o 0,6 p. b. na rovnych 5 %. A vzhledem k vyvoji cen producentl neni
urcité se zvysovanim spotiebitelskych cen konec.

Americka centralni banka zasedala ve dnech 2.-3. 11. arozhodla o sniZzovani tempa odkupu aktiv poc¢inaje listopadem,
a to.—10 mld. za mésic pro vladni dluhopisy a =5 mld. pro MBS (jinymi slovy v prosinci oproti ffjnu bude ¢astka ur¢ena na odkupy
vlddnich dluhopist o 20 mld. USD nizsi a u MBS o 10 mld.). Pod vlivem vy3si inflace pak koncem listopadu staronovy $éf FEDu
Powell Fekl, Ze se mu zd4, ze bude potieba toto tempo sniZovani urychlit (tj., pfivést program odkupt k rychlejSimu

zastaveni).
Rtst americkych nominalnich mezd je mnohem rychlejsi nez pied pandemii.
Rlst americké nomindlni hodinové mzdy za pfedchozi tfi mésice
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Ekonomika navzdory slabsim mési¢nim datim dle dat o HDP ve 3. ¢tvrtleti silné vzrostla, taZzena zasobami a domacnostmi.
Jadrova inflace se dostala nad 6,5 %, CNB dale rychle zpfisfiuje ménovou politiku.

Dle druhého odhadu CSU pridala ekonomika ve tietim ¢tvrtleti dokonce vice nez ve ¢tvrtleti druhém (1 % g/q). Mezictvrtletni tempo
rGstu dosahlo 1,5 %, mezirocni pak 3,1 %. To bylo trochu prekvapivé zejména s ohledem na problémy v prlimyslu. Vysvétlenim je vyrazné
pozitivni vliv poptavky domacnosti a zasob. Poptavka domacnosti totiz ve 3.¢tvrtleti pridala 4,3 % qg/q (po stejné neuvéfitelnych 7,2 % g/q
ve 2. Ctvrtleti), zasoby pak vzrostly o 60 mid., zfejmé proto, Ze firmy letos, jak jsme ocekavali, dopliiujf stavy zasob, které koncem minulého
roku vyrazné odcerpaly.

Meésicni data zverejnéna béhem listopadu byla slaba — poklesla jak primyslova produkce, tak maloobchod.

Pramyslova produkce po silném cervnu i cervenci (+1,1 % a +1,9 % m/m) srpnovym a zafijovym poklesem o 3,2 % m/m resp. 3,3 %
m/m viechny tyto prirQstky vice nez odevzdala. Poklesy byly samoziejmé primarné zplsobeny situaci v automobilovém pramyslu. Meziro¢ni
tempo se preklopilo do zapornych hodnot (-3,7 % r/r).

Trochu prekvapivy byl vzhledem k rostoucim cenam vstupll a nedostate¢nym dodavkam komponent vyvoj indexu nakupnich manazert
PMI v listopadu. Poté, co v ffjnu dosahl index hodnoty 55,1 bodu, coz bylo jeho jedenactimési¢ni minimum, se totiz v listopadu zlepsil
o dva body na 57,1 bodu. Zlep3eni bylo zpisobeno hlavné vyssi soucasnou produkci. Na druhé strané v3ak narostl index vstupnich cen
(na Ctyfmésicni maximum) a samoziejmé také vystupnich cen (treti nejrychlejsi tempo v historii). Ze je poptavka silnd dokazuje také vyvoj
subindexu mapuijiciho zasoby hotovych vyrobka, ktery klesl na nejnizsi hodnotu v historii prazkumu.

Podobné jako PMI opisuje listopadovou situaci v priimyslu také priizkum CSU. Dle konjunkturalniho préizkumu CSU totiz v listopadu
diveéra v prmyslu poprvé za 5 mésich vzrostla, ¢imZ se dostala na stejnou Urover jako pred rokem a jen tésné nad Uroven z tnora 2020.
Duvéra v dalsich segmentech — obchod a sluzby — stagnovala.

Po silném dubnu (+1,4 % m/m) a zejména kvétnu (+6,3 % m/m, po revizi) maloobchodni trzby v dalSich 4 mésicich klesaly: v ¢ervnu
00,5 % m/m, v Cervenci 0 0,8 % m/m, v srpnu 0 0,3 % m/m a v zafi 0 0,7 % m/m. Tyto vysledky jsou zvlastni ve svétle toho, jak silna byla
poptavka doméacnosti dle dat o rlstu HDP ve 3Q21 (viz vy3e). Cast tohoto vyvoje maloobchodu Ize vysvétlit tim, Ze za poslednich 5 mésicl
klesly o vice nez 9 % trzby za auta, coz samozfejmé neni odrazem nezdjmu nebo pesimismu spotfebitell (byt jejich dlivéra dle CSU v listopadu
opét poklesla, a to velmi vyrazné, na hodnoty horsi nez v bifeznu 2020), nybrz odrazem shora opakované zminovanych problémd na strané
nabidky. Meziro¢né jsou celkové maloobchodni trzby vyssi o 2,1 %, trzby bez aut, paliv a potravin dokonce vyssi 0 9,2 %.

Silny meziro¢ni rst poptavky a vysokou dovazenou inflaci reflektuje ¢eska spotrebitelska inflace. Ménové-politicka inflace pridala
v fjnu 1 % m/m, coz znamena, ze na mezirocnim zakladé vzrostla ze zafijovych 4,7 % na fijnovych 5,6 %. Jesté har viak na tom je
jadrova inflace, ktera se fijnovym mezimési¢nim rdstem o 1,3 % dostala na Uroven 6,6 %. Za posledni 3 mésice vzrostla 0 2,5 %,
anualizované tedy tempem pres 10 % (!).

Na zasedani 4. listopadu tak i vzhledem ke tvrdogijné neposilujici korung neméla CNB moc na vybranou a musela opét a vyrazné utdhnout

UZ jen proto, Ze ceny producentd +11,9 % r/r pro prdmyslové vyrobce, +14,6 % r/r pro vyrobce zemédélské v fijnu indikuji, Ze s rdstem
spotiebitelskych cen neni konec, proto, Ze koruna je stéle pfilis slaba na to, aby dovazenou inflaci tlumila ¢ proto, ze fiskalni politika je
a minimalné néjakou dobu zlistane nadale velmi uvolnéna.

Silnému rdistu ve 3. ctvrtleti pomohla poptavka domacnosti a zasoby

Zasoby, CZK mld. (realné, SA)
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POLSKO

Ekonomika dale silné roste, bohuzel ale bezprecedentné roste také inflace, ktera jiz atakuje 8 %. Centralni banka
jiz alespon nec¢inné nepfihlizi, byt utahovani by mélo byt rychlejsi.

Polska ekonomika po silném druhé ¢tvrtleti (+2,1 % g/q) rostla prekvapivé silnym tempem i ve tfetim Ctvrtleti. Mezictvrtletni
tempo totiz dosahlo 2,3 %, meziro¢ni pak 5,3 %. Nejvice k meziro¢nimu rlstu prispély (zfejmé ze stejnych ddvodu jako
v CR) zésoby, jejichz prispévek dosahl 3,7 p. b., nasledovany poptévkou doméacnosti, kterd ptidala 2,7 p. b., a fixnimi
investicemi (+1,5 p. b.).

V listopadu zvefejnéna data byla pozitivni.

Pramyslova produkce zaznamenala po srpnovém poklesu (o revidovanych 1,2 % m/m) a na rozdil od ¢eské produkce
v zafi i v Fijnu rlst, a to 0 0,6 % m/m resp. 0 2 % m/mm. Jeji meziro¢ni tempo tak dosahlo rovnych 10 %, oproti tnoru
2020 (tj., oproti pred-pandemické Urovni) tak pocatkem ¢tvrtého ctvrtleti 2021 byla produkce o 11,6 % vy3si a oproti konci
minulého roku pak vy3si o 8,8 %. Téchto vysledkl dosahuje i navzdory tomu, Ze se index nakupnich manazerd
v poslednich mésicich zhorsoval. Na konci 3. ¢tvrtleti totiz dosahl 53,4 bodu, coz byla nejslabsi hodnota od letosniho
Unora, poc¢atkem 4. ¢tvrtleti pak 53,8 bodu. V Fijnu se situace zlepsila, kdyz se index dostal na Uroveri 54,4 bodu. Podobné
jako v CRi v Polsku pokracuje firmami reportovany rychly riist cen vstup( (spole¢né s jejich obtiznou dostupnosti) a také rast

cen vystupu (coz ostatné, jak popisujeme nize, reflektuji spotiebitelské ceny).

Realné maloobchodni trzby pridaly v zafi (redlné a sezonné ocisténé) 3,6 % m/m a tedy 6,9 % r/r. Trzbam nadale
pomaha jak trh prace (mira nezaméstnanosti klesla v zafi na 5,8 %, tj. je jiz jen o 0,6 procentniho bodu nad hodnotou
z Unora 2020), tak rast mezd, ktery dosahl poc¢atkem Ctvrtého ctvrtleti 8,4 % r/r.

Inflace pokracuje v neutuchajicim rdstu. Z rovnych 5 % r/r v Cervenci se rlstem v dalich mésicich (srpen: 5,5 %, zafi: 5,9 %,
fijen: 6,8 %) a zejména mezimési¢nim rastem o 1,1 % v listopadu dostala dle predbéznych dat az na 7,7 %. Neni to jen
dlsledek cen energii, tlaky jsou dobre viditelné (a vzhledem k rlstu mezd, vyvoji na trhu prace a fiskalni politice i vcelku
pochopitelné) i v poptavkové oblasti. Jadrova inflace dle nas v listopadu vzrostlana 5 %.

Centralni banka na svém zasedani 3. listopadu pokracovala v utahovani politiky, které jesté v srpnu na dlouhou
dobu dopredu vehementné vylucovala, a to tempem nikoliv standardnim. Po 40 bodovém zvyseni v fijnu pfidala zvyseni
o tfi ¢tvrté procentniho bodu v listopadu (na 1,25 %) a vzhledem k inflaci a slabému zlotému je jasné, ze na zasedani
8. prosince dojde k dalSimu zvyseni, které bude nejspis rozsahem podobné.
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MADARSKO

Navzdory stale zrychlujici inflaci se mad'arska centralni banka drzi jen pomalého tempa utahovani ménové politiky.

Madarska ekonomika rostla ve 3. ¢tvrtleti tempem 0,6 % q/q, coZ v mezirocnim vyjadreni znamena rdst o0 6,1 %. Nejvice
se na meziro¢nim tempu podepsala poptavka doméacnosti (2,4 p. b.), fixni investice (2,7 p. b.) a zasoby (3,2 p. b.), negativni byl
samoziejmé Cisty export.

Maloobchodni trzby po mirném poklesu v ¢ervenci (0 0,3 % m/m) v srpnu pridaly 0,6 % m/m a v zafi 0,7 % m/m. Meziro¢ni
tempo je vzhledem k tomu, ze minuly rok se madarsky maloobchod zdaleka nepropadl tak, jak tfeba ten cesky nebo polsky,
nevysoké — v zafi byly trzby meziroéné vyssi o 3,7 %. Ze se trzbam vede dobfe (v poslednim ptlroce vzrostly o vice
nez 3 %) je dano trhem prace. Mira nezaméstnanosti je totiz nadale velmi nizko — jeji prdmérna hodnota za srpen, zaff
a fijen (3,8 %) je mnohem niz nez v letech 2013-2016 a uZ jen 0 0,6 p. b. vy nez jaké bylo historické dnu ve 4. ¢tvrtleti 2019.
Meziro¢ni tempo rlstu mezd zUstava podobné jako v Polsku vysoké: v zafi dosahlo 9,1 % r/r.

Mad'arska primyslova produkce v zaii poc¢tvrté v fadé poklesla (-0,3 % m/m), produkce tak za posledni ptlrok rostla jenom
v kvétnu a za cely pUlrok poklesla 0 4,5 %. Podobné jako tfeba u nés je to zplsobeno primarné nedostatkem komponent a s tim
souvisejicimi omezenimi produkce v automobilovém sektoru. Meziro¢ni tempo rlstu se poprvé od ledna dostalo do zaporu, kdyz
se produkce meziro¢né snizila o 1,5 %. Takovy vyvoj neni nekonsistentni s vyvojem indexu nakupnich manazer. PMI svym
zafijovym poklesem na 52 bodl na pokracujici ztratu dynamiky na konci tfetiho Ctvrtleti dopredu upozorrioval. A o moc lépe
to nevypada ani s fijnem a listopadem — fijnovy PMI dosahl 52,9 bodu, listopadovy 52,2 bodu.

Celkova inflace se mezimési¢nim rlstem o 1,2 % m/m dostala v fijnu na 6,5 % r/r, coz byla jeji nejvy3si hodnota od zafi
2012 (6,6 %). Podobné jako v Polsku vzrostly ceny potravin (+0,7 % m/m, 5,2 % r/r) a ceny pohonnych hmot (+7,3 %
m/m, +30,7 % r/r), ale jesté horsi je, Ze vzrostla (0 0,9 % m/m) také jadrova inflace, jejiz meziro¢ni tempo se tak dostalo
na dvacetileté maximum 4,7 %. VVzhledem ke slabosti forintu, vysokym cendm od pramyslovych producentt (v fijnu +18,3 %,
nejvice v ramci CEE4) a trhu prace se neda Cekat, Ze se to hned tak zméni.

Centralni banka (MNB) pokracovala v utahovani ménové politiky, ale vzhledem ke shora uvedenému jen pomalym
tempem. Nejdfiv na zasedani v poloviné listopadu zvysila hlavni (tfimési¢ni) sazbu o 30 b.b na 2,1 % a spolu s ni i dalsi
dvé O/N sazby (depozitni a zapUj¢ni) o 30 b. b. na 1,15 % a 3,05 %. Na tomto zasedani také rekla, Ze rizika negativnich
sekundarnich efektd (na mzdy a infla¢ni ocekavani) vzrostla a proto se musi ménové podminky vyraznéji zpfisnit. Za timto
UCelem a za Ucelem stabilizace forintu prestala MNB nabizet bankam forintovou likviditu skrze do té doby nabizené swapy,
zavedla facilitu na dodavani cizoménové likvidity a zavedla kratkodobou (tydenni) facilitu na stahovani prebyte¢né forintové
likvidity. Jinymi slovy, uz tak dost komplikované ménové-politické instrumentarium dale zkomplikovala a kratkodobé sazby
se ted mlzou vyrazné odchylovat od ,hlavni” sazby. Béhem celého listopadu pak tydenni depozitni sazbu zvySovala
— jesté 18. listopadu ¢inila 1,8 %, po zasedani 2. prosince uz v3ak byla 3,1 %, tj. rozdil mezi tydenni a hlavni sazbou je nyni
jiz 100 b. b.

ROPA

Pod vlivem obav z nové varianty koronaviru a z hrozicich uzavér ekonomik klesla cena ropy WTI v listopadu o vice nez 20 %
na zhruba 65 dolard za barel.

AKCIOVE TRHY

Vyspélé akciové trhy byly v listopadu primarné ovlivnény nardstajicimi pocty nakazenych COVIDEM-19 a obavami z nové mutace
Omicron. | pfes dobry zacatek mésice tak nakonec akciové trhy skoncily ve ztratach: americky index S&P 500 mezimési¢né
-0,8 %, evropsky index DJ STOXX 600 -2,6 %. V Evropé i pfes rostouci Cisla nakazenych nedochazelo k vyraznym problémdm
s prfeplnénim nemocnic. Prijata opatfeni se liSila zemé od zemé, nejtvrdsi opatieni pfijalo Rakousko. Nervozita ohledné rlstu
poctu nakazenych byla patrna také na americkych trzich, zvlasté pak po potvrzeni nakazenych novou variantou Omicron i v USA.
Prozatimni spekulace ohledné nebezpecnosti dané mutace byly viemi sméry a s tim byly volatilni také akciové trhy. Negativné
na akciové trhy pUsobily obavy ohledné rostouci inflace a utahujici se ménové politiky FEDu, ktery by mél skoncit s nakupy
dluhopisl koncem ¢ervna pfistiho roku. Jmenovani J. Powella na dal3f ¢tyfleté obdobi nemélo vyrazny vliv na akcie, a tak méla
primarni vliv na propad trh{ pfevaha obav z inflace a vyvoje nemoci COVID-19.

Stfedoevropské akciové trhy zaznamenaly silné vyprodeje. Hlavnich pficin bylo nékolik. Jendou byla dobra letosni vykonnost,
tazena predevsim bankovnim sektorem a rlstem Urokovych sazeb v regionu. Dalsim pak jiz zminénym dlvodem byla horsici
se situace ohledné nemoci Covid a s tim spojena pfijata restriktivni opatfeni. Nejvétsi misti polsky trh tak propadl o 8,5 %
(index WIG 30). Viysoké ztraty si pripsala vétsina sektorl od bank, pres zpracovatele ropy az po e-commerci. Madarsky index
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BUX (-5 %) a rumunsky index BET (-3,3 %) pouze kopirovaly INDEXY AKCIOVYCH TRHU

déni ve svété. V plusu tak skoncil jen cesky PX index, ktery

tahla vzharu novéa nabidka ze strany PPF a mozné spojeni MSCI WORLD INDEX
s Monetou (mezimésicné +10,6 %), dale pak akciemi 3500 1

Avast (+7,6 %) spojené se schvalovanim akvizice ze strany 3300
americké softwarové spolecnosti NortonLifeLock. Prevaha 3100 |
financnich titull v indexu a jejich vesmés zaporna vykonnost 499

tak znamenala rdst indexu PX 0 +2,4 %. 5700 |

Akcie na rozvijejicich se trzich nasledovaly negativni sentiment, 2308
souhrnny index MSCI Emerging Markets USD zakoncil mésic 2300
se ztratou 4,14%. Na viné byly stejné jako v pripadé vyspélych 2100 |
trha predevsim obavy z nové varianty koronaviru (Omicron), 1900 4
¢imz vzrostla ocekavani dalsich lockdownUl, coZ by nadale
zpomalilo jiz tak kfehky ekonomicky rlst. Rizikova aktiva se ocitla
pod tlakem a velmi rychle odevzdala zisky z pocatku mésice.
V3echny hlavni asijské akciové trhy skoncily v minusu, akcie 130 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
vHong-Konguodevzdaly 7,5 %, ¢inské pevninské akcie (A-Shares) 0132014 201 2006 2017 20182018 2020 202
1,56 % a indické 3,8 %. Pokles ceny ropy zpUsobil ztraty ruskym

akciim (-6,6%). Vyprodeje se nevyhnuly ani v Latinské Americe.

Mozna nejdramatic¢téjsi vyvoj panoval v Turecku, kdyz centralni

1700 -
1500 -

banka pod tlakem prezidenta opé&t snizila Urokové sazby, MSCI EMERGING MARKETS
nehledé na neustale rostoucf inflaci. Turecka lira propadla o vice
nez 37 % (proti EUR), zahrani¢ni akciovi investofi proto museli 1500 4
ve vysledku pocitat dvouciferné ztraty. 1400 4
z 1300 |
DLUHOPISOVE TRHY
1200 |
1100 -
Bé&hem listopadu se americka vynosova kfivka proti konci fijna 1000 4
zménila jen minimalné. Vynosy na kratkém konci totiz marginalné
vzrostly (z 0,5 % na 0,55 %), na dlouhém konci viak o zhruba 900 7
10 b. b. klesly. Ohlaseni tzv. taperingu s vynosy nic neudélalo, 300 4
neprojevila se pak prekvapivé ani vy3si inflace.
700 T T T T T T T T 1
Na némeckych vladnich dluhopisech previadl navzdory vy3si 20132004 20152016 2017 2018 2019 2020 2021
inflaci spiSe strach z dalsi viny pandemie a dluhopisové vynosy
tak poklesly. Dvoulety vynos poklesl o 15 b. b. a vratil se tak
pod -0,7 %, desetilety vynos poklesl dokonce o 25 b. b.
na-0,35 %. CECE COMPOSITE
2400 -
Na trhu korporatnich dluhopist v Eurozéné i v USA byl v listopadu 2200 |

s vyjimkou korporatnich dluhopist spekulativniho stupné vyvoj
nudny —u tzv. total return indexu (TRI) nedoslo k prakticky zadnym 2000 -
zménam. U instrumentl spekulativniho stupné byl vyvoj odlisny,

kdyZ TRI po poklesu 0 0,4 % v fijnu zaznamenal v listopadu dalsi 1800 1

pokles, tentokrat o 1,1 %. Segment korporatnich dluhopist

investi¢niho stupné je tak i nadale evidentné pod silnym vlivem 1600 1

nakupl ECB, zatimco v pfipadé neinvesti¢niho stupné se piné 1400 1

promitl narUst rizikové averze.

V listopadu doslo podobné jako v fijnu k dalSimu rdstu vnimani 100

rizika natrhu, a to evidentné jako ddsledek obav ze silici pandemie 1000 : : : : : : : : : : ‘
a rlstu cen vstupd, potazmo inflace. U dluhopisd investi¢niho 20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
stupné denominovanych v euru narostly prémie o 17,6 %,

u spekulativnich dokonce o 27,6 %. Je tak az s podivem,

Ze se dluhopisové vynosy nezménily prece jenom vice. Zdroj: Bloomberg
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INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
465 -
445 -
425 -
405 -
385 -
365 -

345

325 A

T T T T T T T T T 1 305 T T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Bloomberg

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceské vynosova kfivka béhem listopadu presla do inverze. Prekvapivy rist sazeb v listopadu zvednul krétky konec azna 3,05 %
(+12 b. b. oproti konci fijna), stfedna a delsi ¢ast kfivky vsak mirné (o 5 az 15 b. b.) poklesly. Desetileté vynosy v obavé, ze CNB zpUsobi
recesi a v oCekavani, Ze inflace nebude v del$im horizontu problém, klesly pod 2,6 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska kfivka se béhem listopadu dostala do stavu, ktery neni od inverze daleko. Vlivem prekvapivého rdstu sazeb polské
centralni banky a vlivem inflace, kter4, stejné& jako v CR, Zivi obavy trhu, Ze dalsi rlist sazeb bude nasledovat, vynosy na kratkém konci
a na stiednf ¢asti kfivky vyrazné vzrostly (+85 b. b. na 2,9 % na dvouleté splatnosti, + 67 b. b. na 3,2 % na sedmileté). Na dlouhém
konci — u desetiletych vynost — byl rést jen 0 25 b. b. na 3,1 %.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Ukrajinska ekonomika se anive tfetim kvartale plné nevymanila z probihajici pandemie a zejména vlivem nizsiho vykonu zemédélského
sektoru, ktery stahoval komoditni export, zlstala za ocekavanym rdstem. Nepomohlo ani schvaleni nové legislativy podporujici
nezavislost centrélni banky, prodlouzeni spoluprace s Mezinarodnim ménovym fondem veetné uvolnéni ¢asti financovani a lepsi
inflacni vyvoj. K silici pandemii se pridalo rostouci geopolitické napéti na hranicich s Ruskem. Jiz nékolikaté letosni navysovani poctu
ruskych vojakd v hrani¢nich oblastech na Urovné presahuijici sto tisic muz{ a zostfovani rétoriky ruskych politikt vedlo k poklesu
cen ukrajinskych aktiv. Rusko soustavné zvysuje svij tlak v mezindrodnich vztazich (napt. i snahou o zprovoznéni plynovodu Nord
Stream 2 a pfizivovanim uprchlické krize na evropsko-béloruskych hranicich) a vyuziva hrozbu vojenské operace na Ukrajiné pro to,
aby pfimélo vrcholné politiky k upusténi od myslenky jejiho pIného zaclenéni do struktury NATO.

Co se tyce vyvoje tureckych aktiv, jejich propad je plné vysledkem nastoupené cesty centraini banky. Ta je v soucasné dobé
fizena z prezidentského paladce a kromé nezavislosti ztratila kvili nefungujicim intervencim na obranu ménového kurzu zcela
i devizové rezervy. Kurz raketové oslaboval pravé v reakci na bezhlavé snizovani ménové politickych sazeb v prostredi rychle
rostouci ekonomiky, dvouciferné inflace (navic zacinajici dvojkou) a na obzoru se formujicim mra¢nim ménové krize a kolapsu
bankovniho systému. Jen za listopad oslabila turecka lira 0 26 %. Od zacatku roku pak o vice nez 70 %. To se nezadrzitelné
promitne do inflace, kterd velmi pravdépodobné presédhne tficet procent (napf. meziro¢ni rlst cen ve vyrobnim sektoru dosahuje
jiz nyni témér padesati procent). Po eliminaci viech oponentl snizovani sazeb v bankovni radé i okoli prezidenta Erdogana lezi
bohuzel prah bolesti politickych predstaviteld k trznimu vyvoji nyni velmi vysoko a Ize ¢ekat pokracovani tohoto neradostného
vyvoje.

MENY

Dolar proti euru v listopadu vlivem ocekavani drivéjSiho utazeni ménové politiky v USA nezli v Eurozéné vyrazné posilil.
Z hodnot kolem 1,16 pocatkem listopadu se v jednu chvili dostal az na 1,12, poté viak mirné oslabil a listopad zakoncil na Urovni
1,13 USD/EUR. To je jeho nejsilnéjsi hodnota proti euru od ¢ervna 2020.
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Stfedoevropské meény si naopak proti euru pohorsily, a to i navzdory tomu, Ze centralni banky se je snazi podpofrit rlstem
sazeb. Ceska koruna navzdory dvojnasobnému utazeni ménové politiky CNB v zafi a v listopadu (spole¢n& o 2 p. b.) oslabila
béhem listopadu na chvili az na 25,70, koncem mésice se vratila pod 25,50 CZK/EUR. Zloty proti euru se vyvijel podobné,
kdy nejdfiv oslabil az na 4,70 aby se koncem listopadu vratil na 4,65 PLN/EUR. Madarsky forint dosahl v listopadu nového
historického minima, kdy se v jednu chvili obchodoval za 370 forintd za euro. Koncem mésice sice mirné posilil, ale i tak zGstal
slaby (365 HUF/EUR).

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktord ukazujicich na rst ceskych dluhopisovych vynost mame ctvefici ddvodd. Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita
vlady, ktera jede v rezimu ,po nas potopa”. Deficit za prvnich jedenact mésicl presahl 400 mld., coz z néj ¢ini deficit historicky
nejvyssi, pro rok 2022 MF CR planuije (a do Poslanecké snémovny jiz poslalo) rozpocet s deficitem 376,6 mid. a ani v dal3ich letech
se zatim nechce v utraceni dle slov nové vznikajici vlady tolik omezovat. Jinymi slovy, o zasobu dluhopist se dluhopisovy trh obavat
zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika stale vykazuje vysokou inflace v jeji poptavkové slozce, ktera je nyni skoro na 7 %.
Zatfeti, sazby CNB rostou rychle a zd4 se, e porostou i dale, a to i navzdory listopadovym sloviim guvernéra Rusnoka, evidentné
pod vlivem pandemie, Ze v prosinci si CNB méZe dat pauzu. Infla¢ni realita viak je takova, e CNB bude muset dale vyrazné zvysit
sazby jiz v 1Q22. Zactvrté, trvaji obrovské fiskalni stimuly v Americe a z téchto stimull by mél pramenit strach z vy3si globalni
inflace, a tudiz z vyssich globalnich vynost (jakkoli tomu tak zatim pfilis nenf). Zapaté, poptavkové tlaky sili dokonce uz i v historicky
desinfla¢ni Eurozéné, kde jadrova inflace neni pfilis vzdalena od hranice tif procent. Jedinym faktorem proti rdstu domacich sazeb
tak je uz jen domaci bankovni sektor nachézejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové
emise dluhopisti bez vétsich problém). To ale stacit nebude. Proto se domnivéme, Ze ceské vynosy budou dale rdst.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Po mirné korekci v listopadu maji dle nas i polské dluhopisy nakroceno k dalSimu rlstu. Inflace je vysoko, polska centralni banka
s ni dle nas zacne agresivnéji bojovat a Eurozéna je také méné desinfla¢ni (a tudiz utazeni a vy3si vynosy jsou bliz, nez tomu bylo
jesté pred par mésici). To v3e ukazuje na dalsi rast delsich polskych vynosu.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA A TURECKO

Pozitivem pfi pohledu na ukrajinskéa aktiva je probihajici mise IMF, ktera prinesla Zadany vysledek v podobé uvolnéni mezinarodniho
financovani. To je, i pres nizsi schodek statniho rozpoctu vlivem silnéjsiho vybéru dani, pro Ukrajinu stale velmi ddlezité. S nastupuijici
zimou se nicméné zhorsuje pandemicka situace a pfipadné restrikce (vzhledem k pomalému tempu oc¢kovani) budou na tamni
ekonomiku dopadat negativné. Pozitivem pro ménovy kurz bude pokracujici silny export v dasledku rekordni zemédélské urody,
podporujici vyvoj bézného uctu platebni bilance. Nutnou podminkou je nyni nicméné deeskalace geopolitického napéti. Tomu
by mélo pomoct bilateralni jednani ruského a amerického prezidenta, ke kterému pravdépodobné dojde jesté v prosindi.

Turecka lira oslabila jen v listopadu 0 26 %. Od zac¢atku roku pak o vice nez 70 %. To se nezadrzitelné promitne do inflace, ktera velmi
pravdépodobné presahne tficet procent (napf. meziroc¢ni rlist cen ve vyrobnim sektoru dosahuije jiz nyni témér padesati procent). Turecké
vynosy se prehouply pres dvacet procent. Po eliminaci viech oponent( snizovani sazeb v bankovni radé i okoli prezidenta Erdogana lezi
bohuzel prah bolesti politickych predstavitel k trznimu vyvoji nyni velmi vysoko a Ize ¢ekat pokracovani tohoto neradostného vyvoje.

MENY

U kurzu eura proti dolaru doslo v poslednich mésicich k privieni infla¢niho diferencidlu mezi USA a v Eurozénou a centralni
banka v USA je utaZzeni ménové politiky mnohem blize nez ECB (byt i ECB se béhem listopadu posunula bliz ke zpfisnéni politiky).
To nas vede k prfehodnoceni o¢ekavani a nyni tak pfedpokladame pro 1.pololeti 2022 oscilaci dolaru mezi 1,10 a 1,15 USD/EUR,
s riziky spiSe ke silnéjsimu dolaru.

Koruna je dle oCekavani celkem resistentni vaci rdstu sazeb CNB. Vysoké deficity, vysoké inflace a pfekoupenost koruny
budou nadale limitovat jeji rozlet i v pfipadé, ze CNB dale vyrazné zpfisni politiku. Ocekdavame tak jen pozvolny
navrat ke 25 korunam v pristim roce.

Polskému zlotému by z fundamentainiho hlediska svéd¢ily hodnoty silngjsi, nez jaké vidime dnes. Polska centralni banka
sice jiz zacala ménovou politiku zpfisfiovat, ale prozatim jede jen na , Ctvrt potfebného plynu”. Dle nds vsak jiz brzy prepne
do rychlejsiho médu. Rychlejsi utahovéni politiky neni v Polsku omezovano, podobné jako v CR, rozpoctovou situaci (pisti
rok by mél rozpocet dosdhnout deficitu 5 %, zadluzeni dokonce klesnou pod 43 % HDP), polska centralni banka navic byvala
historicky nejvice jestrabi v regionu. Pokud s rychlejsim zpfisnovanim politiky zac¢ne, posune se polsky zloty v pfistim roce
k 4,50 PLN/EUR.
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Madarskému forintu zatim centrdlni banka nepomohla. Zda se v3ak, ze si uvédomuije riziko rozvolnéni infla¢nich ocekavani
a véfime, Zze tomu v roce 2022 pfizpUsobi i nastaveni ménové politiky. Stane-li se tak a MNB skutecné vyrazné zvysi sazby,
pomdaze forintu k hranici 350-355 forintd za euro.

AKCIOVY TRH

Vyhled na vykonnost globalnich akciovych trhd se stava nejistéjsim a nejistéjsim. Nadale nedostatec¢na prooc¢kovanost v mnoha
zemich skryva riziko v moznych lock-downech. To by znamenalo dal3i restriktivni opatfeni s dopadem do ekonomik, hospodarenti
domacnosti a spole¢nosti. Scénard pro prichozi mutace je mnoho, kdy nékteré mohou mit vétsi rezistentnost na oc¢kovani, jiné
se zase mohou jednoduseji prenaset, avsak napfiklad nebudou mit tézké prlbéhy s nutnymi hospitalizacemi. S tim bude spojen
také vyvoj infla¢nich tlakt, kdy mize docela brzy dojit k napraveni posramocenych dodavatelskych fetézcl, ¢imz by infla¢ni tlaky
vyrazné povolily nebo mdze soucasna situace trvat déle. Dopady do jednotlivych ekonomik a spole¢nosti budou individualni.
Proto si myslime, Ze k dobré vykonnosti povede predevsim aktivni sprava a vybér investi¢nich cennych papirt (tzv. stock picking)

Rizika vidime také v mozném rlstu korporatnich dani, z dlvodu lepeni vysokych statnich deficitl nebo v geopolitickych rizicich.
Domnivéame se proto, ze v aktualnich cenach akcii je jiz z veliké ¢asti zacenéno ocekavani pozitivniho budouciho vyvoje a prostor
pro daldf vyrazny akciovy rist je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zdUraznit, ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhl je zplsobena predevsim
nadhodnocenosti americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni akciové alokaci vici benchmarkm vyrazné podvazené. Pokud
se vyplIni nase oc¢ekavani, budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivéame se vsak, Zze nékteré regiony z rozvijejicich se trhl 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 nadale jednim z nejlevnéjsich regiond. Nejvyssi ristovy potencial v rdmci stfedoevropského regionu ve sttednédobém
horizontu vidime predevsim u slovinskych, ¢eskych a nékterych polskych akcif. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi
vynosy 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. Rozvijejici se Asie je momentaln& 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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