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

USA — S&P 500 (USD) 4,36 % USA (USD) —0,51 % USD/EUR 0,28 % Ropa Brent (USD) 10,22 %
Evropa — DJ Stoxx 600 (EUR) 5,37 % Evropa (EUR) -1,61 % CZK/USD -2,78 % Zemni plyn (USD) -18,33 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) 3,49 % CR (CZK) —2,34 % CZK/EUR 2,47 % Sil. elektfina (EUR) -14,97 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 1,62 % Polsko (PLN) —2,54 % PLN/EUR 1,47 % Zlato (USD) 3,10 %
CR - PX (CZK) 5,07 % Madarsko (HUF) —-0,54 % HUF/EUR 1,18 % Stibro (USD) 2,58 %
Polsko — WIG30 (PLN) 2,54 % Turecko (TRY)* -4,39 % TRY/EUR -0,82 % Méd (USD) 2,36 %
Madarsko — BUX (HUF) -1,45 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

EMU

Inflace dale akceleruje a vzhledem k rdstu cen surovin se nezda, Ze by byl na dohled brzky konec zvysujicich
se spotrebitelskych cen. ECB inflacni situaci nadale vesmés prehlizi, drobnou korekci jinak ultra-uvolnéné ménové
politiky vsak v prosinci 2021 prece jenom udélala.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) pokracuje v rastovém spurtu z druhého c¢tvrtleti. Ve tietim Ctvrtleti dle
druhého odhadu Eurostatu pfidala 2,2 % q/q, coZ bylo skoro stejné tempo jako ve druhém ctvrtleti (2,1 % g/q); mezirocni
tempo rlstu tedy dosahlo 3,7 %. Ve tietim odhadu se toto ¢&islo asi jesté o néco zlepsi, jelikoz dle findlnich dat ze Spanélska
vzrostla Spanélska ekonomika o 2,6 % (a nikoliv o rovna dvé procenta jak cekal Spanélsky statisticky Ufad). Dobfe se mezi
velkymi ekonomikami dafilo Francii (+3 % g/q dle druhého odhadu), kterd je tak uz skoro na predpandemické trovni (oproti
4Q19 je ekonomika uz jen 0 0,2 % mensi), a také Italii (+2,6 % q/q); Némecko za témito tempy zaostalo (+1,7 % q/q).
ve struktufe rdstu Eurozény dominovala poptavka domacnosti, kterd k mezi¢tvrtletnimu vysledku pridala 2,1 p. b,
nasledovana s velkym odstupem ¢istym exportem (+0,3 p. b.).

Tvrda data, ktera byla v EMU v pribéhu prosince 2021 zvefejnéna, byla lepsi, zhorsily se v3ak predstihové indikatory.

Maloobchodni trzby po rlstu v srpnu (+0,9 % m/m) a poklesu v zafi (-0,4 % m/m) v Fijnu mirné rostly (+0,2 % m/m).
Meziro¢ni tempo jejich rdstu v3ak dosahlo uz jen 1,4 %. Z velkych ekonomik se meziro¢né nejlépe vedlo Italii (+4,2 %)
a Francii (+4,5 %), zbylé velké ekonomiky zaznamenaly pokles (Némecko o 2 % r/r, Spanélsko o 1 %). Pro spotfebu domacnosti
relevantni trh prace se ale i v fijnu dale zlepsil. Sezonné ocisténa mira nezaméstnanosti, ktera byla jesté pocatkem roku
na Urovni 8,2 %, klesla v Fijnu na 7,3 %, tj. na nejnizsi Uroveri od bfezna 2020 (7,1 %). Uz tak nenf daleko od Urovné, jiz je
v pomérech EMU moZno oznacit za NAIRU.

Pramyslova produkce v fijnu po dvou mésicich poklesu (srpen —=1,7 % m/m, zafi -0,2 %) vzrostla, a to o 1,1 % m/m
(ve zpracovatelském prlmyslu pak o 1,2 % m/m). Bylo to zasluhou Némecka, které po skoro pétiprocentnim poklesu v srpnu
a zari pridalo v fijnu mezimési¢né rovna 3 %. | tak vSak némecky préimysl zlstava rlstové mezirocné v €ervenych cislech
(=11 %), stejné jako pramysl spanélsky (1,1 %) nebo francouzsky (0,4 %). Jedina velka ekonomika, ve které prlimysl roste, je

tak Italie (+2 % r/r).

Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském priimyslu se v prosinci dale zhorsil, a to na 58 bodu, cozZ je nejnizsi
hodnota za 10 mésicl. Ze subindexU byl nejzajimavéjsi index dodavatelskych ¢asl, ktery ukazuje na mirné zlepSovani problém
v dodavatelskych retézcich (nejlepsi hodnota od ledna 2021), a index zésob, ktery ukazuje (v souvislosti s pravé uvedenym
neprekvapivé) na nejvyssi tempo nakupl zasob v historii prazkumu. | pres tyto mirné optimistické zpravy vsak pokracovalo
vyrazné (v historii prlizkumu druhé nejvyssi) tempo rdstu cen vstupu i vystup, coz indikuje, ze inflace je tazena poptavkou,
nikoliv problémy v dodavatelskych Fetézcich, jak se snazi tvrdit ECB. Ano, mozna uz se blizime vrcholu inflace, ale ta nejspis
zGstane vysoka i nadale.

Obrazek Spatné a stale se zhor3ujici situace v némecké ekonomice podava index IFO. Tento index se totiz v prosinci 2021
posesté v fadé snizil (z postpandemického maxima 101,7 bodu v ¢ervnu 2021 se tak dostal v prosinci az na 94,7 bodu,
tj. nejnize od Unora 2021). Bylo to, podobné jako v minulych mésicich, primarné diky horsim ocekavanim, jejichz pokles
na prosincovych 92,6 bodu znamenal, Ze jsou ted ocekavani firem nejpesimisti¢téjsi od ledna 2021. Vétsina respondentu
v prumyslu opét uvedla, Ze pokracuje tlak na vstupni ceny a Ze planuji zvysit ceny své produkce.
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Jiny vyvoj v prlimyslu ukazuje, jako obvykle, divéra v primyslu mérena EK. Ta byla uz v lednu 2021 (-6,1 bodu) lepsi nez
bezprostfedné pred zacatkem pandemie v Unoru 2020 (-6,2 bodu), v dalSich mésicich dale rostla a v €ervenci se dostala
az na 14,5 bodu, coz bylo ¢tvrté nové historické maximum po sobé (méfi se od ledna 1985). od té doby osciluje v Uizkém
pasmu kolem 14 bodd, v listopadu dosahla 14,1 bodu. To je vzhledem k vesmés negativnimu vyvoji sentimentu v prmyslu,
ktery se zrcadli v indexech PMI/IFO, ke zpravam o (sice o néco mirnéjsich, ale stale velkych) problémech s dodavkou komponent
a ke zpravam o drahych energiich celkem prekvapivé.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace vlivem novych restrikci souvisejicich s pandemii COVIDU-19 v prosinci
zhorsila. V prosinci totiz index PMI ve sluzbach poklesl na osmimési¢ni dno 53,3 bodu (vs. listopadova hodnota 55,9 bodu).
Nejvice se zhorsila situace v turistickém sektoru, ktery zaznamenal skoro stejny pokles jako jsme vidéli pocatkem roku 2021.
Vétsi nervozita nakonec prece jenom doléha i na domacnosti, které donedavna vykazovaly vici negativnim vliviim (inflace,
nekon¢ici pandemi) pomérné velkou resistenci. Dlvéra domacnosti, kterd se ve tietim ctvrtletl zlepsila az na préimérnych
—4,6 bodu, se v listopadu zhorsila na —6,8 bodu a v prosinci dokonce na -8,3 bodu, tj. na nejslabsi hodnotu od bfezna 2021.

Souhlasné s tim, co naznacovaly cenové subindexy PMI, dale vyrazné zrychlila inflace. Dle finélnich dat totiz celkova inflace
v listopadu pfidala 4,9 % (nejvyraznéjsi je vliv cen energii, které jsou meziro¢né o 27,5 % vyssi), jddrova se pak dostala
na 2,6 %. Z velkych zemi je nejvy33i inflace v Némecku (6 %) a ve Spanélsku (5,5 %), ve Francii a v Itélii je pak o n&co
nizsi (3,9 % v Italii, 3,4 % ve Francii). Neni to ale je3té konec. Ceny primyslovych vyrobki totiz akceleruji a rostou
nyni ve vsech velkych ekonomikach dvoucifernym tempem presahujicim 15 % r/r, coz se v nejblizsich mésicich nemuze
nepromitnout do spotfebitelskych cen.

Na prosincovém zasedani ECB projevila prvni (hrubé nedostatecné, ale prece jen néjaké) obavy z infla¢niho vyvoje. Sice
Usty Lagardeové vyloucila rlst sazeb v pfistim roce, ale také sdélila, ze pandemicky program odkupu dluhopist (PEPP) skongi
LJiz" v bfeznu. Na druhé strané vsak také rozsifila druhy (starsi) program odkupu aktiv (APP) o 20 mid. EUR p.m. ve druhém
Ctvrtleti a o 10 mld. EUR p.m pro tieti Ctvrtleti. V ¢istém to tedy znamena, Ze celkové odkupy budou nadéle pokracovat, i kdyz
v objemech vzdy nizsich nez 90 mld. EUR p.m. (coZ bylo tempo nakupl aktiv platné po vétsinu roku 2021). Slova ,velmi opatrny
tapering” jsou asi nejlepsim moznym oznacenim prosincovych rozhodnuti ECB.

Tempo riistu spotiebitelské inflace vyrazné vzrostlo

5,0
HICP Inflace v EMU, %
4,0 -
3,0 [
2,0 - <
1,0 - F—
0,0 TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTIRTTIIT T I T T T T T TN IATTTTTITTTTTIT T T T T T T T I T T T T T T I T T I T T T TIT ITTI T TIT T I TIT T TTI T T TTRITTT I T T T I T T TITTT
Celkova —Jadrova
-1,0
TN O oI N0 - IINO oI N0 =N oI NO oI NO oI NO = NSO
O O O — O O O «— OO0 — 000 — 000 «—0O0O 00«00 0O0— 000 «—0O0O oo —
PRI I I 21 11 I 2D I 1 1 11 11D 11D 1 11 1D 15 I 11 12 I 15 11
MmN N N - S SN O OO ONNNNOOOOOWOOLOO O OO OO OO v~ v« «— «—
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — +— — — — — — — — N NN NN NN N
oo olNololNololNolololololNololololNolholNololNololNololNolololholololololol oo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

Zdroj: Eurostat, https.//bit.ly/3xE55D3


https://bit.ly/3xE55D3

Prosinec 2021

(ONSEQ

VYVOJ NA FINANCN.I'Cl:I TRZIcH

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

USA

Trh prace je jiz na pfedpandemickych urovnich, inflace dale akceleruje. FED se kone¢né probouzi k Zivotu.

Americka ekonomika ve tretim ¢tvrtleti na rozdil od ekonomiky Eurozény vyrazné zpomalila. Anualizované mezi¢tvrtletni tempo
rastu dosahlo totiz dle tfetiho odhadu jen 2,3 %, coz bylo oproti prvnimu nebo druhému Ctvrtleti letodntho roku (s anualizovanymi
tempy rdstu 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 1,4 p. b. Popaté v fadé byl negativni pfispévek cistého
exportu (-1,3 p. b.), vzrostly naopak zasoby (+2,2 p. b.).

Mési¢ni data zverejnéna béhem prosince byla proinflacni.

Maloobchodni trzby bez aut a bez paliv vstoupily do 4. ¢tvrtleti v rychlém tempu, kdyZz mezimésicné pridaly 1,6 % m/m, nejvice
od brezna 2021. V listopadu sice trzby pfidaly jen 0,2 % m/m, ale i tak bylo meziro¢ni tempo jejich rdstu 16,4 %, a oproti konci
roku 2020 byly v listopadu trzby vy3si o (tézko uvéfitelnych) 19,9 %. Samoziejmé je to dUsledek extrémné volné ménové a fiskalni
politiky, ale i zlepsujictho se trhu prace. V listopadu totiz mira nezaméstnanosti (4,2 %) oproti zafi (4,8 %) a fijnu 4,6 %) dale
poklesla, dostala se tak uz dokonce pod Uroveri z bfezna roku 2020 (4,4 %) a nedaleko miry nezaméstnanosti z konce roku 2019
(3,5 %). Klesly samoziejmé i dalsi sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnuijici kromé nezaméstnanych i ty, kteff pracuji méné,
nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, Ze n&jakou najdou), kterd byla jesté koncem roku 2020 skoro 12 %,
klesla v listopadu na 7,8 % (fijen 2021: 8,3 %). Zlepseni, byt samozfejmé absolutni velikosti mensi nez v minulosti, je stale patrné
také na ,tokovych” datech. U prvnich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti klesl v prosinci tydenni primér pod 200 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 1,85 milionu. RGst nominalni mzdy z{stava v anualizovaném tempu pobliz 5 % - kvartalni tempo ristu
za zafi az listopad dosahlo totiz 1,2 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v listopadu vyrazné poskocily, a to 0 2,5 %; po revizich minulych mésict pak rostly
(00,1 % m/m)iv fijnu. V letosnim roce tak zaznamenaly jen dva negativni mésice, duben (0,7 % m/m) a zafi (0,4 % m/m), meziro¢né
byly v listopadu tedy o bezmaéla 15 % vy33i. Po vylouceni volatiini kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky
skute¢né predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek podobny: rist v kazdém letosSnim meésici s vyjimkou Unora
(-0,3 % m/m) a listopadu (0,1 %); meziro¢né i oproti konci roku 2020 jsou tyto jadrové objednavky vy3si o skoro 13 %. Pramyslova
produkce v fijnu i v listopadu vzrostla (1,7 % m/m a 0,5 % m/m), mezirocné tak byla vyssi o 5,3 %.

Jadrova (PCE) inflace zistava vysoko. Po letnich mésicich, béhem nichz jeji dynamika zvolnila a v zaff dosahla 0,2 % m/m, v fijnu
i v listopadu poskocila jadrova inflace opét vyraznéji nahoru, a to shodné v kazdém mésici 0 0,5 % m/m. V poslednich 3 mésicich
tak vzrostla o 1,2 %, v poslednim pololeti 0 2,3 %; meziro¢ni tempo rlstu dosahlo 4,7 %. Celkova inflace vzrostla v listopadu oproti
fiinu 0 0,6 p. b. na 5,7 %. A vzhledem k vyvoji cen vstupll neni urcité se zvySovanim spotrebitelskych cen konec.

Americka centralni banka se na svém prosincovém zaseddani opét posunula jestfabim smérem. Nejenom, Ze urychlila
ocekavany konec programu odkupu aktiv (od ledna bude odkupovany objem mési¢né klesat o 30 mid. USD, tj. konec pfijde o nékolik
mésica dfiv, nez FED tvrdil v listopadu), ale také nyni ocekévé troji zvyseni sazeb v roce 2022. Smér cesty je tak jasny, jen rychlost,
kterou se FED pohybuie, je stale ve svétle inflace moc pomala. V roce 2022 se to vsak dle nds zméni.

Jadrova PCE inflace opét zrychlila tempo riistu
USA: Jadrovéa PCE inflace (%) - m/m a 3-mési¢ni prmér
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Ekonomicky rist pokracuje, s nim a s ristem cen energii akceleruji infla¢ni tlaky. Centrdlni banka dale rychle utahuje
ménovou politiku.

Finalni odhad HDP ve tretim ¢tvrtleti zatim zvefejnén nebyl. Dle druhého odhadu CSU pfidala ekonomika ve tretim étvrtleti
dokonce vice, nez bylo tempo jejiho rlstu ve ¢tvrtleti druném (1 % g/qg). Mezictvrtletni tempo ristu dosahlo 1,5 %, mezirocni pak
3,1 %. To bylo trochu prekvapivé zejména s ohledem na problémy v primyslu. Vysvétlenim je vyrazné pozitivni vliv poptavky domacnosti
a zasob. Poptavka domdcnosti totiz ve 3. Ctvrtleti pridala 4,3 % a/q (po stejné neuvéritelnych 7,2 % q/q ve 2. Ctvrtleti), zasoby pak
vzrostly o0 60 mld., zfejmé proto, Ze firmy letos, jak jsme ocekavali, doplriuji stavy zasob, které koncem minulého roku vyrazné klesly.

Mésic¢ni data zverejnéna béhem prosince byla dobra — po poklesech v predchozich mésicich vzrostla jak primyslova produkce, tak
maloobchodni trzby.

Pramyslova produkce po dvou silnych poklesech v srpnu a v zafi (0 2,1 % m/m a o 3 % m/m) v fijnu sice vzrostla, ale jen tak
slabym mezimési¢nim tempem (+0,9 % m/m), Ze se tempo meziro¢niho poklesu oproti zafi (-3 %) jesté prohloubilo, a to na -5,1 %
(ve zpracovatelské slozce pramyslové produkce dokonce na -7 % r/r). Poklesy byly samoziejmé primarné zpUsobeny situaci
v automobilovém pramyslu. Vyvoj v téchto mésicich tak vesmés odpovidal vyvoji indexu nakupnich manazer( (PMI), ktery se z hodnot
nad 60 body v kvétnu az v srpnu snizil na 55,1 bodu v fijnu. V listopadu se pak index zlepsil o dva body na 57,1 bodu, toto jeho
zlepseni vsak bylo zplsobeno hlavné vyssi soucasnou produkdi. Na druhé strané narostl index vstupnich cen (na ¢tyfmeési¢ni maximum)
a samozfejmé také vystupnich cen (tfetf nejrychlejsi tempo rdstu v historii). Ze je poptavka silng, dokazuje také vyvoj subindexu mapujiciho
zasoby hotovych vyrobkd, ktery klesl na nejnizsi hodnotu v historii priizkumu. Prosincovy vysledek indexu bude znam az po uzavérce
tohoto vydani, ale ze se situace v primyslu, zejména jeho vyhled, koncem roku moc nezlepsil(a), naznacuje prosincovy
prazkum divéry CSU. Dle konjunkturaliniho priizkumu CSU totiz diivéra v prosinci dale klesla, a to na nejnizsi hodnotu od brezna
2021.

Po silném dubnu (+1,4 % m/m) a zejména kvétnu (+5,9 % m/m, po revizi) maloobchodni trzby v dalsich 4 mésicich klesly, dohromady
0 vice nez 2 %. Tyto vysledky byly zvIastni ve svétle toho, jak silna byla poptdvka doméacnosti dle dat o rlstu HDP ve 3Q21 (viz vy3e).
V fijnu maloobchodni trzby polovinu tohoto poklesu z pfedchazejicich 4 mésicd vymazaly, kdyz zejména diky silnym trzbam v segmentu
nepotravinarského a neautomobilového zboZi (+2 % m/m) a v segmentu paliv (+2,6 % m/m) pFidaly celkem 1,1 % m/m. Meziro¢né
jsou celkové maloobchodni trzby vyssi 0 2,6 %, trzby bez aut, paliv a potravin jsou vy3si dokonce 0 12,2 %.

Silny meziro¢ni rdst poptavky a vysokou dovazenou inflaci reflektuje Ceska spotrebitelska inflace. Ménové-politicka inflace pridala
po fijnovém 1 % v listopadu dokonce 1,4 % m/m, coz znameng, ze na meziro¢nim zakladé vzrostla z Fijnovych 5,6 % na listopadovych
7 %. Jesté har viak na tom je jadrova inflace, ktera listopadovym mezimési¢nim rlistem o 1,1 % zakoncila pololeti, ve kterém pfidala
dohromady 6,15 %. Anualizované tempo jejiho rdstu tedy pfesahlo 12 % (!).

Poptavkova inflace vzrostla v poslednim plilroce o vice nez 6 %

Ceskéa poptavkova inflace (=bez paliv, neptimych dani a potravin),
a kumulativné za poslednich 6 mésict, %
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Na prosincovém zasedani tak i vzhledem k neposilujici koruné neméla CNB moc na vybranou a musela opét a vyrazné utdhnout
meénovou politiku. Ristem sazeb o 100 b. b. tak dostala dvoutydenni reposazbu na 3,75 %, tj. nejvyse od jara 2008. A nejspis jesté nenf
s utahovanim konec. Uz jen proto, Ze ceny vstupl indikuji, Ze s rlstem spotfebitelskych cen neni konec, koruna je stale slabsi, nez ¢eka

progndza CNB, a protoZe to naznacil jak guvernér, tak dalsi ¢lenové BR CNB. Nejpravdépodobnéjsi je tak dalsi (a na ¢as posledni) rést
sazeb v unoru 2022 s tim, jak bude pfedstavena nova, jestfabéjsi prognéza.

POLSKO

Ekonomika dale roste, inflace podobné jako jinde akceleruje. Centralni banka utahuje ménovou politiku a hodla v tom
pokracovat i v dalsich mésicich.

Polska ekonomika po silném druhé ctvrtleti (+2,1 % g/q) rostla prekvapivé silnym tempem i ve tfetim Ctvrtleti. Mezi¢tvrtletni tempo
totiz dosahlo 2,3 %, meziroéni pak 5,3 %. Nejvice k meziro¢nimu rlistu prispély (zfejmé ze stejnych ddvodd jako v CR) zésoby, jejichz
prispévek doséahl +3,7 p. b., nasledovany poptévkou domacnosti, které pridala 2,7 p. b., a fixnimi investicemi (+1,5 p. b.).

Primyslova produkce zaznamenala po srpnovém poklesu (o revidovanych 1,2 % m/m) a na rozdil od ¢eské produkce v zafi, v fijnu
i v listopadu rast, a to 0 0,6 % m/m, 2 % m/m a 0 4 % m/m; meziro¢ni tempo jejiho ristu dosahlo 15,2 %. Téchto vysledkd dosahuje
i navzdory tomu, Ze index nakupnich manazeri nedosahuje nijak vyraznych hodnot — pocatkem 4. Ctvrtleti skoncil na hranici
53,8 bodu, v listopadu se mirné zlepsil, a to na trover 54,4 bodu. Podobné jako v CR i v Polsku pokracuje firmami reportovany rychly
rast cen vstupl (spole¢né s jejich stéle svizelnou dostupnosti) a také rist cen vystupt (coZ ostatné, jak popisujeme nize, reflektuji
spotiebitelské ceny).

Reélné maloobchodni trzby poklesly po siiném fijnu (+3,6 % m/m) v listopadu (redlné a sezonné ocisténé) o 1 % m/m; jejich
mezirocni tempo viak zrychlilo z fijnové hodnoty 6,9 % r/r na listopadovych 12,1 %. Trzbam nadale pomaha jak trh prace (mira
nezaméstnanosti klesla v listopadu na 5,6 %, 1. je jiz jen o 0,4 procentniho bodu nad hodnotou z Unora 2020), tak rist mezd, ktery
dosahl v poloviné ¢tvrtého Ctvrtleti bezmala a 10 % r/r.

Inflace nepolevuje. Z rovnych 5 % r/r v Cervenci se rlstem v daldich mésicich (srpen: 5,5 %, zafi: 5,9 %, fijen:6,8 %) a zejména
mezimési¢nim rdstem o 1 % v listopadu dostala v meziro¢nim srovnani dle finalnich dat az na 7,8 %. Neni to jen dlsledek cen energif,
tlaky jsou dobre viditelné (a vzhledem k rlistu mezd, vyvoji na trhu prace a fiskalni politice i vcelku pochopitelné) i v poptévkové oblasti.
Ukazuje to ostatné jadrova inflace, ktera v listopadu pfidala 0,4 % m/m (fijen: +0,7 % m/m) a dosahla meziro¢né 4,7 %, nejvice
od fijna 2001. Ceny pramyslovych produktd poskocily v listopadu meziro¢né o 13,4 % (v fijnu to bylo +12,1 %), takze je dost mozné,
Ze rUst spotrebitelskych cen jesté u konce neni.

Centralni banka na svém zasedani v prosinci pokracovala v utahovani politiky. \Vzhledem k tomu, Ze guvernér Glapinski (ano,
ten samy, ktery jesté koncem léta 2021 mluvil o tom, Ze sazby zUstanou na nule cely rok 2022 a Ze inflace je pfechodna a jen nabidkova)
rekl, Ze inflace se do cilovaného pasma vrati az koncem roku 2023, neprekvapi, ze doslo k dalSimu utazeni ménové politiky. Nejenomze
skoncilo odkupovani aktiv, ale NBP opét zvysila sazby, a to o dalsiho pdl procentniho bodu na 1,75 %. Z celé tiskovky po zasedani je
evidentni, ze NBP ¢eka, ze bude v utahovani ménové politiky muset i v roce 2022 pokracovat.

MADARSKO

Madarska centralni banka utahuje sazby kazdy tyden, inflace piekonala 7 %. Ekonomicky rist pokracuje, byt nejspis
mirnéjsim tempem nez v predchozich kvartalech.

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

Maloobchodni trzby vzrostly poctvrté v fadé, kdyz v fijnu pfidaly 0,3 % m/m (po dvou predchazejicich mésicich, kdy v kazdém
vzrostly 0 0,7 % m/m). Meziro¢ni tempo rGstu tak dosahlo 5,8 %, tj. navlas stejné hodnoty jako v zaff. Ze se trzbam vede dobre
(v poslednim pulroce vzrostly o vice nez 3 %) je dano trhem prace a stale velmi volnou fiskalni i ménovou politikou. Prim v3ak
hraje trh prace. Mira nezaméstnanosti je totiz stale 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. nad historickym dnem ze 4. Ctvrtleti 2019. Meziro¢ni tempo rlstu mezd zlstava podobné
jako v Polsku vysoké: v Fijnu dosahlo 9,1 % r/r a podobné tempo rlstu se ¢eka také v listopadu (bude zverejnéno v lednu 2022).

Madarska primyslova produkce v fijnu kone¢né po 4 predchazejicich mésicich poklesu (dohromady o 4,5 %) vzrostla. Byl to ale
rGst jen velice mirny (+0,3 % m/m), meziro¢ni tempo tedy zGstalo podobné jako v zafi (1,5 % r/r) i v fijnu negativni (2,7 % r/r), a to
dokonce nejvice od cervence 2020 (7,2 %). Podobné jako tfeba u nas je to zplsobeno primarné nedostatkem komponent a s tim
souvisejicimi omezenimi produkce v automobilovém sektoru. Takovy vyvoj neni nekonzistentni s vyvojem indexu nakupnich manazerd:
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MADARSKO

PMI v Fijnu i v listopadu zUstal sice nad 50, ale nijak vyrazné (v fijnu 52,9 bodu, v listopadu 52,2 bodu).

Celkova inflace se mezimési¢nim rdstem o 0,7 % m/m dostala v listopadu na 7,4 % r/r, coz byla hodnota nevidéna od prosince
2007 (7,4 %). Podobné jako v Polsku vzrostly ceny potravin (+0,8 % m/m, 6 % t/r) a ceny pohonnych hmot (+2 % m/m, +37,7 %
r/r), ale vzrostla také jadrova inflace, jejiz meziro¢ni tempo se tak dostalo na 5,3 %. Vzhledem ke slabosti forintu, vysokym cenam
pramyslovych vstupt (v fijnu +18,3 %, nejvice v rdmci CEE4) a zhorsujicimu se trhu prace se neda Cekat, Ze se to hned tak zméni.

Centralni banka (MNB) pokracovala v tydennim utahovani ménové politiky. Poté, co v fijnu zavedla kratkodobou (tydennt)
facilitu na stahovani prebytecné forintové likvidity (@ uz tak dost komplikované ménové-politické instrumentarium dale zkomplikovala),
kazdy tyden v listopadu a v prosinci tuto sazbu zvysovala. Zatimco jesté 18. listopadu cinila tydenni depozitni sazba 1,8 %,
po zasedani 30. prosince uz byla 4 %. Rozdil mezi ,hlavni” (tfimési¢ni) sazbou a tydenni sazbou byl koncem prosince 1,6 p. b.
Zajimavosti v této souvislosti je, Ze v prosinci pod vlivem utahovani ménové politiky vyhlasil premiér Orban zmrazeni sazeb na hypotéky
na dobu 6 mésicl (36 % hypoték ma totiz variabilni tirokovou sazbu vazanou na BUBOR).

ROPA

Poté, co v listopadu pod vlivem obav z nové varianty koronaviru a z hrozicich uzavér ekonomik klesla cena ropy WTI o vice nez 20 %
na zhruba 65 dolart za barel, se v prosinci s tim, jak se zacalo ukazovat, Ze varianta omikron nebude horsi (a dost mozna bude mirngjsi)
nez varianta delta, cena ropy vratila nad 75 dolar( za barel.

AKCIOVE TRHY

Akciovym trhdm se v prosinci dafilo (globalni index MSCI All Country World +3,9 %). Za dobrou mésic¢ni vykonnosti byla spise setrvacnost
pozitivniho trendu z celého roku. Mnoho dulezitych kurzotvornych informaci nebylo zvefejnéno. Pro akcie teoreticky negativni ozndmenf

amerického FEDu o dfivéjsim utahovani ménové politiky prevazily informace ohledné méné zavazné varianty omikron a postupné
proockovavani. Stredoevropskeé trhy se vezly s globalnimi trhy a také si pfipsaly slusné +4,4 % zhodnoceni (index CECEEUR).

ROCNi ZHODNOCENI

Globalni akciové trhy si v roce 2021 pfipsaly vysoké 16,8% zhodnoceni, méfeno globalnim akciovym indexem MSCI All Country
World. Z hlavnich trhd se nejvice dafilo USA, nebot hlavni americky akciovy index S&P 500 posilil 0 27 %. Dobrou vykonnost vykazal
také stredoevropsky region, index CECEEUR 4+21,9 %. Za vysokymi zisky bylo mnoho faktord. Investofi ocerovali kazdy kvartal lepsi
nez ocekavané vysledky hospodareni spole¢nosti v USA i Evropé. Pfekonani odhadl analytik(l Slo napfic témér viemi sektory, veetné
nejvétsich spolecnosti jako Apple, Google nebo Microsoft. Dobra nalada panovala také diky probihajicimu ockovani proti nemoci
COVID-19 a zvlddnutelnému poctu hospitalizaci. Data s rostouci prooc¢kovanosti potvrzovala klesajici pocet nové nakazenych, vaznych
pripadl i amrti. Pravé to vedlo k silnym ocekavanim ekonomického oZiveni v nasledujicich mésicich. Ze stran centralnich bank v Evropé,
USA i Japonska jsme po vétsinu roku nadale slyseli potvrzujici vyjadreni ohledné zachovani uvolnénych ménovych podminek skrze
nizké Urokové sazby a nakupy dluhopist, a to i pfes zvysujici se infla¢ni tlaky. Americké i evropské ekonomice se darilo dobre, zvlasté
pak pracovnimu trhu. Americky senat navic schvalil infrastrukturni bali¢ek ve vysi 1000 mlid. USD, v Evropé byla ¢astka dvojnasobna.

Dobre se také vedlo akciim spole¢nosti obchodovanych na stfedoevropskych burzach. Oproti vyspélym trhdim v Evropé stal za lepsi
vykonnosti mistnich trh{ pfedevsim vy3si podil bankovnich tituld. Rostoudci inflacni tlaky vedly ke zvySovani trokovych sazeb centralnimi
bankami, coz by mélo mit pozitivni vliv na Urokové vynosy komercnich bank. Soucasné ocekavani vysokych dividend se promitlo
do dobré vykonnosti akcii bank: Erste Bank (+55 %), Komerc¢ni banka (+42 %), OTP (+24 %), Nova Ljublanska Banka (+66 %) atd.
Rostouci ceny silové elekttiny prospivaly akciim CEZ (+61 %). Dobré vysledky hospodareni po akvizici Coltu a optimisticky vyhled
do budoucich mésicti znamenalo vynikajici zhodnoceni pro akcie Ceské Zbrojovky (+73 %).

V Polsku se vyrazné nedafilo on-line trzisti Allegro (<54 %), kupci ¢eské spole¢nost Mall, kterému roste konkurence v podobé
expandujiciho Amazonu a AliExpressu. Nedarilo se ani hernim spole¢nostem, které po dobré vykonnosti v roce 2020 zazily v roce 2021
vyrazné korekce. Tézaf médi KGHM z diivodu zpomaluijici ekonomiky Ciny ztratil 24 %. Ve skvélé jizdé pokracovaly akcie rumunské
skupiny zdravotnich zafizeni MedLife (+113 %) a producenta vina Purcari (+35 %). K nim se pfidaly i akcie banky BRD (+ 19 %).

,

Rozvijejicim se akciovym trhdim se v uplynulém roce nedafilo. Primarnim ddvodem byla dobra vykonnost v roce 2020, a to na zékladé
lepsiho se vyporadani s nemoci COVID-19 v Cin&. Po proockovani vyspélych zemi se zlep3ujicimi se vyhledy na ekonomickou aktivitu
dochézelo k uzavirani ziskd na asijskych akciovych trzich. Zaroven v druhé poloviné roku prisly propady na zakladé obav ohledné
jednoho z nejvétsich cinskych developerl Evergrande, ktery nebyl schopen dostat svym zavazkdm. Investofi se samoziejmé bali
negativniho rozsiteni na dal$i spole¢nosti a do ekonomiky, coz vedlo k dalsim propad@m akcii. Cinsky akciovy index CSI300 tak
meziro¢né ztratil 5,2 %. Nedafilo se ani akciim v latinské Americe nebo Turecku, kde se prezident Erdogan snazi implementovat pojeti
vlastni ekonomické teorie, jeZ vedla k meziro¢nimu znehodnoceni turecké liry vici USD o 79 %. Z rozvijejicich se trhl se tak darilo
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AKCIOVE TRHY
pouze komoditné orientovanému ruskému trhu (index RTS$ INDEXY AKCIOVYCH TRHU
+15 %).

MSCI WORLD INDEX

Akcie na rozvijejicich se trzich také zakoncily rok na pozitivni

noté, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD :ZZ |

pfipsal v prosinci 1,62 %. Za cely rok vsak ztratil 4,6 %, 2 100 |

a vyrazné tak zaostal za rozvinutymi trhy ¢ stfedoevropskymi

akciemi. Cinskym akciim pomohla v poslednim mésici v roce 29009

tamni centralni banka, kterd se nékolika cilenymi opattenimi 2700 1

(napt. snizeni min. rezerv) snazila podporit ekonomiku. Podpora 2500 4

se oCekdva také na fiskaini strané. Index CSI 300 (A-Shares) 2300 1

pripsal 2,2 % (meziro¢né 5,2 %). Lehce v minusu naopak 2100

skoncily akcie v Hong-Kongu, coz je dusledkem pokracujiciho 1900 -

tlaku na technologické akcie a také obav z varianty omikron. 1700 |

0 necelych 5 % pak vzrostly akcie v Koreji a Taiwanu. Usp&sny 1500 1

rok podtrhly indické akcie: v prosinci + 2 %, meziro¢né pak 1300 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
+ 22 %. Dafilo se rovnéz Latinské Americe, obzvlasté mexickym 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

akciim. Turecké akcie se po dramatickém listopadovém propadu
stabilizovaly (+4,2 %), ekonomika v3ak nadale celi velmi vysoké
inflaci a nevoli centralni banky zvySovat Urokové sazby. Napéti

na rusko-ukrajinskych hranicich se podepsalo na ruskych akciich, MSCI EMERGING MARKETS

o . .
jez odepisovaly 2,6 %. e00 -

DLUHOPISOVE TRHY 1400

DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU 13901

1200 +
Bé&hem prosince americka vynosova kfivka proti konci listopadu

snizila sv0j sklon za soucasného rlstu vynosd. Vynosy 1100 A
na kratkém konc (dvouletda splatnost) vzrostly z 0,55 %
na 0,75 %, na dlouhém konci vsak pfidaly jen zhruba 10 b. b.
(z 1,45 % na 1,55 %). Ohlaseni urychleni taperingu ani vy33i 900 -
ocekavané utazeni ménové politiky, které FED rovnéz v posledni
progndze naznacil, s vynosy nic zasadnéjsiho neudélalo.

1000

800

v . . . . . S X P . 700 T T T T T T T T 1
Na némeckych vladnich dluhopisech jsme vidéli mirny paralelni 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

posun kfivky nahoru. Dvoulety vynos vzrostl o 12 b. b. a vratil
se tak na —0,6 %, desetilety vynos vzrostl o 15 b. b. na -0,2 %.
Byl to tedy v podstaté navrat na hodnoty z fijna 2021.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY CECE COMPOSITE
Na trhu korporatnich dluhopist v Eurozéné i v USA byl v prosinci 24% 1

s vyjimkou korporatnich dluhopist spekulativniho  stupné 2200 |

denominovanych v dolarech vyvoj nudny — u tzv. total return

indexu (TRI) nedoslo k prakticky zadnym zménam. U dolarovych 2000 +

instrument spekulativniho stupné zaznamenal TRI po dvou
predchazejicich mésicich poklesu (0 0,4 % v fijnu a o 1,1 %
v listopadu) v prosinci rlst 0 2,1 %.

1800 -

1600 -

V poslednich dvou mésicich doslo k rstu vnimani rizika na trhu,
a to jako dusledek obav ze silici pandemie a silici inflace.
U investi¢nich dluhopist denominovanych v EUR narostly prémie
0 176 % v listopadu a o0 4,8 % v prosinci, u spekulativnich
dokonce o 276 % v listopadu (@ svym poklesem o 1,7 % 1000 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
v prosinci na celkovém rdstu nic nezménily). Je tak az s podivem, i 22 A R A 6 A 0 oY 2 7
Ze se dluhopisové vynosy nezménily pfece jenom vice.

1400 -

1200 +

Zdroj: Bloomberg
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Zdroj: Bloomberg

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kiivka poté, co béhem listopadu presla do inverze, sviij inverzni sklon béhem prosince 2021 dale zvysila.
Dal3f rlist sazeb CNB v prosinci zved| kratky (dvoulety) konec z 3,05 % koncem listopadu na 3,65 % koncem prosince, na stfedni ¢sti
kFivky vzrostly (pétileté) vladni vynosy o 45 b. b. na 3,3 % a na dlouhém konci desetileté vynosy o0 30 b. b. na 2,9 %. Ceny viadnich
dluhopist tak napfic splatnostmi v poslednim mésici roku svorné klesaly, a uzaviely tak pro trh ¢eskych statnich obligaci zna¢né negativni
rok. V tom se musely vyrovnat s kumulativnim nar(istem ménové-politickych sazeb CNB z 0,25 % na 3,75 % a ocekavanim pokracovani
tohoto cyklu i v roce 2022. Vysledkem byla meziro¢ni ztrata ve vysi bezmala 10 % (-9,7 %), méfeno indexem Bloomberg Czech Govt
All = nejvétsi v historii 22 let a dvojnasobna proti dosavadni rekordni ro¢ni ztraté.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska kfivka béhem prosince vynosové narostla. Viivem dalsiho rlstu sazeb polské centraini banky a vlivem inflace, ktera zivi
obavy trhu, Ze dal3i rychly rlst sazeb bude nasledovat, narostly vynosy na vsech splatnostech — dvouleté na 3,4 % (+50 b. b. oproti
konci listopadu), pétileté na 4 % (+75 b. b.) a desetileté na 3,65 % (+55 b. b.)

DLUHOPISOVY TRH TURECKO A UKRAJINA

Prosincovy vyvoj na poli tureckych aktiv byl vpravdé spektakuldrni. Po listopadovém 37% oslabeni turecké liry nabrala tato horska
draha v prosinci jesté strméjsi sklon. Kurz liry proti euru se v jednu chvili pfehoupl pres hranici 19 TRY za EUR a od zacatku roku
tak oslabil o 113 %, aby nasledné o 37 % posilil v reakci na vyhlasené kompenzacni schéma pro domdci stfadatele. To jim bude
kompenzovat pravé klesajici kupni silu lokalni mény. Oznameni tohoto kroku bylo doprovéazeno masivni intervenci centralni banky
(prodala pres 7 mld. USD za tyden) a vzhledem k absenci zahrani¢nich investor( a nizké likvidité se kurz na chvili vratil k Grovni
12 TRY/EUR. Nicméné pfi pohledu na celkovou Uroveri devizovych rezerv centralni banky (12 mid. USD) a tomu, Ze zhruba 50 mlid. USD
ma napdjcovano prostrednictvim ménovych swapl od domacich & zahrani¢nich bank (celkové Cisté rezervy jsou zaporné), je takovy
objem intervenci neudrZitelny. Ména tak poté opét slabla (k prvnimu tydnu v lednu cinil propad po intervencich 30 %). Posilent liry jsme
vyuzili k prodeji zbytku pozice ve fondu. Nas bezprostiedni vyhled na turecka aktiva zlstava i nadale negativni.

Ukrajinska ekonomika se ani ve tfetim kvartéle pIné nevymanila z probihajici pandemie a zejména vlivem nizsiho vykonu zemédélského
sektoru, ktery stahoval komoditni export, zUstala za ocekavanym rlistem. Nepomohlo ani schvaleni nové legislativy podporuijici nezavislost
centralni banky, prodlouzeni spoluprace s Mezinarodnim ménovym fondem vcetné uvolnéni ¢asti financovani a lepsi infla¢ni vyvoj.
K probihajici pandemii se pfidalo rostouci geopolitické napéti na hranicich s Ruskem. Jiz nékolikaté letosni navySovani poctu ruskych
vojakll v hrani¢nich oblastech na Grovné presahuijici sto tisic muzd a zostfovani rétoriky ruskych politikd vedlo k pokracujicimu poklesu
cen ukrajinskych aktiv. Rusko soustavné zvysuije tlak v mezinarodnich vztazich (napt. i snahou o zprovoznéni plynovodu Nord Stream 2
a prizivovanim uprchlické krize na evropsko-béloruskych hranicich) a vyuZiva hrozbu vojenské operace na Ukrajing, aby pfimélo vrcholné
politiky k upusténi od myslenky jejiho plného zaclenéni do struktury NATO. Vynosy ukrajinskych dluhopist tak opét mirné vzrostly.
Ukrajinska ména se po listopadovém oslabeni mirné zklidnila, konec roku nicméné zakoncila na slabsich Grovnich.
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Dolar proti euru poté, co béhem listopadu vlivem ocekavani drivéjstho utazeni meénové politiky v USA neZli v Eurozéné vyrazné posilil
(v jednu chvili az na 1,12), v prosinci uz dale neposiloval, nybrz jenom osciloval bez jakékoliv tendence mezi 1,125 a 1,135 USD/EUR.

U stfedoevropskych mén byl prosincovy vyvoj nesourody. na jedné strané stéla v prosinci ¢eska koruna, kterd po prosincovém utazeni
ménové politiky, a hlavné po ohlaseni guvernéra Rusnoka, Ze sazby pljdou nahoru uz jen jednou (a Ze neprekrodi hranici 5 %), posilila
konecné pod 25 korun. Koncem prosince se dokonce dostala pod hranici 24,90 CZK/EUR, kde nebyla od tnoru 2019. Naopak, zlotému
ani forintu se v prosinci moc nedafilo. Zloty proti euru se béhem celého mésice drzel nad hranici 4,60 PLN/EUR, madarsky forint
dokonce v prosinci opét atakoval historickd minima, kdy se v jednu chvili obchodoval za skoro 370 forint(i za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktor( ukazujicich na pokracovani ristu ¢eskych dluhopisovych vynost mame stale nejméné ctvefici divodu. Zaprvé je zde
extrémni emisni aktivita vlady, kdy nova vlidda musi pracovat s pfebiranym neutésenym fiskalnim stavem. Deficit za prvnich jedenact
mésicl presahl 400 mid., coz z n&j ¢ini deficit historicky nejvyssi, pro rok 2022 MF CR plivodné planovalo rozpocet s deficitem
376,6 mid. Nové vznikajici vlada pfipravuje rozpoctovou konsolidaci a jiz letosni schodek chce redukovat, manévrovaci prostor ma
viak omezeny. Jinymi slovy, o zasobu dluhopisti se dluhopisovy trh obavat zrovna nemusi. Zadruhé, Ceska republika vykazuje vysokou
inflaci v jeji poptavkové sloZce, kterd je nyni skoro na 8 %. Zatfeti, po dosazeni 4,5 az 5 % v Unoru 2022 zGstanou sazby CNB takto
vysoké nejméné cely rok 2022, dost moznd i v roce 2023. Zactvrté, poptavkové tlaky jsou vysoké v USA a sili dokonce uz i v historicky
dezinfla¢ni Eurozoné, kde jadrova inflace neni prilis vzdalena od hranice tff procent a trh prace je pobliz pfedpandemické Urovné. Je
tak velmi pravdépodobné, Ze v roce 2022 jak FED, tak ECB pristoupi k rdstu sazeb.

Jedinym faktorem proti rdstu domécich sazeb je snad pouze domaci bankovni sektor nachézejici se ve vyrazném prebytku likvidity
(a tudiz schopny absorbovat i vyrazné velké nové emise diuhopisti bez vétsich problém). To ale stacit nebude. Proto se domnivame,
7e Ceské vynosy budou jesté dale rust.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maji nakroceno k dalsimu ristu. Inflace je vysoko, polska centralni banka s ni bude bojovat jesté déle nez CNB (ta
uz vétsinu zvysovani uskutecnila) a vnéjsi vlivy platné pro vyvoj dluhopisd v CR budou platit i pro Polsko. V Polsku se navic pridava
nervozita plynouci z eskalace vztah mezi Polskem a EU.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA A TURECKO

Pozitivem pfi pohledu na ukrajinska aktiva je schvalené financovani ze strany IMF. To je, i pfes nizsi schodek statniho rozpoctu
vlivem silngjsiho vybéru dani, pro Ukrajinu stale velmi dllezité. S nastupujici zimou nicméné pretrvava Spatna 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 dlsledku rekordni zemédélské trovné, podporujici vyvoj bézného Uctu platebni bilance. Nutnou
podminkou je nyni nicméné deeskalace geopolitického napéti. Tomu by mélo pomoct bilaterdini jednani ruského a amerického
prezidenta, pfipadné predstavitelil NATO.

Volatilita turecké liry je i nadale vysokd a dopady do infla¢nich ocekavani ¢ cen vyrobnich vstupl a do inflace budou zna¢né
a dlouhotrvajici. Za¢atkem ledna byla publikovana infla¢ni data za prosinec; meziro¢ni inflace doséahla 36 %, rlist cen ve vyrobnim
sektoru pak tézko uvéfitelnych 80 %. Turecké vynosy zUstavaji nad dvaadvaceti procenty. Po eliminaci viech oponentl snizovani
sazeb v bankovni radé i okoli prezidenta Erdogana lezi bohuzel prah bolesti politickych predstavitell k trznimu vyvoji nyni velmi
vysoko a Ize ¢ekat pokracovani tohoto neradostného vyvoje, bez nejmensi ochoty zvysit Urokové sazby. Klesajici popularita prezidenta
Erdogana, ktery by nyni dle prézkum@ ve druhém kole prezidentskych voleb neuspél, pak pfinese dalsi populistickd opatfent a represe
proti opozici.

MENY

U kurzu eura proti dolaru doslo v poslednich mésicich k privieni infla¢niho diferencidlu mezi USA a v Eurozénou a centrdlni banka
v USA je utazeni ménové politiky mnohem blize nez ECB (byt i ECB se béhem poslednich dvou mésicd roku 2021 posunula bliz
ke zprisnéni politiky). To nas vede k prehodnoceni ocekavani a nyni tak pfedpokladame v prvnim pololeti 2022 oscilaci dolaru mezi
1,10 a 1,15 USD/EUR, s riziky spise k silngjsimu dolaru.

Koruna v roce 2022 posili setrvale pod hranici 25 korun, ale nedomnivdme se, Ze se naplini listopadové prognéza CNB (posilent
na 24 korun ve druhé poloviné roku 2022). Proti takovému posfleni bude stét trojice faktord, jez budou ¢eskou ménu v rozletu brzdit.
Zaprvé, jeji pfekoupenost. Koruna je i skoro pét let po ukonceni devizovych intervenci prekoupena. Zahrani¢ni investofi ji totiz nadale
drzi ve velkych objemech: v fijnu 2020 kupf. zahrani¢ni investofi drzeli za 660 mid. korun (tj., 29 % vsech) ¢eskych statnich dluhopisd.
Koncem intervenci v dubnu 2017 to bylo 693 mid. korun (40 %), pfi jejich zacatku na podzim 2013 to bylo 172 mld. korun (11 %).
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S kazdym, byt mirnym posilenim koruny budou tito investofi chtit z koruny ven, zejména s ohledem na ztraty, které na ceskych
dluhopisech v poslednich mésicich utrpéli (pétilety cesky dluhopis, jehoz vynos byl pfed rokem pod procentem, je nyni na vynosu
3,3 %). Zadruhé: recese. | kdyz se mnoho pozorovatell tvari, Ze dramatické utazeni ménové politiky z konce roku 2021 odstrani
inflaci jaksi samovolné a bezbolestné (primér ocekdvani 14 instituci ohledné tempa rlstu HDP v roce 2022 je stale na neuvéfitelnych
¢tyfech procentech...), je nabiledni, Ze bez podstatného dopadu na hospodéarsky rlst se ono utazeni prosté neobejde. Sazby
na dvacet let nevidénych Urovnich (5 %) ve druhé poloviné roku spole¢né s rlstem cen energii prosté nemohou nezpusobit recesi.
A to neni pro korunu pozitivni. Ne, koruna skute¢né neni Svycarsky frank stfednf Evropy. A zatfeti, horsi vnéjsi makroekonomické
poméry. Dvanactimési¢ni prebytek bézného Uctu se snizil k pouhym 27 miliarddm, a to jako hlavné jako disledek slabého vyvozu
(automobilky) a silného dovozu. V roce 2022 se tento trend moc nezlepsi, vinou ¢ehoz bude fundamentéini tlak na posileni koruny
jen minimalni.

Polskému zlotému by z fundamentalniho hlediska svédcily hodnoty silnéjsi, nez jaké vidime dnes. Polska centrélni banka sice jiz
zacala ménovou politiku zpfisfiovat, ale prozatim stale jede jen na ,Ctvrt potfebného plynu”. Dle nas v3ak jiz brzy prefadi na vyssi
rychlost. Rychlejsi utahovani ménové politiky neni v Polsku omezovano, podobné jako v CR, polské centrélni banka navic byvala
historicky nejvice jestrabi v regionu. Pokud s rychlejsim zpfisiovanim politiky zacne, posune se polsky zloty v roce 2022 k nebo pod
4,50 PLN/EUR. Proti vétsimu posilovani bude pUsobit politika a handrkovani se s EU.

Madarskému forintu zatim ani utahovani ménové politiky moc nepomohlo. | kdyZ je mezibankovni sazba (BUBOR) nad 4 %,
forint atakuje historickd minima. Problémem je evidentné volatilni politické prostfedi, zejména v kombinaci s parlamentnimi volbami
planovanymi pro rok 2022. Forint tak nejméné v prvni poloviné roku 2022 moc neposili, na navrat pod 360 HUF/EUR by vsak Urokova
podpora centralni banky stacit méla.

AKCIOVY TRH

Vyhled na vykonnost globalnich akciovych trhl je stale nejisty. Nové mutace viru a stale nedostate¢na proockovanost v mnoha
zemich skryva riziko v moznych lockdownech. To by znamenalo dalsi mozna restriktivni opatfeni, s dopadem do ekonomik,
hospodareni doméacnosti a spole¢nosti. Scénarl pro prichozi mutace je mnoho, kdy nékteré mohou mit vétsi rezistenci na ockovani,
jiné se zase mohou jednoduseji pfenaset, avsak napriklad nebudou mit tézké prdbéhy s nutnymi hospitalizacemi. S tim bude spojen
také vyvoj inflacnich tlakd, kdy maze docela brzy dojit k napraveni posramocenych dodavatelskych fetézcl, ¢imz by inflacni tlaky
vyrazné povolily, nebo maze soucasna situace trvat déle. Dopady do jednotlivych ekonomik a spolec¢nosti budou individualni. Proto
si myslime, Ze k dobré vykonnosti povede predevsim aktivni sprava a vybér investicnich cennych papir (tzv. stock picking).

Rizika vidime také v mozném rlstu korporatnich danif, z dlvodu lepeni vysokych statnich deficitl, a v geopolitickych vztazich.
Pravdépodobné muze dojit ke kompresi ziskovych marzi, dané predevsim ristem mzdovych, materidlovych a energetickych nakladu,
které spole¢nosti nebudou schopné plné promitnout do cen produktl. Domnivame se proto, Ze v aktuélnich cenach akdif je jiz
z velké ¢asti zacenéno ocekavani pozitivniho budouciho vyvoje a prostor pro dalsi vyrazny akciovy rist je jiz vyrazné omezen.

Na druhou stranu musime zd(raznit, Ze celkova nadhodnocenost globalnich akciovych trhl je zplsobena predevsim nadhodnocenosti
americkych akcii. Ty mame proto v nasi globalni akciové alokaci vici benchmarkdm vyrazné podvazené. Pokud se vyplni nase
ocekavani, budou americké akcie v nasledujicich mésicich za zbytkem svéta vyrazné zaostavat.

Domnivame se vsak, ze nékteré regiony z rozvijejicich se trhll 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 rlstovy potencial v ramci stfedoevropského regionu ve stfednédobém horizontu
vidime predevsim u slovinskych, Ceskych a nékterych polskych akcii. Mistni trhy se vyznacuji vysokymi dividendovymi vynosy
a relativné nizkym zadluzenim. Bankovni tituly pak vysokou kapitalizaci, dobrou oc¢ekavanou ziskovosti vlastniho kapitalu a trokovou
marzi.

Dal$im regionem, na ktery jsme pozitivni, je rozvijejici se Asie v Cele s Cinou. Rozvijejici se Asie je momentalné hospodaFskym
motorem celého svéta. To by se samozifejmé 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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