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

USA — S&P 500 (USD) -314%  USA(USD) -0,66%  USD/EUR ~014%  Ropa Brent (USD) 10,72 %
Evropa — DJ Stoxx 600 (EUR) -336%  Evropa (EUR) -195%  CZK/USD 354%  Zemniplyn (USD) 9,68 %
Japonsko — Nikkei 225 (JPY) -176%  CR(CZK) 143%  CZK/EUR 339% il elektina (EUR) 6,13 %
MSCI Emer. Mark. (USD) -306%  Polsko (PLN) -034%  PLN/EUR 255%  Zlato (USD) 5,89 %
CR - PX (CZK) ~4,44%  Madarsko (HUF) -2,20%  HUF/EUR 454%  Stfibro (USD) 8,79 %
Polsko — WIG30 (PLN) -912%  Turecko (TRY)* -1,29%  TRY/EUR 405%  Méd (USD) 3,82 %
Madarsko — BUX (HUF) 18,17 % * BofA Merrill Lynch index
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EMU

Pied invazi Ruska na Ukrajinu byla ekonomika EMU zrala na vyssi sazby — mira nezaméstnanosti byla

nejnizsi v historii bloku, inflace naopak nejvyssi.

Ekonomika Evropské ménové unie (EMU) pokracovala i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2021 v rGstu. Némecka ekonomika
ji sice tahla doli negativnim rastem (dle druhého odhadu -0,3 % q/q, coz je lepsi vysledek nez v prvnim odhadu),
ale diky rdstu ve Spanélsku (+2 % q/q), ve Francii (+0,7 % q/q) ¢i v Italii (+0,6 % q/q) dosahlo dle druhého odhadu,
zvefejnéného béhem Unora, tempo ristu celé eurozény ve 4. Ctvrtleti +0,3 % q/q. Struktura dat za celou eurozénu
zatim zvefejnéna nebyla. Rlst za cely rok by mél dosahnout 5,2 %.

Tvrda data, kterd byla v EMU v prlbéhu Unora 2022 zvefejnéna, ukazuji ekonomiku, kterd pred ruskym vpadem
na Ukrajinu byla zrald na utazeni ménové politiky.

Maloobchodni trzby se v prosinci sice prekvapivé propadly, a to o vyrazna 3 % m/m, ale jejich meziro¢ni tempo
dosahlo kladnych dvou procent. Davodem, alespori ¢aste¢nym, pro¢ v prosinci trzby navzdory silnym fundamentim
(viz nize) klesly, jisté byly rychle rostouci spotiebitelské ceny, kterym nestaci rast mezd. Nejrychleji z velkych zemi
se trzby propadly ve Spanélsku (-5,7 % m/m), kde je shodou okolnosti nejvy3si inflace (jak spotiebitelskych cen,
tak cen vyrobcll) mezi velkymi ekonomikami eurozény; meziro¢ni pokles trzeb ve Spanélsku dosdhl 3 %. Némecké
maloobchodni trzby v prosinci 2021 byly uz jen 0 0,1 % pod Urovni z prosince 2020, francouzské i italské pak nad nf
(+1,1 %, resp. +8,9 %).

Pro spotfebu domacnosti relevantni trh prace se v prosinci dale zlepsil. Sezonné oc¢isténa mira nezaméstnanosti,
kterd byla jeSté pocatkem roku 2021 na Urovni 8,2 %, klesla v listopadu na 7,1 % a v prosinci dokonce na historicky
nejnizsi uroven za dobu existence eurozény, na rovnych 7 %. Nejnizsi z velkych zemi je nezaméstnanost
samoziejmé v Némecku (3,2 %), nejvyssi ve Spanélsku (13 %). Rast nakladd prace zlistava na rozdil od USA zatim
v rozumnych mezich — ve 3. Ctvrtleti 2021 vzrostly nominalni hodinové naklady prace v eurozéné o 2,5 % r/r (Cisla
za 4. Ctvrtleti budou zndma az 18. brezna).

Primyslova produkce v prosinci vzrostla podruhé v fadé. Po rdstu o 2,4 % m/m v listopadu pfidala v prosinci
2021 1,2 % m/m (v samotném zpracovatelském prdmyslu pak 1,1 % m/m). Bylo to z velkych ekonomik primarné
zasluhou Némecka, kde rlst dosahl 1,1 % m/m. Meziro¢ni tempo rlstu produkce dosahlo 1,6 %.

Index nakupnich manazerd (PMI) ve zpracovatelském priimyslu se v tnoru 2022 mirné zhorsil, kdyz z lednovych
58,7 bodu poklesl na 58,2 bodu. Nejvyssi hodnoty mezi velkymi zemémi opét dosahl PMI v Némecku (58,4 bodu),
nasledovan Italii (58,3 bodu), Francii (57,2 bodu) a Spanélskem (56,9 bodu). Pokracuje zlep$ovani subindexu mapujiciho
délku dodavatelskych ¢ast, coz naznacuje, ze se fungovani dodavatelsko-odbératelskych retézct zlepsuje. Pokracuje
viak také silny rdst inflace na vstupech i na vystupu — i kdyZ tato tempa oproti lednu o néco zvolnila, nadale se jedna
o jedny z nejvyssich Urovni v historii prézkumu.

Zlepsovani situace v priumyslu nejvétsi ekonomiky eurozéony ukazoval v lednu i v inoru také index IFO. Tento
index totiz v lednu 2022 po Sesti predchazejicich poklesech v fadé (z post-pandemického maxima 101,7 bodu v ¢ervnu
2021 na 94,8 bodu v prosinci 2021, tj. nejnize od Unora 2021) poprvé vzrostl, a to na (revidovanych) 96 bodt. V tnoru
si pak dale polepsil, a to na 98,9 bodu, coz bylo nejvice od zaf#i minulého roku. Bylo to dlsledkem vyrazného

1


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Labour_cost_index_-_recent_trends

Unor 2022

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

EMU

zlepseni o¢ekavani, jejichz index poskocil z 92,7 bodu v prosinci minulého roku pres 95,8 bodu v lednu na 99,2 bodu
(tj. nejvySe od Cervence 2021) v unoru roku letosniho. Ruska agrese na Ukrajiné z konce Unora se vsak na indexu IFO
v bfeznu rozhodné podepise negativné.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace v Unoru 2022 vlivem uvolnéni mnoha restrikci souvisejicich
s pandemii COVIDU-19 (varianty omikron, kterd se ukazala sice jako nakaZzlivéjsi, ale zarover mirnéjsi nez predchozi
varianty) vyrazné zlepsila. Poté, co v lednu 2022 index PMI ve sluzbach poklesl na devitimési¢ni dno 51,1 bodu,
v unoru silné vzrostl a dosahl tfimési¢niho maxima 55,8 bodu. Za timto zlepsenim byly stejné sektory, jaké staly
za lednovym zhorsenim — turisticky sektor a sektor cestovani. U divéry domacnosti se situace v poslednich tirech
mésicich stabilizovala — poté, co se v prosinci (-8,4 bodu) dostala na nejslabsi hodnotu od bfezna 2021 (-10,9 bodu),

se na podobnych Urovnich udrzela v lednu (=8,5 bodu) i v Unoru (-8,8 bodu) letosniho roku.

Koncem minulého roku vyrazné zrychlila inflace a i v lednu leto3niho roku zlstala vysoko. Dle finalnich dat totiz
celkova inflace v lednu 2022 dosahla 5,1 %, jeji jddrova slozka pak oproti prosinci o 0,3 p. b. poklesla a dostala
se na 2,3 %. Z velkych zemi byla v lednu nejvy3si inflace ve Spanélsku (6,2 %), nejniz&i pak ve Francii (3,3 %); v Némecku
a ve Francii byla lednova inflace shodné 5,1 %. Dle pfedbéznych dat v inoru 2022 inflace dale zrychlila (celkova
inflace na 5,8 %, jadrova inflace na 2,7 %) a nezda se, ze je s rlstem spotrebitelskych cen konec. Nejenze stale rychle
rostou ceny pramyslovych producentt (v lednu ve Francii +20,1 % a v Némecku +18 % r/r, coz je nejvice v historii
méreni od roku 1949), ale agrese Ruska na Ukrajiné zvySuje dale ceny energetickych surovin i dalich komodit, coz
se urcité v dalSich mésicich projevi v narlstu spotrebitelskych cen.

ECB na svém zasedani po¢atkem unora provedla dalsi krok jestfabim smérem. Jeji 3éfka Lagardeova prohlasila,
Ze v Radé guvernér( panuje jednomysiné znepokojeni z vyrazného rlstu cen, Ze inflacni rizika jsou naklonéna smérem
nahoru a odmitla vyloucit (coz do té doby ¢inila s vehementnosti), ze letos dojde k utazeni sazeb. BEhem Unora se
s jestrabimi komentari prihlasili tfeba Isabel Schnabelova (némecka ¢lenka Vykonného vyboru ECB), ktera varovala pred
vysokymi cenami nemovitosti a fekla, Zze je ECB nemUZze ignorovat, nebo hlavni ekonom ECB Philip Lane, ktery vyloucil,
7e inflace v nejblizsich 2 letech klesne pod 2 %. To vse vsak bylo pred Utokem Ruska na Ukrajinu. Ten sice je jasné
proinflacni, ale zarover poskytuje dlvod Frankfurtu, jemuz se do utazeni ménové politiky moc nechce, dliivod, pro¢ tak
jesté nedinit.

Spotiebitelska inflace v Eurozoné dale zrychluje, celkova inflace se bliZi hranici Sesti procent
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5,0 -

e Celkova —Jadrova

-1,0 -
o o o o o o o o o o o o o o o
= = = = = = = = = = = = = = =
[e¢] (o)) o — ™~ m < LN \©) M~ 0 (@) o — ™~
o o — — — — — — — — — — ~ ~ ~
o o o (@] o (@] o o o o o (@] o o o
o~ N o~ N o~ N (@] N (@] N N N (@] N (@]

Zdroj: Eurostat, dostupné ZDE.
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Makroekonomicka data jsou stale proinflacni, rychle rostou mzdy. Ani navzdory ruské agresi na Ukrajiné
nebude odlozen zacatek utahovani ze strany FEDu.

Americka ekonomika se ve 4. ¢tvrtleti minulého roku tempem rlstu vratila k hodnotam z prvni poloviny roku 2021.
Anualizované mezictvrtletni tempo rlstu totiz dle druhého odhadu dosahlo rovnych 7 %, coz bylo na Urovni prvniho
a druhého ctvrtleti minulého roku (s anualizovanymi tempy r@stu 6,3 %, resp. 6,7 %). Nejvyraznéji se na akceleraci
rastu oproti slabému tretimu Ctvrtleti (+2,3 % g/q SAAR) podepsaly zasoby (s prispévkem 4,9 p. b.), domaci poptavka
(+2,1 p. b. vs. 41,4 p. b. ve 3Q21) a jen mirné negativni pfispévek (-0,1 p. b.) od ¢istého exportu (po 5 predchozich
Ctvrtletich, kdy ¢isty export rlstu vyrazné ubiral).

Mési¢ni data zvefejnéna béhem Unora 2022 byla opét vcelku proinfla¢ni.

Maloobchodni trzby bez aut a bez paliv v lednu riistem o 3,3 % m/m vymazaly rychly prosincovy pokles (0 2,8 %
m/m), coz byl nejrychlejsi pokles od Unora 2021 (=3,2 % m/m). Meziro¢ni tempo rdstu dosahlo 11,4 %. Samoziejmé
je to dlsledek extrémné volné ménové a fiskalni politiky, ale i stale se zlepsujiciho trhu prace. V lednu totiz mira
nezaméstnanosti dosahla hodnoty (4 %), na které nebyla ani v bfeznu 2020 (4,4 %) a blizi se mife nezaméstnanosti
z konce roku 2019 (3,5 %) a stavu plné zaméstnanosti. Klesly samoziejmé i dalsi sledované miry nezaméstnanosti
— mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvli
absenci nadéje, Zze néjakou najdou), ktera byla jesté koncem minulého roku skoro 12 %, klesla v lednu 2021 na 7,1 %
(prosinec 2019: 6,7 %). Na ,tokovych” datech pozorujeme jiz stabilizovanou situaci. U prvnich zadosti o podporu
v nezaméstnanosti klesl v Unoru 2022 tydenni primér na 235 tis., coz je skoro stejné cislo jako prlimérna hodnota
tohoto ukazatele béhem 4Q21 (245 tis.). U pokracujicich zadosti jsme v poloviné Gnora 2022 zaznamenali pokles pod
1,5 milionu. Rist nominalni mzdy je nadéle vysoky — v poslednich 6 mésicich do ledna 2022 se nominalni hodinova
mzda v USA zvysila o 3,1 %, tj. anualizovanym tempem pfesahujicim 6 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby po silném listopadu (+3,2 % m/m) rostly po revizich i v prosinci (+1,2 %)
a dle prvnich dat i v lednu 2022 (+1,6 % m/m); meziro¢né tak byly v lednu o 14,1 % vy3si. Po vylouceni volatilni
kategorie letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skute¢né predstavuji proxy pro fixni investice
vétsiny firem, je obrazek podobny: nezdporny rlst ve vsech mésicich minulého roku s vyjimkou Unora (-0,3 % m/m),
v prosinci i v lednu rist 0 0,4 %, resp. 0 0,9 % m/m. Oproti lednu 2021 byly koncem ledna 2022 takto definované
jadrové objednavky vy3si o 10,5 %. Primyslova produkce po kladnych rlstech v fijnu i v listopadu (1,4 % m/m
a 0,9 % m/m) a mirném poklesu v prosinci (0 0,1 % m/m) silnym ristem zkraje letosniho roku (v lednu +1,4 %
m/m) dostala meziroéni tempo rastu na 4,1 %.

Jadrova (PCE) inflace zlistava vysoko a jeji dynamika nezpomaluje. V fijnu, listopadu, prosinci 2021 i v lednu
2022 pridala vzdy 0,5 % m/m, za posledni pllrok pridala 2,6 % a meziro¢né je jadrova cenova hladina vy3si o 5,2 %.
Celkova inflace vzrostla z listopadovych 5,6 % a prosincovych 5,8 % na lednovych 6,1 %. A vzhledem k vyvoji cen
producentt nejspis neni se zvysovanim spotiebitelskych cen konec.

Americka centralni banka v Unoru nezasedala, nejblizsi zasedani je 15.-16. bfezna. Na svém lednovém zasedani
se, podobné jako tomu bylo v prosinci 2021, znovu posunula jestfabim smérem, ale nadale dle modela
zGstava vyrazné za inflaci. Na lednovém zasedanf jesté k Zadnému utazeni ménové politiky nedoslo, ale (velmi)
jestrabi postoj $éfa FEDu Powella trhy celkem vystrasil — dle néj je totiz situace vyrazné odlisna od té v roce 2015, kdy
naposledy zacala americké centralni banka zvysovat sazby, coz dle Powella , bude pravdépodobné mit dopad na tempo
utahovani” ménové politiky. Powell také mimo jiného tekl, ze ,je velky prostor pro rist sazeb aniz by to ohrozilo trh
prace”, nevyloucil, ze dojde ke zvyseni sazeb na kazdém dalsim letoSnim zasedani, ani ze by se sazba mohla zvysit
i 0 vic nez o standardniho ¢tvrt procentniho bodu na jednom zasedani. A s pravdépodobnosti bliZici se jistoté naznacil,
Ze se s utahovanim zacne v breznu.

V zapisu z tohoto zasedani, zvefejnéném béhem Unora, bylo potvrzeno, Ze prvni utazeni v bfeznu je hotovou véci
a jestrabi prichut mu dodalo konstatovani, ze ,vétsina” ¢lend FOMC se domnivala, Ze tempo utahovani ménové
politiky bude muset byt rychlejsi nez v poslednim cyklu, ktery zacal v prosinci 2015. To v3e vsak bylo prfed vpadem
Ruska na Ukrajinu. Ruskd agrese na Ukrajiné s nejvétsi pravdépodobnosti povede k pomalejsimu rdstu sazeb, nez by
jinak prigel. Ze by se ale zacatek utahovani UpIné odlozil, je nepravdépodobné — $éf FEDu Powell prohlasil poc¢atkem
brezna, Ze je namisté v bfeznu zvysit sazby o ¢tvrt procentniho bodu a Ze, pokud neklesne inflace, je FED pfipraven byt
agresivnéjsi a na dalsim zasedani nebo na dalsich zasedanich zvysit sazby i o vice nez ¢tvrt procentniho bodu.



https://www.reuters.com/business/feds-powell-says-still-appropriate-raise-interest-rates-by-25-bps-march-2022-03-02/
https://www.reuters.com/business/feds-powell-says-still-appropriate-raise-interest-rates-by-25-bps-march-2022-03-02/
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Spotiebitelska inflace v Americe nepolevuie, spiSe naopak.
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Infla¢ni rizika vlivem ruské agrese zesilila, ekonomika zkraje letosniho roku zpomaluje.

Dle zpfesnéného (druhého) odhadu vzrostla ekonomika Ceské republiky ve 4. ¢tvrtleti o prekvapivych 0,9 % q/q, tedy
0 3,6 % r/r. Za cely minuly rok ekonomika vzrostla o 3,3 %, cozZ je vzhledem k tomu, Ze v jeho prvnich mésicich
byla z podstatné ¢asti uzaviend, prekvapivé vyborny vysledek. Nejdllezitéjsim pozitivnim prispévatelem k rdstu stala
tvorba kapitélu (fixniho i zasob), kterd k rlstu se pfispéla bezmala v rozsahu 4 p. b., nasledovéana spotfebou domacnosti
(+1,1 p. b.) a spotifebou vladnich instituci. Jedinym negativnim faktorem tak byl (vzhledem k sile doméaci poptavky
a problémim v automobilkach) celkem neprekvapivé Cisty export (-2 p. b.).

Mésicni data zvefejnéna béhem unora 2022 byla slaba.

Primyslova produkce po dvou silnych rdstovych mésicich (v fijnu i v listopadu vzrostla o 1 %, resp. 0 4,9 % m/m)
celkem nepfekvapivé v prosinci poklesla, a to 0 2,9 % m/m. Za prosincovym poklesem staly hlavné automobily (-15,8 %
m/m), kde je ddvodem nedostatek komponent (a ten se jesté dale pod vlivem ukrajinské krize zvysi). Meziro¢ni tempo
rdstu dosahlo v prosinci —2,1 %. Za cely rok 2021 se tak primyslova produkce zvysila o 6,4 %, coZ ale vzhledem
k tomu, Ze v roce 2020 o 7 % poklesla, znamena, Ze se jesté ani nevyrovnal pokles z pandemického roku 2020.

Vyvoj pramyslu tak v minulém roce i v jeho Ctvrtém ctvrtleti odpovidal vyvoji indexu nakupnich manazert (PMI).
Primérna hodnota PMI v roce 2021 byla 58,9 bodu, ve 4. ¢tvrtleti pak 57,1 bodu. V anoru se vsak situace jiz lehce
zhorsila, kdyz index poklesl na 56,5 bodu, tj. na ¢tyfmési¢ni minimum. To bylo disledkem o néco pomalejsiho
(ale podle historickych standardC stale velmi silného) rlstu novych objednavek i stavajici produkce. V Unorovém
prazkumu pak bylo pozitivni, Ze prodlevy v ziskavani komponent se (kontinualné od listopadu) dale zkracovaly, zlepsilo
se (na nejvyssi hodnotu od dubna 2018) zlepsilo ocekavani budouciho vyvoje a zpomalilo tempo rdstu vstupnich
i vystupnich cen. S tim vSak bude vzhledem k ruské agresi na Ukrajiné asi v bfeznovém prlzkumu konec. Podobnym
pohledem do zpétného zrcatka je i unorovy prazkum davéry CSU — dle konjunkturalniho prazkumu CSU totiz
dlivéra v unoru dale vzrostla, a to na nejvyssi hodnotu od ¢ervence 2021.

Poté, co celkové maloobchodni trzby ve ¢tyfech mésicich mezi ¢ervnem a zarim (dohromady o vice nez 2 %) klesly,
se pocatkem 4. Ctvrtleti zdalo, ze se vrati k rdstu, ktery bychom od nich vzhledem k makroekonomickym fundamentim
Cekali —rast o 1,3 % m/m v fijnu a stagnace v listopadu tomu nasvédcovaly. V prosinci vsak zfejmé na domacnosti
dolehl silny rist cen a stalo se néco, co jsme naposledy vidéli v roce 2016 — v prosinci 2021 trzby mezimési¢né
poklesly a to navic tempem (-1,6 % m/m), které bylo nejvétSim prosincovym poklesem od roku 2010. Dlvodem byl
pokles napfi¢ segmenty: klesly trzby za auta (-3 % m/m), za paliva (-2,4 % m/m) i jadrové trzby bez paliv a aut (1,2 %
m/m). V celém roce 2021 pridaly trzby bez aut 4,5 %, v motoristickém segmentu pak 8,3 %.
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Ceska spotrebitelska inflace zkraje roku dramaticky zrychlila. Jeji mezimési¢ni tempo rdstu doséhlo v lednu
2022 historicky bezprecedentnich 4,4 %, meziro¢né se tak dostala na 9,9 %. Jadrova inflace poskocila o 1,7 % m/m,
coz znamena, ze v poslednim pulroce vzrostla jadrova cenova hladina o 6,3 % a anualizované tedy tempem pfes
12 %. Tak rychly rdst cen je s vyjimkou 90. let v moderni c¢eské historii unikatni. Meziro¢né se pak jadrova inflace
dostala z prosincovych 8,6 % na lednovych 9,7 %. Vzhledem k pokracujicimu rlstu cen producentl se neda cekat,
Ze jsme jiz na vrcholu — ceny pramyslovych vyrobct vzrostly v lednu o vice nez 19 % r/r a ceny zemédélskych
producentl o vice nez 21 %. V obou pripadech se tak dostaly nad o¢ekavani CNB pro 1. étvrtleti 2022

(14,5 %, resp. 16,2 %) a vzhledem k cenovému vyvoji komodit v souvislosti s ruskym Utokem na Ukrajinu ¢ekame,
Ze se tyto dramatické meziro¢ni narlsty jesté prohloubi.

Na svém unorovém zasedani CNB dale zvysila sazby (0 75 b. b. na 4,5 %) a zvefejnila novou prognézu. Ta ale b&hem
doslova par tydnU ztratila vyznam — jak vyssi rlst cen producentd, tak vy3si lednova spotrebitelska inflace a hlavné
rusky vpad na Ukrajinu ucinily z prohlaseni, ze ,(soucasny) vyrazny nardst trznich urokovych sazeb [bude nasledovan]
Jejich postupnym poklesem od druhé poloviny letosniho roku”, velmi nepravdépodobny popis budouciho vyvoje.

Rychly riist cen producentii a valka na Ukrajiné naznacuje, Ze spotiebitelska inflace bude dale zrychlovat.

Zdroj: www.czso.cz

POLSKO

Ekonomika dale silné roste, inflace vSak také. Centralni banka dale utahuje ménovou politiku a snazi
se zprichodnit kurzovy kanal ménové politiky.

Polska ekonomika rostla dle druhého odhadu v minulém roce o 5,7 %. V poslednim Ctvrtleti minulého roku pak
ekonomicky r@st dosahl 1,7 % mezi¢tvrtletné a 7,3 % meziro¢né. Struktura meziro¢niho rlstu v poslednim Ctvrtleti
byla stejnd jako v pfedchéazejicich dvou — dominantnim faktorem byla poptdvka domacnosti a zasoby, negativnim
prispévatelem k rdstu pak cisty export.

Primyslova produkce zaznamenala po tfech silnych mésicich (v zafi, v fijnu i v listopadu rostla 0 0,7 % m/m, 1,8 %
m/m a 5,4 % m/m) v prosinci minulého roku i v lednu roku letosniho pokles — v prosinci po revizich o necelé
procento mezimési¢né, v lednu dokonce o 3 %. Meziro¢ni tempo rastu pramyslové produkce viak zlstalo vysoce
dvouciferné (v lednu po o¢isténi 17 %). Téchto s Ceskou republikou nesrovnatelnych vysledkd (rast produkce
v CR byl v prosinci zaporny, -3 % meziro¢né) doséahla i navzdory tomu, ze index nakupnich manazerd nedosahuje
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vy$sich hodnot nez v CR — v prosinci 2021 doséahl index 56,1 bodu, v lednu 2022 54,5 bodu. Ani v Gnoru se situace
nijak vyrazné nezlepsila — index PMI se posunul jen o 0,2 bodu nahoru na 54,7 bodu. Bfezen bude kvdli ruské agresi
vUci Ukrajiné urcité horsi.

Rist readlnych maloobchodnich trzeb v meziro¢nim vyjadieni dosahl +10,6 %, coz po listopadovém (+12,1 % r/r)
a prosincovém rlstu (8 % r/r) ukazuje, Ze poptavka domacnosti byla silnd i koncem minulého roku. Neni divu — mira
nezaméstnanosti klesla v lednu poSesté v fadé, dostala se tak na 5,3 %, tj. uzjen o 0,1 procentniho bodu nad hodnotu
z Unora 2020. Neprekvapi pak ani to, Ze déale rostou mzdy — rlist nominalnich mezd dosahl koncem ¢tvrtého Ctvrtleti
11,2 % r/r. V dalSich mésicich je kvuli valce na Ukrajiné mozno cekat zhorseni spotfebitelské dlvéry a silngjsi inflace
také ztlumi spotfebitelsky apetit, ale poptavka domacnosti by i nadale méla v letoSnim polském ekonomickém r0stu
hrat prvni housle.

Inflace stale nepolevuje. Z rovnych 5 % r/r v Cervenci 2021 se rlstem v dalSich mésicich v prosinci 2021 dostala
v meziro¢nim srovnani az na 8,6 %. Nebyl to pfitom jen dlsledek zvy3ovani cen energii, infla¢ni tlaky jsou dobre
viditelné (a vzhledem k rdstu mezd, vyvoji na trhu prace a fiskalni politice i vcelku pochopitelné) i v poptavkové oblasti.
Ukazuje to ostatné jadrova inflace, kterd v listopadu i v prosinci pfidala shodné 0,4 % m/m (fijen: +0,7 % m/m)
a dosdhla mezirocné 5,3 %, nejvice od srpna 2001.

V lednu 2022 inflace dale rostla, celkova inflace prekrocila 9 %, kdyz mezimési¢nim rlistem o bezmala dvé
procenta skoncila na urovni 9,2 %. Jako i jinde plati, Ze ruska agrese a jeji vliv na ceny komodit budou v pfistich
mésicich pasobit proinfla¢né. Ceny pramyslovych producentd, které v lednu poskocily meziro¢né o bezméla 15 %,
se tak v dalSich mésicich dostanou tempem svého ristu pres 20 %.

Centralni banka letos pokracuje v utahovani politiky. Ristem sazeb o 50 b. b. v lednu i v inoru dostala svou
klicovou sazbu na 2,75 %. Vzhledem k infla¢nimu vyvoji dominoval Unorové tiskovce guvernéra Glapinského kurz
polského zlotého. NBP Usty svého guvernéra fekla, Ze jej bude podporovat vsemi dostupnymi prostiedky (a to bylo jesté
8. Unora, tj. dva tydny pred vpadem Ruska na Ukrajinu) a pokud nezacne urokovy kanal fungovat, budou muset sazby
zvysit nad 4 %. Zopakoval také sva slova z ledna, Ze vlada musi prodlouzit tzv. antiinflacni $tit spocivajici ve snizeni
nebo zruseni DPH a spotfebnich dani az do konce roku. Koncem Unora centralni banka skute¢né na podporu zlotého
intervenovala.

MADARSKO

Madarska centralni banka dale utahuje ménovou politiku, sazby jsou jiz nejvyssi v regionu. Neni divu,
inflace dale zrychluje a ekonomicky rdst nezpomaluje.

Madarska ekonomika vzrostla ve 4. ¢tvrtleti o0 2 % q/q, coz v meziroénim vyjadieni znamenalo rist o 7,1 %.
Navlas stejnym tempem pak vzrostla ekonomika i za cely rok 2021. Na rlstu ve 4. Ctvrtleti se nejvice podilely poptavka
domacnosti (+2,5 p. b.), ¢isty export (+1,7 p. b.) a hrubé tvorba fixniho kapitalu (+1,6 p. b.).

Z mésicnich dat se zda, Ze ekonomika silné roste i v 1. ¢tvrtleti 2022.

Maloobchodni trzby po sérii ristovych mésicl v listopadu (potreti v roce 2021) poklesly, ovsem jen o marginalni
0,1 % m/m. V prosinci pak navzdory silné rostoucim cendm pfidaly 1 % m/m, coz tempo jejich meziro¢niho ristu
posunulo na 5 %. Ze se trzbam vede (a bude vést) dobfe, je dano trhem préce a stale velmi volnou fiskalni politikou
(pokracuji kupt. vratky dané z pfijmu fyzickych osob rodindm s détmi a v roce 2022 se budou vyplacet nejméné dva
tydny, dost mozna i 4 tydny dodate¢nych dlchod0). Prim v3ak hraje trh prace. Mira nezaméstnanosti je totiz stale
velmi nizko — jeji prdmérna hodnota za listopad 2021 az leden 2022 (3,8 %) je mnohem niz nez v letech 2013-2016
a uzjen o 0,6 p. b. nad historickym minimem ze 4. ¢tvrtleti 2019. Meziro¢ni tempo rastu mezd zUstava podobné jako
v Polsku vysoké: v prosinci 2021 dosahlo 10,1 % r/r a podobné tempo rlstu se ¢eka také v 1. Ctvrtleti letosSniho roku.

Madarska primyslova produkce v poslednim ¢tvrtleti minulého roku silné vzrostla. Zatimco rast v fijnu
byl vcelku mirny (+0,6 % m/m), v listopadu to jiz byla bez desetiny procentniho bodu rovnd 3 % m/m. Prosincova
de facto stagnace (-0,1 % m/m), kterd meziro¢né znamenala rlst o 3,6 %, byla zpUsobena jen poklesem v sektoru
dopravni techniky; na Gspésném 4. Ctvrtleti jiz nic nezménila. Za cely minuly rok tak pramyslova produkce vzrostla
09,6 %.

Vyvoj indexu PMI v Madarsku pfilis nekoresponduje s vyvojem skutecné produkce: v listopadu se kupf. pouze udrzel
nad hranici 50 (52,2 bodu), v prosinci pak vyrazné, skoro neuvéfitelné narostl (na 65,5 bodu), v lednu vsak stejné
neuvéfitelné poklesl (na revidovanych 50,9 bodu). Prosincovo-lednovy vykyv tak ve svétle dat o produkci Ize ignorovat,
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INDEXY AKCIOVYCH TRHU
coZ ostatng potvrdil i navrat indexu na historicky MSCI WORLD INDEX
rozumnéjsi arovné v unoru (53,7 bodu). 3500 -
Celkova inflace se mezimési¢nim rdstem o 1,4 % m/m 3300 |
dostala v lednu 2022 na 7,9 % r/r, coz je hodnota 3100 |
nevidéna od srpna 2007 (8,3 %). Podobné jako jinde 5 500

vzrostly ceny potravin (+3 % m/m, +10,1 % r/r) i paliv
(+1,1 % m/m, +22,5 % t/r), sluzeb (+0,7 %, +5,2 % t/r) 2700 7

i zbozi dlouhodobé spotfeby (+1 % m/m, +7,9 % r/r). 2500 |
Pro madarskou centralni banku je ale nejhorsi zpravou, 2300 4
7e dale akceleruje jadrova inflace — jeji meziro¢ni 2100 |
tempo se dostalo z prosincovych 5,8 % na lednovych
6,4 %. Vzhledem k pretrvavajici slabosti forintu, 1900 1
kterou navic zhorsil vpad Ruska na Ukrajinu, vysokému 1700 +
meziro¢nimu tempu rlstu cen pramyslovych producentd 1500 |
(vlednu o 22 % r/r, tj. nejvice v rdmci CEE4 a také nejvice 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
za 25 let) a trhu prace se neda cekat, Ze se to hned tak 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
zmeéni.
Centralni banka (MNB) pokracovala po kratké MSCI EMERGING MARKETS
lednové pauze v Unoru v utahovani ménové politiky,
a to formou zvy$ovani kratkodobé (v fijnu vytvorené) 1500 1
tydenni facility na stahovani prebytecné forintové 1200 |
likvidity. Kazdy tyden v listopadu a v prosinci sazbu
na této facilité zvySovala — zatimco jesté 18. listopadu 1300 |
¢inila tydenni depozitni sazba 1,8 %, po zasedani
30. prosince uz byla 4 %. Koncem ledna 2022 se tato 1200
sazba dostala az na 4,3 % a pocatkem biezna 90
na 5,35 %. Ménova politika v Madarsku je tak nyni jiz
utazengjsi nez v CR. 1000
900 1
Po mésicich pozvolného rlstu se cena ropy vlivem Utoku 800 1
Ruska na Ukrajinu dostala na hodnoty nevidéné vice 200 | | ) | | | | | | |
nez 10 let. Barel ropy se pocatkem brezna obchodoval 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

za 113 dolarl za barel.

AKCIOVE TRHY CECE COMPOSITE

Zasadni udalosti byla koncem maésice invaze ruskych 2400 1
vojsk na Ukrajinu. Tato bezprecedentni, agresivni
a neracionalni akce ze strany jaderné velmoci znamenala 2200 !
veliké prekvapeni pro cely svét. Tomu odpovidaly reakce
akciovych trhd, nejméné padaly regiony vzdalené tomuto
konfliktu. Americky index S&P500 v Unoru ztratil 3,1 %,
zapadoevropsky index DJ STOXX 600 klesl jiz o 3,4 %
a stfedoevropsky index o vyraznych 15,5 %, pficemz 1600
k propaddm dochazelo i zacatkem brezna. Darilo
se akciim spole¢nosti, které tézici komodity a vyrabéji 1400 -
zbrané. Vzhledem k zavaznosti situace tak investofi moc
nereagovali na pfichozi makroekonomické Udaje nebo 1200 -
zverejnéné hospodarské vysledky spole¢nosti za rok 2021.

2000 +

1800 +

1000 ; ; ; ; ; ; ; ‘ ‘ ‘ ‘
Stfedoevropsky region, vzhledem k blizkosti konfliktu 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

na Ukrajiné, zaznamenal vyrazné ztraty a oslabeni ]
lokalnich mén. Nejvice ztracely trhy nejblize ukrajinskym Zdroj: Bloomberg
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hranicim, tedy Madarsko (index BUX -18,2 %) a Polsko (index WIG30 -9,1 %). Obecné ztracely predevsim bankovni
tituly, zvlasté pak ty s provozni expozici v Rusku a na Ukrajiné. Také agrarni ukrajinské spole¢nosti obchodované v Polsku
(jako Kernel nebo Astarta), vyrazné padaly. Dafilo se tézaflm uhli (JSW a Bogdanka), médi (KGHM +18,6 %) a utilitam.
Na Burze cennych papir(i v Praze se nejlépe vedlo akciim Ceské Zbrojovky (+8 %), CEZu (+6,4 %) a Avastu (+3,9 %).

Akciim na rozvijejicich se trzich se v Unoru rovnéz nedafilo, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD ztratil lehce
pres 3 %. Investori reflektovali pfedevsim narlstajici geopoliticka rizika zplsobena ruskou vojenskou invazi na Ukrajinu,
rast cen komodit a celkovy oc¢ekavany dopad na jiz tak kfehkou ekonomickou situaci. Velké asijské akciové trhy prevazné
ztracely. Lehce v plusu sice skoncily ¢inské domaéci akcie (A-Shares), které jsou vice orientované na doméci ekonomiku,
jako jsou napfiklad Latinska Amerika, Jizni Afrika ¢i zemé exportujici ropu (Blizky vychod). Ruské akcie po uvalenf
drtivych sankci drasticky poklesly a 25. 2. se s akciemi v Moskvé prestalo obchodovat. V praxi to pak de facto znamena
odstfizeni tamniho kapitalového trhu od zbytku svéta.

DLUHOPISOVE TRHY

Koncem unora 2022 nebyla americkd vynosova kfivka vyznamné odlisSna od stavu na konci ledna — na kratkém konci
se dvouleté vynosy zvysily o cca 16 b. b. na 1,34 %, na dlouhém konci pak desetileté o 5 b. b. poklesly na 1,72 %. Béhem
mésice sice byly jak kratké, tak dlouhé vynosy i vys (v poloviné mésice se dvouleté vynosy drzely na dohled 1,6 %, desetileté
nad 2 %), po invazi Ruska na Ukrajinu v3ak klesly.

Na némeckych vlddnich dluhopisech jsme vidéli paralelni posun smérem dold za sou¢asného snizeni sklonu kfivky. Vynosy
na kratkém konci poklesly o 20 b. b. na =0,75 %, na dlouhém konci pak o 8 b. b. na —=0,07 %. Cela kfivka az do deseti
let tak byla opét zaporna. Pokles na kratkém konci v Némecku vs. rlst v USA byl dan tim, Ze predstavitelé FEDu se nechali
slyset, Ze valka na Ukrajiné jejich plany na utazeni politiky neohrozi.

Na trhu korporatnich dluhopist v Eurozéné i v USA byl po vétsinu Unora vyvoj pokojny. Az s vpadem ruskych vojsk na Ukrajinu
doslo k vyraznéjsim zménam — dluhopisové vynosy korporatnich bondu, jedno zda investi¢niho nebo spekulativniho stupné,
vzrostly a vzrostly také kreditni prémie mérené CDS indexy.

Tzv. total return index (TRI) poklesl 0 0,3 % (resp. 0 2,7 %) v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho (resp. spekulativniho)
stupné denominovanych v EUR, a 0 2,2 % (resp. 0,7 %) v pfipadé jejich dolarovych protéjskd. Kreditni prémie u investi¢nich
dluhopist denominovanych v EUR po lednovém ristu o 24 % narostly v Unoru o dalSich 21 % (a dostaly se tak nejvyse
od ¢ervna 2020), u spekulativnich pak o 33 % narostly v lednu a 0 37 % v Unoru (a jsou tak nejvyse od podzimu 2020).

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kiivka v anoru zvysila svou inverzi. Riist sazeb CNB za¢atkem unora a vyhlidka na jejich dalsi rést
zvedla kratky (dvoulety) konec z 3,65 % koncem prosince a ze 4 % koncem ledna na 4,25 % koncem Unora. Na stfedni
¢asti krivky vsak klesly (pétileté) vladni vynosy o 25 b. b. na 3,3 % a na dlouhém konci desetileté vynosy o 21 b. b.
na 3,1 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Podobnym vyvojem si prosla také polska krivka. Béhem Unora 2022 vzrostly dvouleté i pétileté vynosy,
atoo 27 b. b, resp. 10 b. b. na 3,9 %, resp. 4,2 %. Dlvodem byl samozfejmé rlst sazeb a rlst inflace. Na dlouhém
konci vsak doslo k mirnému poklesu vynost, a to (na desetileté splatnosti) z 4,1 % koncem ledna na lehce pod 4 %
koncem unora.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Valna vétsina unora byla, ve svétle udalosti v jeho zavéru, v podstaté nudna. Evropska i americka ekonomika pokracovaly
v rlstu, nezaméstnanost v poklesu a silnd domaci poptavka s rostoucimi cenami komodit dale tlacily na inflaci.
Nejpodstatnéjsi udalosti uplynulého meésice, a z historického pohledu pravdépodobné i jedna z nejzasadnéjsich
geopolitickych udalosti posledniho stoleti, byl ale bezesporu vpad ruské armady na Uzemi Ukrajiny a rozpoutani
otevieného vale¢ného konfliktu. To, co do té doby vypadalo pouze jako ruské stupriovani tlaku na zdpad a posilovani
vyjednavaci pozice, se zménilo v iracionalni konflikt, ktery neméa v Evropé 21. stoleti misto.

Konkrétni odpovéd na to, co se v uvazovani Ruska zménilo, nam daji az ucebnice déjepisu, jiz nyni je ale jasné,
7e aktualni déni znamena tragické ztraty, utrpeni nevinnych obyvatel a ekonomické skody, které se budou napravovat
dlouha léta.

Faktorl, které spustily domino vedouci ke kone¢nému rozhodnuti, bude bezpocet, je ovsem pravdépodobné, ze roli
hralo odtrzeni nejuzsich kremelskych struktur od redlného déni (at uz vlivem historicky dané totalitni mentality,
¢i v dasledku pandemie), snaha o uznani Ruska jako politické a (ac¢koliv tomu jeji vykonnost neodpovida) i ekonomické
velmoci, kterd spolu s USA, Evropou a Cinou udavd smér dne$nimu svétu. Politické reprezentaci Ruska se taktéz
velmi nehodi bohatnouci Ukrajina stéle vice integrovana na zapad, s rostouci zivotni Urovni obyvatelstva, kontrastujici
s dlouhodobé stagnujicim HDP na obyvatele v Rusku a vieobecné rozsifenym omezovanim osobnich svobod tamtéz.

Sila dopadu na budouci vyvok bude (mimo jiné) funkci délky trvani konfliktu a udrzenim jednotného postoje zapadu.
Trzni ocenéni ukrajinskych dluhopist (v USD) kleslo na urovné 25-40 % nominalu, nicméné s lokalnimi dluhopisy
(v UAH) od vypuknuti valky nelze obchodovat vibec. Vzhledem k podpofe zdpadu a nadnarodnich ménovych instituci
Ize redlné ocekdavat (pokud Ukrajina pretrva jako suverénni stat) normalizaci ocenéni. Obnova ekonomiky a navrat
k normalu bude ale probihat v delSim obdobi. Zasadni v soucasné dobé je probihajici bezprecedentni materialni
a finan¢ni podpora a samoziejmé zachovani samostatné Ukrajiny.

MENY

Dolar proti euru béhem Unora posiloval. Nejdriv to bylo v ddsledku rychle rostoucich oc¢ekavani na rlst sazeb FEDu,
po invazi Ruska na Ukrajinu pak diky Uprku do bezpeci amerického dolaru. Dolar se tak proti euru dostal az na dohled
1,10 USD/EUR.

U stfedoevropskych mén byl vyvoj v unoru ovlivnén vpadem ruskych vojsk na Ukrajinu. Ceska koruna oslabila
az nad 25,70 CZK/EUR, polsky zloty na dohled 4,85 PLN/EUR a madarsky forint zapsal nova historickd minima nad
380 HUF/EUR. U vsech mén tento vyvoj samoziejmé zhor3uje infla¢ni situaci — jiz beztak vysokéa inflace je zhorsena
dalsim rlstem cen komodit a dale jesté vyraznym oslabenim domacich mén, které tak nem@zou tlumit dovozni ceny.
Polska i madarska centréini banka na podporu svych mén jiz intervenuji, tuto moznost pfipustila i CNB.
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DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktorG ukazujicich na rast ¢eskych dluhopisovych vynosl mame stale nejméné ¢tvefici dlvodda.

Zaprvé je zde vysoka emisni aktivita vlady. Deficit v minulém roce dosahl 420 mld. korun, coz z néj ¢inf deficit historicky
nejvyssi. | kdyz pro letodni rok MF CR sniZilo pGvodné navrzeny deficit 376,6 mid. o 80 mld., o zasobu dluhopist
se dluhopisovy trh obavat nemusi. Navic, vpad Ruska na Ukrajinu bude mit kratkodobé i stfednédobé rozpoctové
negativni dopady — nejenom, Ze narostou dale ceny energii, které bude ¢asti populace potfeba kompenzovat, ale je
evidentni, ze bude potfeba davat mnohem vice na obranu.

Zadruhg, Ceska republika vykazuje stale vysokou miru inflace i v jeji poptéavkové slozce, kterd je uz nyni skoro 10 %
a urcité dale vzroste. Nadto, vysokd tempa rlstu energetickych surovin zvysi dale inflaci a v situaci neexistujici
nezaméstnanosti budou jesté vice tlacit na rozjezd mzdové-infla¢ni spiradly. Desinfla¢ni efekt ekonomického zpomaleni

zdaleka nebude kompenzovat rdst inflace vinou shora zminénych faktord.

Zatteti, po odhadovaném dosazeni 5 % v bfeznu 2022 zlistanou sazby CNB takto vysoké nejméné cely rok 2022,
dost mozna i v roce 2023, nebot infla¢ni tlaky nepolevuji a situace na Ukrajiné je jenom zhorsi. Navic, po 24. Unoru je
pravdépodobnéjsi, Zze sazby budou muset vzhledem k dodate¢nému infla¢nimu impulsu je$té dale nahoru.

Zactvrté, poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a eurozéné a FED se chystd k rlstu sazeb — to neni pro regionalni mény
pozitivni a ze slabosti mén plyne dodatec¢ny tlak na centralni banky a jejich sazby. Stejny efekt plsobi i oslabeni mén
v primém duasledku valky na Ukrajiné.

Jedinym faktorem proti réstu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachdazejici se ve vyrazném prebytku
likvidity (a tudiz schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich problému). To ale stacit nebude.
Proto se domnivdme, Ze ceské vynosy budou v nejlepsim stagnovat, ale spise dale rUst.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maji zcela jisté nakroceno k daldimu rdstu. Inflace je vysoko a s invazi na Ukrajiné se déle zvysi. Vélka
na Ukrajiné je pak pro stfedoevropska aktiva samozfejmé negativni, jak je vidét na vyvoji mén. Centralni banka jiz dnes
indikuje sazby na 3,5-4 % a upozoriuje, ze mUzou jesté rdst, neumoudri-li se zloty a inflace. A to se, zda se, jen tak
nestane.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

S vale¢nym konfliktem ma Ukrajina pomérné nedavnou historickou zkusenost. Anexe Krymu a okupace Donbasu Ruskou
federaci pocatkem roku 2014 v reakci na politickou krizi a sesazeni ukrajinského proruského prezidenta Janukovyce,
kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala, Ze Ukrajina pfisla vlivem ztraty tzemi odhadem o 7 % HDP. Bezprostfedni
kontrakce ekonomické vykonnosti dosahla v prvnim kvartalu po konfliktu necelych 20 %. Nynéjsi konflikt bude diky
svému rozsahu znamenat jesté vyrazné vétsi bezprostfedni pokles, ktery se promitne minimalné do celého letosniho
roku. | pfes to, ze jak celd ekonomika i vefejné finance a bankovni sektor jsou ve vyrazné lepsi kondici nez v roce
2014, bude zasadni zahrani¢ni finan¢ni pomoc. V nejblizsich tydnech by mélo dojit k uvolnéni nového zachranného
financovani ze strany MMF, vyloucit oviem nelze ani odlozZeni vyplaty kupont statnich dluhopist ¢i prodlouzeni jejich
splatnosti.

Statni infrastruktura prozatim pracuje a nenf pldnovana zadna restrukturalizace ani odsunuti splatnych zavazk(. Béhem
bfezna budou vyplaceny dvé kuponové platby. Ministerstvo financi i centralni banka funguji. Probiha vybér danf i platby
ze statniho rozpoctu. Problémem je samozifejmé omezena ekonomickd aktivita. Byly nicméné zavedeny docasné
kapitalové kontroly s cilem zamezit vyvadéni kapitalu ze zemé. Ministerstvo planuje nové primarni aukce a ma dostatek
prostfedkl pro vyplatu dluhopisovych kuponl. Zaroveri je s centralni bankou dojednan docasny pohotovostni program
na zajisténf likvidity.

Soucasné probihaji rozhovory s MMF a mezindrodnimi finan¢nimi institucemi o uvolnéni soucasnych ¢i novych zdrojl
(1,4bn USD z SDR). V uplynulych dnech byly okamzité pfislibeny pUj¢ky v hodnoté pres 1bn USD (Kanada, US, EU
a dalsi).

MENY

U kurzu eura proti dolaru doslo v poslednich mésicich minulého roku k vyraznému posileni dolaru hnanému
ocekavanim, ze americka centralni banka je utazeni ménové politiky bliz nez ECB, a pak Unorovym Uprkem do bezpeci
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po napadeni Ukrajiny Ruskem. Vzhledem k valce jsou nyni jakékoliv predpovédi krajné nejisté, ale z pohledu ménovych
politik, coz byl hlavnf faktor ovliviujici kurz v poslednich letech, bychom v letosnim roce ¢ekali nejdfiv jesté dalsi posilent
dolaru zpUsobené tim, jak trh prozie a sezna, ze FED bude muset utahovat ménovou politiku rychleji. Posléze pak s tim,
jak k utazeni, a¢ neochotné, pfistoupi i ECB, ¢ekdme ndavrat dolaru mezi 1,12 a 1,15 USD/EUR. Vélka na Ukrajiné pak
v mezidobi nahrava silnéjSimu dolaru.

Koruna dle nds méla letos stagnovat ¢i mirné posilovat, valka na Ukrajiné ale situaci zménila. V soucasnosti je tak
jedinou jistotou, ze na urcité Urovni kvali inflatnim dopad@m oslabeni koruny zasahne proti dalsimu oslabovani CNB.
Bez uklidnéni situace na Ukrajiné ale nemUzeme cekat vyraznéjsi a trvalé posileni koruny. Pokud k uklidnéni situace
dojde, rast sazeb v USA, ktery bude dle nas muset byt rychlejsi, nez trh ¢eka, bude zpomalovat vzestup koruny.

Polsky zloty je v podobné situaci jako ceska koruna — za valky bude silngjsi Urovné jenom vyhlizet, v oslabovani
mu zabrani pouze intervence NBP. V pfipadé miru nicméné naopak vidime pro letosek jako redlné posileni pod
4,50 PLN/EUR.

Madarsky forint je sice nyni ména s nejvyssim Urocenim, ale blizkost Orb&nova rezimu Rusku (byt vliivem udalosti
poslednich Unorovych dnl vztahy notné ochladly) na pozadi ruské agrese na Ukrajiné budou pro forint letos negativni.
| v pripadé uklidnéni ¢ekdme v nejlepsim navrat mezi 350 a 360 forintl za euro.

AKCIOVY TRH

Neobhajitelny vpad ruské armady na Ukrajinu vyrazné dopadl a bude mit vliv i na budouci pohyby akciovych trh.
Scénarl dalsiho vyvoje situace na Ukrajiné je mnoho, stejné tak moznych dopadl na akciové trhy. Statisticky se akciové
trhy po obdobnych udalostech vétSinou po pul roce zotavily a velice pravdépodobny scénar urcitého zotaveni akciovych
trhu po deeskalaci o¢ekdvame i nyni. Mnoho akcii spadlo bezdlvodné pod své vnitfni hodnoty a tak preferujeme
aktivni vybér akcif pfed pasivnim zainvestovanim. Valka na Ukrajiné totalné prebila jakékoli jiné udalosti jako COVID-19,
zvysovani sazeb Centralnimi bankami nebo prichozi Udaje z ekonomik. Po zbytek roku ocekdvame zvysené infla¢ni
tlaky, tazené predevsim rlstem cen komodit, a to zemédélskych i nerostnych.

Domacnosti si v pribéhu dvou let vytvorily solidni Uspory, ty se vsak budou v néasledujicich mésicich zmensovat
kvUli rostoucim cendm komodit, energii, potravin a ostatniho zboZzi. Dopady do jednotlivych ekonomik a spole¢nosti
budou individudlni. Lépe by si tak mohla vést, od Evropy vzdalenéjsi, americkd ekonomika. Evropa naopak mdze tézit
ve stfednédobém horizontu tézit z nedavného ,sjednoceni” svych obcanl a politikl, pficemz zaroven bude dochézet
k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech.

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 klicovych 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 spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wnaconseq.q +420225988 200

WWW.Conseq.cz/wm
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