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

USA - S&P 500 -8,39 % USA —0,88 % USD/EUR 2,33 % Ropa Brent —6,54 %
Evropa - DJ Stoxx 600 -8,15 % Evropa -1,89 % CZK/USD 2,50 % Zemni plyn -33,41 %
Japonsko - Nikkei225 -3,25% (R 1,22 % CZK/EUR 0,13 % Sil. elektfina 23,21 %
MSCI Emer.Mark. 7,15 % Polsko -1,18 % PLN/EUR 2,54 % Zlato -1,92 %
CR-PX —4,44 % Madarsko —4,06 % HUF/EUR —-0,20 % Stiibro —6,48 %
Polsko - WIG30 1,76 % Turecko® 3,62 % TRY/EUR —-0,55 % Méd -12,56 %
Madarsko - BUX -0,40 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

EMU

Navzdory slabsim predstihovym indikatoriim se ECB konecné prestala tvafit, Ze inflace neni problém, a zac¢ina indikovat
brzké utazeni ménové politiky.

Finalni revize dat o HDP za 1. ¢tvrtleti potvrdila, Ze ekonomika Eurozony zlstala v ¢ernych rastovych Cislech i v 1. ¢tvrtleti
2022. Rust byl dokonce revidovan nahoru z +0,3 % na +0,6 % q/q, coz bylo vzhledem k problémdm v prdmyslu a k rdstu cen energif
velké prekvapeni. Z velkych ekonomik na tom byla v prvnim ctvrtleti ristové nejhdre Italie s Frandii (+0,1 %, resp.—0,2 % q/q), nejlépe
pak Spanélsko (+0,3 % q/q) a Némecko (+0,2 % g/q). Ve struktufe mezikvartalniho réstu dominovaly zasoby (pFispévek +0,6 p. b.)
a Cisty export (+0,4 p. b.), podruhé v fadé pokles| pfispévek poptavky domacnosti (0,3 p. b.). Velky kladny pfispévek od zasob v prvnim
Ctvrtleti samoziejmé predstavuje negativum pro rist v dalsich Ctvrtletich.

Data, kterd byla v EMU v pribéhu ¢ervna 2022 zvefejnéna, byla slabsi, zejména na Urovni predstihovych indikatord.

Maloobchodni trzby po relativné slabém, ale riistovém prvnim ¢tvrtleti nezacaly druhy kvartal dobfe. V dubnu totiz vinou
velkého poklesu v Némecku (-5,4 % m/m) maloobchodni trzby poklesly o 1,3 % m/m, jejich meziro¢ni tempo rlstu pocatkem 2. Ctvrtleti
dosahlo 3,9 %. Oporu tak trzby nachazeji v trhu prace, jemuz se letos vede dobre. Sezonné ocisténa mira nezameéstnanosti je
meziro¢né nizsi o 1,4 p. b., a drzi se pod 7 %: v kvétnu se dokonce dostala na novou nejnizsi hodnotu (6,6 %) v celé dosavadni historii
EMU. Nejnizsi z velkych zemi je nezaméstnanost samozfejmé v Némecku (2,8 %), nejvyssi ve Spanélsku (13,1 %). Objevuji se i prvni
naznaky, Ze utazeny trh prace se zacind zrcadlit ve mzdach — v prvnim Ctvrtleti vzrostl index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB,
0 2,8 % r/r, coz bylo nejrychlejsi tempo od 1. ¢tvrtleti 2009. Dost mozna se divame na zacatek akcelerace tempa rlistu mezd. Pokud je
tomu tak, je to nepfijemna zprava pro ECB.

Primyslova produkce po slabém konci 1. ¢tvrtleti (bfeznovy pokles o 1,4 % m/m) zacala druhy kvartal mirnym rastem
0 0,4 % m/m, a to zejména diky dvouprocentnimu riistu ve Spanélsku a réistu tempem presahuijicim jedno procento m/m v Némecku
(1,3 %) i v Italii (1,6 %). Meziro¢ni tempo viak ukazuje, Ze primyslu se v poslednim roce moc dobre nevedlo — pokles o 2 % oproti
dubnu 2021 byl nejvétsi meziro¢ni propad od Fijna 2020 (-3,9 % 1/r).

Index nakupnich manazer (PMI) ve zpracovatelském pramyslu se v ¢ervnu 2022 dale zhorsil, kdyZ poklesl na 52 bodd,
tj. nejnize za bezmala dva roky. Dlvodem zpomaleni byl fakt, Zze poprvé za dva roky klesla produkce, coz se v dalsich mésicich bude
nejspide opakovat, nebot klesly nové objednavky. Némecky PMI ve zpracovatelském prlimyslu poklesl na 52 bodd, nejnize od Cervence
2020. Lehce odlisny vyvoj nez u PMI pozorujeme u indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice Eurozény. Sub-index
hodnotici stavajici situaci se v ¢ervnu (99,3 bodu) oproti kvétnu (99,6 bodu) prakticky nezménil a zdstal tak na dohled sta bodu (tj. zhruba
3 body nad dlouhodobym priimérem). Sub-index hodnotici ocekavani je po bfeznovém propadu stale nizko — po zlepseni
z 84,8 bodu v bfeznu na 86,8 bodu v dubnu se na prakticky stejné hodnoté (85,8 bodu) udrzel i v ¢ervnu.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace dle predbéznych dat o PMI v cervnu také vyrazné zhorsila. Index totiz poklesl
na nejnizsi hodnotu (52,8 bodu) za 5 mésicd. Dlvodem zhorseni celého indexu bylo zhorSeni novych objednavek, jejichz sub-index
poklesl na druhou nejslabsi hodnotu od doby, kdy v kvétnu 2021 zacalo postcovidové ozivovani. Dle respondentl se po obrovském
skoku v predchozich mésicich zastavil rdst v turismu, na nejnizsi Groven od fijna 2020 se zhorsila ocekavani na nejblizsich 12 mésicd.
Na inflaci se viak nic zasadniho nezlepsilo, byt k malému snizeni tempa réistu vystupnich i vstupnich cen doslo. Ze se ve sluzbach situace
zhorsuje dava tusit i spotrebitelska divéra mérena Evropskou komisi, kterd se ¢ervnovym poklesem na —23,6 bodu dostala na dohled
minima z covidového dubna 2020 (-24,4).
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Zdroj: ECB, dostupné ZDE.

Ani v kvétnu a v ¢ervnu se rust spotiebitelskych cen nezastavil, pravé naopak. Dle finalnich dat totiz kvétnova inflace
pridala +0,8 % m/m a tedy +8,1 % r/r, v cervnu dle predbéznych dat +0,8 % m/m, resp. +8,6 % r/r. U ostie sledované
jadrové inflace doslo diky poklesu v Némecku (sniZily se dopravni naklady diky zlevnénému jizdnému na dréze a zastropovani cen paliv)
ke snizeni z kvétnovych 3,8 % na 3,7 % r/r. Z velkych zemi byla v dubnu nejvys3i inflace ve Spanélsku (10 %), nejnizsi pak ve Francii
(6,5 %). Smutnym rekordmanem v rdmci Eurozony je Estonsko, kde je inflace 22 %; na Slovensku pak dosahuje nyni bezméla 12,5 %.
Ve viech zemich Eurozény je inflace vysoko nad cilem ECB. Dale také rychle rostou ceny primyslovych producent, které v dubnu
v Eurozéné pridaly 29,1 % r1/r a jejichz rist se dle predbéznych informaci z nékterych ¢lenskych zemi EMU nezastavil ani v kvétnu.

Na cervnovém zasedani ECB definitivné hodila holubici ru¢nik do ringu, kdyz vcelku jasné fekla, Zze v c¢ervenci poprvé
od roku 2011 zvysi sazby o 0,25 p. b. a v zafi mozna i o pul procentniho bodu. Na tuto jestfabi otocku zareagovaly (hlavné
periferni) dluhopisové trhy, jejichz vyprodej (Italie) pfinutil ECB k mimoradnému cervnovému zasedani a oznameni, Ze pracuje
na tzv. ,antifragmentacnim planu”. Coz ale nebude nic jiného nez selektivni nékup aktiv jiznich stat a la OMT.

USA

Trh prace je nadale silny, inflace stale vysoko. FED utahuje sazby tempem nevidénym od roku 1994.

Treti odhad ristu HDP v 1Q22 potvrdil prvni data, tj. ukazal (lehce pfekvapivy) pokles ekonomiky. Americkd ekonomika totiz
v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku poprvé od pandemického druhého Ctvrtleti 2020 zaznamenala pokles, byt jen mirny (dle tfetiho odhadu
-1,6 % g/q anualizované). Divodem poklesu byl vyrazné silny rdst dovozu, ktery ristu ubral 2,7 p. b., a pokles zasob (0,4 p. b.). Neni
to vSak takové zklamanli, jak by se mohlo zdat. Po pfedchozich dvou Ctvrtletich, v nichz byl prispévek od zasob vyrazné kladny (2,2 p. b.
ve 3Q21 a 5,3 p. b. ve 4Q21), totiz bylo mozné negativni prispévek od zasob ocekavat, podobné jako byl vzhledem k silné domaci
poptéavce pravdépodobny negativni prispévek od dovoz(.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem cervna 2022 byla nadale smisena.

Reélné maloobchodni trzby v poslednich mésicich zpomalily, na mezimési¢ni bazi v kvétnu ubraly 1,2 % a jejich meziro¢ni
tempo se tak dostalo do zapornych ¢isel; v bfeznu az kvétnu tak poklesly dohromady zhruba o procento. V kvétnu mira nezameéstnanosti
stejné jako ve dvou predchazejicich mésicich dosahla hodnot (3,6 %) z konce roku 2019 (3,5 %) a trh prace je tudiz ve stavu plné
zaméstnanosti. Nizké jsou nadale i dalsi sledované miry nezaméstnanosti — mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi
pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvdli absenci nadéje, ze néjakou najdou), ktera byla jesté koncem minulého
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roku skoro 12 %, sice po poklesu v bfeznu 2022 (6,9 %) vzrostla v dubnu (7 %) i v kvétnu (7,1 %), i tak je srovnatelna se situaci
pred COVIDEM-19 (prosinec 2019: 6,7 %). Na ,tokovych” datech z trhu prace pozorujeme stabilizovanou situaci. U prvnich
Zadosti o podporu v nezaméstnanosti dosahl v ¢ervnu 2022 tydenni pramér lehce pres 230 tis., u pokracujicich Zadosti jsme v poloviné
Cervna 2022 zaznamenali pokles na 1,3 milionu. Pokracuje rychla tvorba pracovnich mist — za bfezen, duben a kvéten vytvofila
americka ekonomika 1,123 mil. novych pracovnich mist v soukromém sektoru. Trochu prekvapivé tak v této situaci i s ohledem
na vysokou inflaci plsobi fakt, Ze zpomalil rist nomindlnich mezd — za posledni pdlrok do kvétna vzrostla nomindini hodinova mzda
0 2,3 % (v fjnu minulého byl pfitom tento pololetni rlst 3 %).

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v letosnim prvnim ctvrtleti vzrostly o vice nez 3 % oproti konci minulého roku,
ve druhém se jim dafi také dobre. VV dubnu totiz pridaly 0,4 % m/m a v kvétnu 0,7 % m/m. Po vylouceni volatilni kategorie letadel
a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skute¢né predstavuiji proxy pro fixni investice vétsiny firem, je obrazek také velmi
dobry: rlst v prvnim Ctvrtleti o 2 %, v prvnich dvou mésicich druhého ¢tvrtleti pak 0 0,3 % a 0,5 %. Neni divu, Ze se objednavkam
dafi — prdmyslova produkce se silnym rdstem v kazdém z prvnich pét mésicl letosniho roku (+1,4 % m/m v dubnu, +0,25 % v kvétnu)
dostala v kvétnu na meziro¢ni tempo rlstu 5,8 %.

Jadrova (PCE) inflace zUstava vysoko, jeji mési¢ni dynamika ale lehce zpomalila. Zatimco v poslednich tfech mésicich 2021
pridala vzdy 0,5 % m/m, v poslednich ¢tyfech mésicich do kvétna 2022 v¢etné uz ,jen” +0,3 % m/m. Za posledni palrok tak
vzrostla 0 2,3 % a meziro¢né je jadrova cenova hladina vyssi o 4,7 %. Celkova inflace poklesla z bfeznovych 6,6 % na dubnovych
i kvétnovych 6,3 %. Vzhledem k vyvoji cen producentd ( v kvétnu + 10,8 %) a ke stavu trhu prace se vsak da Cekat, Ze se zvySovanim
spotrebitelskych cen jesté konec neni.

Americka centralni banka na zasedani v ¢ervnu zvysila sazby nejvice od roku 1994 (o 0,75 p. b.), a naznacila, Ze koncem
roku se mohou sazby dostat i vyrazné nad 3 %. To byla vcelku panicka reakce centralni banky, ktera byla jeSté pfed pllrokem
v Uplném klidu, nebot ,inflace je pfechodna”. Na tiskovce pak Powell fekl, Ze FED je odhodlan udélat vse, co je nutné, aby se ,,obnovila
cenova stabilita, podlozi ekonomiky”. Béhem €ervna se pak objevila vyjadieni dalSich bankér FEDu, Ze i nasledujici zasedani
muze pfinést zvyseni sazeb o 75 b. b.

Realné maloobchodni trzby zpomalily, stejné jako nominalni rlist mezd

Realné maloobchodni trzby v USA, % m/m and 3m promeér RuUst americké nominalni hodinové mzdy za predchozi pllrok
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CNB dale zvysuje sazby, stale viak tempem pomalej$im, nez jaké ji doporucovala kvétnova prognéza. Data jsou piitom
ve srovnhani s onou prognézou pro-inflacni.

Findlni data o HDP v 1Q22 potvrdila, Ze ekonomice se v prvnim ¢tvrtleti vedlo vyte¢né, rdstu cen navzdory. V prvnim ctvrtleti pridala
ekonomika 0,9 % qg/q, coz bylo 0 0,2 p. b. vice nez v prvnim odhadu a o 0,1 p. b. vice nez ve ¢tvrtém ¢tvrtleti minulého
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roku. Meziro¢ni tempo rlstu pak dosahlo +4,9 %. V mezi¢tvrtletnim srovnani byl nejvétsi prispévek ze strany hrubé tvorby fixniho
kapitalu, ktery vzrostl 0 2,9 % q/q, a ze strany Cistého vyvozu (vyvoz pfidal 3 % g/q, dovoz 2,3 % g/q). Poptavka doméacnosti podruhé

v fadé poklesla, a to o rovné procento g/g. Mira Uspor domacnosti zlstala vysoko, kdyz v 1. Ctvrtleti 2022 dosahla 16 %. To je skoro
4 p. b. nad dlouhodobym pred-pandemickym prdmérem.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem ¢ervna 2022 byla slabsi, zejména u predstihovych indikatord.

Primyslova produkce v prvnim ctvrtleti vzrostla realné mezictvrtletné o 2,3 %, mezirocné pak byla vyssi o 0,4 %.
Jak napsal CSU, ,celé prvni ctvrtleti roku 2022 bylo charakterizovano ristem produkce v naprosté vétsiné odvétvi na strané jedné
a pokracujicimi problémy ve vyrobé motorovych vozidel a navazujicich odvétvich na strané druhé”. Nejvy33i pispévek k meziro¢nimu
rastu prmyslu v 1. ¢tvrtleti zaznamenala vyroba elektrickych zafizenf (pfispévek +0,4 p. b., rlst o 5,3 %) a vyroba stroji a zafizenf
(prispévek +0,4 p. b., rlst 0 5,1 %). Vyroba motorovych vozidel pak ubrala celkovému vysledku 2 p. b., odvétvi zaznamenalo meziro¢ni
pokles 0 10,3 %. Zac¢atkem 2. ctvrtleti poklesla produkce o 0,8 % m/m a potreti v fadé bylo tempo jejiho meziro¢niho
rGstu zaporné (-3,8 % r/r). Meziro¢ni tempo bylo dle CSU ovlivnéno , predevsim vysokou srovndvaci zékladnou — pred rokem jel cely
pramysl po ukonceni covidovych omezeni na plné obratky, a to vetné vyroby automobild.”

Ze se ale v praimyslu neblyska na vyrazné lepsi ¢asy ukazuje index PMI. Primérna hodnota PMI v 1. ¢tvrtleti 2022 byla 56,7 bodu, v dubnu
vsak jen 54,4 bodu a v kvétnu dokonce jen 52,3 bodu, tj. nejnize od fijna 2020. DAvodem zpomaleni bylo jak zpomaleni skute¢né
stavajici produkce (dle respondentl se objevilo dokonce ruseni objednavek kvdli solvenci odbérateld ¢i nedostatku materidlu), tak treti
pokles v fadé u novych objednavek; kvétnovy pokles objednavek byl nejhlubsi od cervna 2020. Pokles exportnich objednavek byl
dokonce nejhorsi za dva roky.

A? bizarné tak ve svétle dat o PMI vyznél kvétnovy prizkum davéry CSU u firem — dle konjunkturélniho priizkumu CSU totiz dévéra
firem v kvétnu opét vyrazné vzrostla, a to témér na historické maximum (doséhla 20,3 bodu). To je ve svétle problémd s komponenty
a s vélkou na Ukrajiné velmi prekvapivé. Cervnovy priizkum pak pfines! jistou normalizaci tohoto nepochopitelného obrazku — ddvéra
firem klesla z 20,3 bodu v kvétnu na 15,9 bodu v Cervnu, i tak viak zlstala jeji hodnota nad dlouhodobym primérem. U doméacnosti
tomu je jinak (@ zhruba dle ocekévani v situaci dvé desetileti nevidéné inflace a valky na Ukrajiné) jejich divéra dale propada. V kvétnu
(=31 bodd) i v ¢ervnu (=32 bodu) se tak divéra dostala na dohled historickému minimu (-32,5 bodu) z kvétna 2012. Vyvoj maloobchodnich

Vyrazny riist cen viech producentti indikuje, Ze inflace hned tak nezmizi.
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trzeb vsak takovému pesimismu zatim neodpovida - poc¢atkem 2. ¢tvrtleti na mezimési¢nim zakladé realné stagnovaly, stejné
jako stagnovaly v poslednich Sesti mésicich.

Ceska spotiebitelska inflace i v poloviné 2. ¢tvrtleti opét zrychlila. Poté, co v lednu 2022 dosahlo mezimési¢éni tempo ristu
spotrebitelskych cen historicky bezprecedentnich 4,4 % a v Unoru stale vysokych 1,3 %, vzrostly spotfebitelské ceny vyrazné
i v bfeznu (+1,7 % m/m), v dubnu a v kvétnu (shodné +1,8 % m/m). Mezirocni tempo (+16 %) se dostalo na vice neZ dvacet let
nevidéné hodnoty. Ménoveé-politicka inflace dosahla 15,7 %, jadrova inflace pak 13,9 %. Jesté horsi je, Ze jen za posledni pUlrok
do kvétna vzrostla poptavkova (jadrova) inflace 0 7,2 %, tj. anualizované tempem vyrazné dvoucifernym. Vzhledem k pokracujicimu
rdstu cen producentt se pfitom neda ¢ekat, ze jsme jiz na vrcholu — ceny primyslovych vyrobcl vzrostly v poloviné 2. ¢tvrtleti
0 27,9 %, zemédeélskych producentd pak o 39,2 %. Po dlouhé dobé se zvedly i jinak netecné ceny trznich sluzeb, které v kvétnu meziro¢né
pridaly 5,8 %.

Zasedani CNB 22. ¢ervna pfineslo dalsi narGst sazeb, a to 0 1,25 p. b. na 7 %. Vzhledem k tomu, Ze viechna data od kvétnové
progndzy, kterd navic volala po riistu sazeb az pres 8 %, byla proinfla¢ni (sama CNB zminila 5 pro-infla¢nich faktor(i: vy3sf riist cen doma
i v zahranici, prudké zdrazeni energii a komodit, zejména v souvislosti s obavami ze zastaveni dodavek z Ruska, slabsi kurz koruny, hrozba
ztraty ukotvenosti inflacnich ocekéavani u 2 % cile CNB, méné restriktivni pasobent fiskalni politiky v leto$nim a pistim roce), je prekvapivé, ze
nedoslo k rdstu jesté vyraznéjsimu. Ani nova Bankovni rada pod vedenim AleSe Michla a doplnéna v ¢ervnu o Jana Fraita, Evu Zamrazilovou
a Karinu Kubelkovou, si tak nebude moct dopfat luxusu sazby neménit.

POLSKO

Silny riist mezd a neexistujici nezaméstnanost spole¢né s externimi vlivy dale tla¢i na inflaci. Centralni banka tak pokracuje
v utahovani ménové politiky.

Data o rastu polské ekonomiky v 1. ¢tvrtleti, zvefejnéna jiz v poloviné kvétna, ukazala, Zze podobné jako v Madarsku nebo
v CR se utazeni ménové politiky ani rist cen zatim na ristu ekonomiky neprojevily. Ekonomika pridala v prvnim ¢tvrtleti 2,4 %
g/g. resp. 8,5 % r/r a potreti z poslednich ¢tyr Ctvrtleti tak zaznamenala mezi¢tvrtletni tempo rlstu vy3si nez 2 %. To pak mimochodem
spole¢né se stavem trhu prace (viz nize) vysvétluje, pro¢ je i v Polsku nemald ¢ast inflace poptavkova. V meziro¢ni struktufe rdstu
v prvnim ¢tvrtleti dominovala poptavka domacnosti (+3,9 p. b.) a rist zasob (+7,7 p. b.); rist zasob je sém o sobé pro budouci rist
samoziejmé negativni.

Pramyslova produkce zaznamenala v poloviné druhého ¢tvrtleti devaty kladny mezimési¢ni rist v fadé, meziro¢ni tempo
dosahlo +15 % r/r (sezonné ocisténo). Zhorsil se vsak vyhled primyslu, tedy alesport pokud jej odvozujeme z indexu PMI. Ten
se totiz v kvétnu zhorsil na skoro dvouleté minimum (48,5 bodu), kdyZ oproti konci dubna poklesl o bezméla 4 body. Podobné jako v CR
i v Polsku doslo ke dvojimu zhorseni — u aktualni produkce i u novych objednavek. Rist vstupnich i vystupnich cen z{stal velmi vysoky, i kdyz
oproti dubnu lehce zpomalil.

Realné maloobchodni trzby mezimésicné v kvétnu poklesly (-1,7 % m/m), jejich meziro¢ni tempo vsak diky silnému
bazickému efektu vystrelilo na +8,2 %. Za prvnich 5 mésicl letosniho roku jsou ve srovnani se stejnym obdobim roku 2021 trzby
ve stalych cenach vyssi o 10,6 %, coz sice z¢asti reflektuje bazicky efekt, ale uvazime-li, Ze (sezonné ocistény a realny) mezimésicni rlst
v lednu, Unoru i v bfeznu dosahl shodné +1,4 % (a v dubnu trzby klesly 0 0,1 %), je jasné, Ze jenom tim to nebylo. Ze se trzbam vede i letos
dobfe, neni prekvapenim — mira nezaméstnanosti zlstala v prvnim i druhém ¢tvrtleti extrémné nizko: (po ocisténi) skongila
v 1Q22 na 5,3 %, za prvni dva mésice 2Q22 dokonce jen na 5,1 %, tj. jen 0 0,1 procentniho bodu pod hodnotou z tinora 2020.

Neprekvapi pak ani to, Ze dale rostou mzdy — rlist nominalnich mezd dosahl v dubnu +14,1 % r/r, v kvétnu pak +13,5 %, coZ znamena,
7e i navzdory vysoké inflaci zGstal redlny rist mezd de facto az doted nezaporny.

Ve shora popsaném makroekonomickém prostredi se nepiekvapivé ,dafi” inflaci. V kvétnu dle findlnich dat vzrostla na 13,9 %
(vs. 12,4 % v dubnu), poptavkova inflace pak dosahla hodnoty (8,5 %) o vice nez 4 p. b. vy3si nez v prosinci 2021. Pfedb&zna Cervnova data
budou zvefejnéna na za¢atku ervence. RUst cen producentd, ktery v kvétnu dosahl skoro 25 %, ale dava tusit, Ze jsme vrchol spotiebitelské
inflace ani v Polsku jest& nevidéli. Cervnova inflace tak nejspis pfekoné 15 %.

Centralni banka pokracuje v utahovani ménové politiky. Rlstem sazeb o 50 b. b. v lednu i v Unoru dostala svou klicovou sazbu
na 2,75 %, v bfeznu pak zvysila sazby o tfictvrté procentniho bodu na 3,5 % a v dubnu o rovny procentni bod na 4,5 %. Na kvétnovém
i éervnovém zasedani pak doslo k dalsimu ristu sazeb — pokazdé o 0,75 p. b. na stavajicich 6 %. Ze to je$té nemusi byt konec,
naznacil (v ¢ervnu znovu jmenovany) guvernér Glapinski, kdyz fekl, ze ,inflace se pod 5 % nedostane pred rokem 2024". Zda se v3ak, ze
uz jsme za polovinou obdobi utahovani — ¢len MPC Henryk Wnorowski fekl, Ze dle néj potfebuje Polsko uz ,jen” zhruba dvoji utazeni
(0 75, resp. 50 bazickych bodd). Finan¢ni trhy ¢ekaji, Ze se sazby dostanou zhruba na 8 %.
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MADARSKO

Madarska centralni banka dale rychle utahuje ménovou politiku, jadrova inflace je dnes dokonce vyssi nez celkova.

Tempo mezictvrtletniho ristu dosahlo v 1. ¢tvrtleti 2022 +2,1 %, tempo meziro¢niho pak tedy +8,2 %. V meziro¢nim
srovnani je Castecné samoziejmé reflektovan efekt nizké zékladny z 1Q21, na mezi¢tvrtletnim je vsak jasné vidét efekt trhu prace,
rlstu mezd a predvolebni fiskalni podpory. Mozna pomohl i slabsi forint, zejména vzhledem k tomu, Ze se dafilo pramyslu. Na strané
poptavky byl nejvétsi pfispévek k meziro¢nimu rdstu za strany poptavky doméacnosti (+6,7 p. b.) a firem (+3 p. b.).

Maloobchodni trzby sice v dubnu poklesly o0 2,4 % m/m, ale po riistu o0 4,4 % m/m v bieznu. Silny bfeznovy rist byl ¢aste¢né
vysledkem rlistu prodejd paliv diky mnoZzstvi uprchlikd z Ukrajiny a zastropovani ceny (=palivovy turismus), dale vyrazného narlstu mezd
(viz nize), svou roli ale jisté sehrdl téz napjaty trh prace.

Mira nezaméstnanosti je totiz stale velmi nizko — jeji primérnad hodnota za brezen az kvéten (3,4 %) je mnohem niz nez v letech
2013-2016 a uz jen 0 0,2 p. b. nad historickym minimem ze 4. ¢tvrtleti 2019. Meziro¢ni tempo ristu nominalnich mezd zGstava
podobné jako v Polsku vysoké a redlny riist mezd kladny: v lednu 2022 rostly mzdy o 13,7 % r/r, tnorovy rast mezd pak
dosahl bezprecedentnich 31,7 %. Dlvodem takto vysokého tempa rdstu byl rlst minimalni mzdy a vyplata odmén vojakdm a policii
ve vy3i palro¢niho platu. V bfeznu pak riist mezd dosahl +17,5 % a v dubnu +15,7 % r/r.

Madarské primyslové produkci se v poslednich 2 mésicich nedafilo - v breznu klesla 0 0,2 % m/m, v dubnu o 1,5 % m/m.
Mezirocni tempo se dostalo na +4,9 %. Vyvoj indexu PMI v Madarsku dlouhodobé nekoresponduije s vyvojem skute¢né produkce, jeho
kvétnovou hodnotu (51,5 bodu) zde uvadime jenom pro Uplnost.

Celkova inflace se mezimési¢nim rdstem o 1,4 % m/m v lednu 2022, 0 1,1 % m/m v Unoru, 0 1 % m/m v bfeznu, 0 1,6 % m/mao 1,7 %
v kvétnu dostala na +10,7 % r/r. Ze jsou inflacni tlaky Siroké a z velké ¢asti maji plvod v domaci ekonomice, ukazuje rychlejsi rdst jadrové
inflace nez rlst inflace celkové. Jadrova inflace totiz ze 6,4 % v prosinci minulého roku narostla na kvétnovych 12,2 %.

Centralni banka (MNB) pokracovala v utahovani ménové politiky. Na tydenni depozitni facilité se sazba zvySovala pribéhu
kvétna i Cervna, po poslednim zvyseni koncem Cervna se dostala na 7,75 %. Mnohem vétsim Sokem byl ale rlst hlavni tfimési¢ni sazby
0185 b. b. na 7,75 %, evidentné v reakci na historickad minima forintu dosazena kratce predtim. Trh ¢eka jako finani sazbu Urover nad 10 %.

ROPA

Po mésicich pozvolného rlstu se cena ropy vlivem Utoku Ruska na Ukrajinu dostala v 1. ¢tvrtleti 2022 na hodnoty nevidéné vice
nez 10 let. Barel ropy se pocatkem brezna obchodoval za 113 dolarli a béhem mésice se podival i na hranici 120 dolari. Koncem
brezna poklesla jeho cena na Uroveri 100 dolarl a v Uzkém rozpéti + 5 USD dolar(l kolem této Grovné pak oscilovala i béhem dubna.
Od pocatku kvétna do zhruba poloviny ¢ervna cena opét rostla, a to az ke 120 dolardm za barel. V obavach, ze utahovani politik
centralnich bank pfivodf svétové ekonomice zpomaleni nebo dokonce recesi, vsak v ¢ervnu klesla do pasma 105 az 110 dolard za barel.

AKCIOVE TRHY

Akciové trhy v mésici cervnu ztracely, kdyz index vyspélych trhd MSCI World klesl o 8,8 %. Za propady akcif stalo vicero ddvodu.
Hlavnim byly obavy ze zpomalujicich se ekonomik ve spojeni s rlstem spotrebitelskych cen a zvysujicimi se trokovymi sazbami. To vedlo
k obavam ohledné poklesu korporatnich zisk( v nasledujicich mésicich. Na rdst témér viech nakladd a Urokovych sazeb nejnegativnéji
reagovaly ,rlstové” spolecnosti s nizkymi/zapornymi ziskovymi marzemi. S klesajici kupni silou domacnosti se také vyrazné propadly
sektory navazané na volny ¢as a sektor tézar(. Americky index S&P 500 mezimési¢né ztratil -8,4 %, region vyspélé Evropy —8,2 %
(index DJ STOXX 600).

Lépe nez vyspelym trhiim se vedlo stfedoevropskym akciovym indextm. Mistni trhy si vyraznymi korekcemi prosly jiz v dfivéjSich mésicich,
také centralni banky pristoupily mnohem dfive k boji proti infla¢nim tlaktim skrze zvySovani Urokovych sazeb. Pri vysokych cenach silové
elektriny se dobre vedlo akciim polskych utilit (PGE, Enea a Tauron), naopak kvili obavam z rlstu odpist nesplacenych pohledavek
a riziku zavedeni sektorovych dani ztracely akcie bank, nejen v Polsku a Madarsku. Na prazskou burzu vstoupila zajimava emise zastupce
praskové metalurgie ze Slovenska, spolec¢nost Gevorkyan. Jedna se o vysoce automatizovanou vyrobu, s minimem odpadu, silnym
know-how a téméF 100 % vyuzitim kapacit. V CR také rezonovaly zpravy ohledné ,zestatnéni” CEZu a navrhu sektorové dané jednim
z koali¢nich partnerd. Cesky index PX v ¢ervnu umazal 4,4 %, polsky index WIG30 —7,8 %, madarsky index BUX —0,4 % a rumunsky
index BET 1,7 %.

Akciim na rozvijejicich se trzich se také nedafilo, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD odepsal 7,1 %, za celé prvni pololeti
se pak ztrata blizi 20 %. Negativni sentiment nasledoval vyspélé trhy, nejdllezitéjsi byla zprava o vyvoji inflace v USA a obavy z globalni
recese. Asijské akcie klesaly (v Koreji a Taiwanu dokonce dvoucifernym tempem), pouze ¢inské akcie dokdzaly pfipsat slusné zisky
(index CSI 300 + 9,6 %). Divodem bylo ukonceni fady protiepidemickych opatfeni (lockdownu) a podpora centrdini banky. Investofi
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AKCIOVE TRHY
tak vyhlizeji zotaveni druhé nejvétsi ekonomiky svéta. Vyrazné INDEXY AKCIOVYCH TRHU
korigovaly i akcie v Latinské Americe (index MSCI Latin America
USD —17,1 %). Hlavnimi dtvody byly opét obavy ze zpomaleni MSCI WORLD INDEX
ekonomik, déle pak politickd nejistota a pokles cen nékterych 33007
komodiit. 33001
3100 4
DLUHOPISOVE TRHY 2900 1
2700 4
DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU 2500
2300 4
Na obou biezich Atlantiku pokracovala razantni revize infla¢nich 2100
a urokovych ocekavani. Po kratké kvétnové korekc vynosy 1900 1
na kfivce americkych vladnich dluhopisti b&hem prvni pulky 1700 1
Cervna vystrelily prudce vzhdru, v zavéru pak nasledovala 1500 7
1300

¢astecna korekce. S tim, jak se opét zacalo ukazovat, ze FED
to s bojem proti inflaci mysli vazné (opakované Gvahy nad
dalsim zvysenim sazeb o 75 b. b., akcentace kladnych realnych
Urokovych sazeb jako nezbytného nastroje boje s inflac),
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vzrostl kratky konec o0 40 b. b. nad 3 %. Dlouhé vynosy vzrostly MSCI EMERGING MARKETS
020 b. b. na 3,1 %, pficemz v pdlce Cervna se desetilety vynos 15007
dostal na dostrel hranice 3,5 %. 1400
U némeckych vladnich dluhopisti jsme vidéli obdobny vyvoj. 1300

S rlistem inflace a s agresivnéjsi ECB narostly vynosy na kratkém
konci na 0,85 % (oproti konci kvétna tedy rlst o necelych
30 b. b.), na dlouhém konci pak o néco vice nez30 b. b na 1,5 %.
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1100 +
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DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopisd v Eurozéné i v USA byl v ¢ervnu, 800
stejné jako v kvétnu, vyvoj negativni. Na vynosech se podepsal 200
vyhled dalsiho utazeni ménové politiky a rostouci riziko recese. 201320142015 2076 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tzv. Total return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopis
spekulativniho stupné denominovanych v EUR oproti konci
kvétna klesl 0 5,4 %, u dolarovych dokonce 0 6,9 %. V pfipadé
investicniho stupné byl vyvoj kvalitativné stejny — na dolarovych CECE COMPOSITE
instrumentech  pokles o 36 %, na instrumentech 2400 -

denominovanych v EUR pak sotva znatelny pokles TRl 0 0,4 %.
Kreditni prémie u firemnich dluhopisti denominovanych v EUR
v Cervnu vyrazné narostly, a to jak v rdmci spekulativni ratingové 2000 1
kategorie (+41,7 %), tak u obligaci investi¢niho stupné (+38 %).

2200

1800 +
DLUHOPISOVY TRH CR 1600 |

Ceska vynosova kiivka se v ¢ervnu dale posunula nahoru [Ch
za soucasného zvyseni miry inverze. Na kratkém konci vynosy
vivem dalstho utaZeni ménovépolitickych sazeb CNB vyrostly
0 80 b. b., dostaly se na 6,6 %. Na dlouhém konci doslo také 1000
k citelnému rlstu, nicméné miméjsimu, o zhruba 40 b. b. na 5,1 %.
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Negativni sklon béhem cervna zvysila také polska vynosova kfivka. BEhem Cervna se totiz na kratkém konci vynosy zvysily
0 130 b. b. na bezméla 8 %, na dlouhém v3sak ,jen” 0 60 b. b. na 7,1 %. Davod rlstu kratkého konce je nabiledni — ménova politika
polské centralni banky, resp. jeji utahovani v podobé setrvalého a razantniho zvySovani trokovych sazeb.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Vélka ukrajinskou ekonomiku stale vice vycerpava. Frontova linie se v uplynulych dvou mésicich vyraznéji neposunula a cely konflikt
se dostava do zamrzlé faze, kde ziskava navrch hruba pocetni a materidlni pfevaha ruské armady. Materidlni a finan¢ni podpora zapadu
prozatim nedosahuje potfebného tempa, nicéné v nasledujicim mésici dojde k uvolnéni pfislibeného financovani i plnému zapojeni
poskytnuté hmotné podpory. Zapad je ovsem také silné zaméstnan dopady energetické krize, vyplyvajici ze snizenych ¢&i prerusenych
dodévek plynu, coZz narusuje soustfedéni na rychlé uskutecnéni podpory. Zasadnim faktorem je pro ukrajinskou ekonomiku cas
a omezeni ztrat armady. Nyni se nicméné nezda, Ze v nejblizsich mésicich dojde ke zvratu a vytlacovani ruské armady a pravdépodobnéjsi
je spise prlbéh podobny vyvoji okupace Donbasu z roku 2014, kdy ani jedna ze stran neni schopna dosadhnout vyraznéjsiho postupu.

Stale vice tak rezonuje téma restrukturalizace, coz cendm ukrajinskych dluhopist v uplynulém mésici nepfalo a ty smérovaly
nize na urovné 20-40 %.

MENY

Dolar proti euru béhem cervna nejprve posilil z 1,07 na 1,05, v poslednich dvou ¢ervnovych dekadach vsak uz jen osciloval kolem
nizsi z téchto dvou Urovni. Na kurzu se zatim neprojevila stupriujici se jestrabi rétorika ECB, nebot je vyvazovana stupriujici se panikou
FED-u na opac¢ném biehu Atlantiku.

Stiredoevropskym ménam se v cervnu nedafilo, trh totiz ztracel viru, ze centralni banky dostanou inflacni vyvoj
v rozumné dobé& pod kontrolu. Ceskd koruna sice neoslabila a drzela se kolem 24,75 CZK/EUR, ale to jen proto, Ze ji branila CNB,
nejspid s vysokymi naklady v fadech miliard eur mési¢né. Polsky zloty ani madarsky forint se v3ak na centralni banku s obrovskymi
rezervami spoléhat nemudzou. Polsky zloty tak v ¢ervnu oslabil ze 4,60 na 4,70 PLN/EUR, madarsky forint se dostal az na nové
historické minimum, lehce pod 405 forintti za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Na strané faktor( ukazuijicich na rist ¢eskych dluhopisovych vynost mame stale nejméné trojici divodd.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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PREDPOKLADANY VYVO)

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita viady. Nové predstavena rozpo¢tova strategie CR planuje na dal3i roky deficity presahujici 300 mid.
korun ro¢né. O nabidku dluhopist se tak trh bat nemusi, s pokracujicim zadluzovanim samoziejmé roste i kreditni riziko.

Zadruhé — Ceska republika je nechvalnym , premiantem” EU v jadrové inflaci. Kvétnova prognéza CNB pozadovala réist sazeb nad 8 %,
Cervnova situacni zprava pak ukézala, Ze i tato prognoza je piilis optimisticka a jeji rizika jsou jednoznac¢né na strané jesté vyssi inflace.
CNB v3ak v kvétnu a v ¢ervnu zvysila sazby v thrmu ,jen” na 7 %, dle naseho nazoru ale bude muset jit je$té o poznani vyse.

Zatreti — poptavkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozéné a FED jiz zacal se zvySovanim sazeb. AZ se kone¢né k akci rozhoupe i ECB —
a dnes je to otdzka spise tydnd, nikoliv ¢tvrtleti — bude to pro regionaini mény negativni; ze slabosti mén totiz pak plyne dodatec¢ny tlak
na centralni banky a jejich sazby.

Jedinym faktorem proti rlistu domacich sazeb tak je uz jen domaci bankovni sektor nachazejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz
schopny absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopisti bez vétsich problémd). To ale stacit velmi pravdépodobné nebude. Proto
se domnivame, Ze ¢eské dliuhopisy budou déle jesté vynosové rlst a jejich cenové dno je jesté pred nami.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maji jesté potencial k dalSimu rlstu vynost (byt vzhledem k agresivnéji nastavenym trznim ocekavanim na rlist sazeb
NBP mensimu neZ u nas). Inflace je velmi vysoko, zloty zlstava slaby, polska vidda svymi antiinfla¢nimi balicky prohlubuje deficit (a tudiz
zvysuje nabidku dluhopist).

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

S véle¢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 proruského prezidenta Janukovyce, kterého smetl tzv. Euromajdan, znamenala
pro Ukrajinu kvali ztraté uzemi pokles HDP odhadem o 7 %. Bezprostiedni kontrakce ekonomické vykonnosti dosahla v prvnim kvartalu
po anexi necelych 20 %. Nyngjsi konflikt bude diky svému rozsahu znamenat jesté vyraznéjsi bezprostredni pokles a promitne se
minimalné do celého letosniho roku. | pfes to, ze jak celd ekonomika, tak i vefejné finance a bankovni sektor jsou v lepsi kondici nez
v roce 2014, bude zésadni zahrani¢ni finan¢ni pomoc. V nejblizsich tydnech by mélo dojit k uvolnéni nového zachranného financovani
ze strany MMF, vyloucit ovdem nelze ani odloZeni vyplaty kupon statnich dluhopist ¢i prodlouzent jejich splatnosti.

Statni infrastruktura prozatim pracuje a neni planovana zadna restrukturalizace ani odsunuti splatnosti zavazkd, toto téma jiz nicméné
neni tabu a zminuje se stale Castéji. Ministerstvo planuje nové primarni aukce a ma dostatek prostfedkd pro vyplatu dluhopisovych
kupond. Zarovenr je s centralni bankou dojednan docasny pohotovostni program na zajisténi likvidity. NBU je ale vice a vice
zatézovana podporou ménového kurzu a planuje urcita zprisnéni ménovych podminek.

Soucasné probihaji rozhovory s MMF a mezinarodnimi finan¢nimi institucemi o uvolnéni soucasnych ¢& novych zdrojd (1,4 bil. USD
ze SDR). V uplynulych tydnech byly okamzité prislibeny pdjcky v hodnoté pres 20 mid. USD (Kanada, US, EU, EBRD, EIB, Svétova banka
a daldf). Americka vidda uvolnila bali¢ek 33 mld. USD, z ¢ehoz 8,5 mid. USD bude ¢isté ekonomickd pomoc. Aktualni mési¢ni potreba
ukrajinského rozpoctu se pohybuje mezi 3 a 7 mld. USD a je financovana aktivitou ministerstva financi, centralni banky a ze zahrani¢nf
pomocdi.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se v dubnu vyplnila néktera o¢ekavani, Zze razantni nastup cyklu rdstu americkych sazeb
a zvyseni odhadovaného vrcholu cyklu posune dolar pod 1,10 USD/EUR. Stavajici Urovné jsou vsak dle nas ze stfednédobého
hlediska naopak jiz pfilis silné, nebot postupné dojde i u eurovych sazeb k tomu, co jsme vidéli u sazeb dolarovych, tj. k narlstu
ocekavani jejich budouci vyse. Vzhledem k dynamice na eurovych sazbach v poslednich tydnech ¢ekame, Ze se dolar ve druhé poloviné
roku, dost mozna jiz (p)o prazdninach, vrati nad 1,10 USD/EUR. Stfednédobé je navic euro fundamentalné podhodnoceno a podil drzby
eura mezinarodnimi investory je v souc¢asnosti podprdmeérny. Spole¢né s postupnym odmazavanim zvyseného geopolitického rizika
v souvislosti s valkou na Ukrajiné tyto faktory dle naseho nazoru v delsim horizontu previddnou a povedou k postupnému posilovani
eura k dolaru zpét do pasma 1,10-1,20 USD/EUR.

Koruna pro letosek pravdépodobné sviij apreciacni potencial jiz vy€erpala. S vyraznym prehodnocenim vyhledu na sazby FEDu
i ECB, tudiZ s utazenim ocekavaného urokového diferencidlu mezi korunou a dolarem ¢ eurem, s tim, jak bude CNB utracet devizové
rezervy na obranu koruny, s mnohem vy33i inflaci zde nez v Eurozéné a s nejistotou, jak se bude chovat nova Bankovni rada, nevidime jiz
letos prostor pro posfleni koruny, naopak navrat nad hranici 25 korun za euro (samozfejmé za predpokladu, Ze se z trhu stahne CNB) je
dost redlnou variantou. Hlavnim rizikem tohoto scénére je agresivni CNB, tj. dalsi vyrazny rist sazeb (az k dvouciferné Grovni).

Polsky zloty je v 0 néco horsi situaci nez ¢eska koruna — za valky, kterd je Polsku mnohem bliz nez tfeba CR, bude silngjsi trovné
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jenom vyhlizet, ve vyraznéjsim oslabovani mu budou branit pouze selektivni zasahy NBP. AZ v pfipadé miru a znovuobnoveni trzni dlveéry
v cenovou stabilitu (tj., az se zacne zlepSovat infla¢ni vyhled) vidime prostor k tomu, aby svou roli sehrdl trokovy diferencial a zloty posilil.
Vzhledem k ocekavanému narlstu eurovych sazeb / vynost tak letos nevidime prostor pro vyraznéjsi posileni nez na hranici 4,50 PLN/EUR.

Madarsky forint je sice nyni ména s nejvyssim Grocenim, ale blizkost Orbanova rezimu Rusku na pozadi ruské agrese na Ukrajiné
bude pro forint letos negativni. | v pripadé uklidnéni ¢ekdme v nejlepsim névrat mezi 350 a 360 forintll za euro. V situaci pokracujicich
rozepii s EU a hrozby aktivace ¢l. 7 (pozastaveni hlasovacich prav) zstane forint jesté slabsi, tj. mezi 380 a 400 forinty za euro.

AKCIOVY TRH

Vyvoj akciovych trhi je nadale z kratkodobého hlediska nejisty. Déle tak bude zélezet na tom, kdy dojde k ukonceni bojli a finélni dohodé
mezi Ruskem a Ukrajinou. Dopady na ekonomické vazby mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou znac¢né, coz poskytne prilezitosti pro
mnohé spolecnosti. Klesajici kupni sila domacnosti, ocekavané propady ekonomik, rdst Urokovych sazeb a nadale zpfetrhané dodavatelské
retézce povedou k poklesu zisk(i spole¢nosti. Razance ekonomického zpomaleni a dopad na ziskovost spole¢nosti je v tuto dobu velice
téZko odhadnutelna, aviak vyrazna ¢ast tohoto scénare je jiz (po propadech dluhopist a akcif) zacenéna. | tentokrat vérime, Ze po slabsim
obdobi nakonec budou ekonomiky, doméacnosti i akciové trhy z dlouhodobého hlediska siln&jsi a zdravéjsi nez pred krizi.

Mnoho akif spadlo bezdlvodné pod své vnitini hodnoty, a tak preferujeme aktivni vybér akcif pfed pasivnim zainvestovanim. Domacnosti
si v pribéhu dvou let vytvorily solidni Uspory, ty se vsak budou v nasledujicich mésicich zmen3sovat kvdli rostoucim cendam komodit, energi,
potravin a jiného ostatniho zboZi. Dopady do jednotlivych ekonomik a spole¢nosti budou individualni. Lépe by si tak mohla vést, od
Evropy vzdalengjsi, americka ekonomika. Evropa naopak mdze ve stfednédobém horizontu téZit z nedavného ,,siednoceni” svych obcand
a politikd, pricemz zaroven bude dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho ziska také region stfedni Evropy, ktery
je stle co se tyka vyrobni nakladd levnym regionem s velice Sikovnym lidskym kapitalem a evropskymi institucemi.

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.
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