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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 4,24 % USA —2,48 % USD/EUR -1,62 % Ropa Brent -12,29 %
Evropa - DJ Stoxx 600 5,29 % Evropa 5,19 % CZK/USD 1,26 % Zemni plyn 10,91 %
Japonsko - Nikkei225 1,04 % CR 2,18 % CZK/EUR 0,43 % Sil. elektfina 59,41 %
MSCI Emer.Mark. 0,03 % Polsko -1,82 % PLN/EUR -0,32 % Zlato 2,61 %
CR-PX —4,84 % Madarsko -1,54 % HUF/EUR —-0,93 % Stiibro -12,06 %
Polsko - WIG30 -10,68 % Turecko® 17,49 % TRY/EUR -0,23 % Méd -1,06 %
Madarsko - BUX 0,17 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika rostla ve druhém c¢tvrtleti silnym tempem, predstihové indexy v primyslu, sluzbach i u domacnosti vsak
ukazuji na vyrazné zpomaleni.

Druhy odhad tempa ristu HDP ve 2. ¢tvrtleti zpresnil tempo ristu ekonomiky na 0,6 % mezictvrtletné (prvni odhad byl
o desetinu procentniho bodu vy33i). Jednalo se tak o nejrychlejsi tempo rlstu od 3. ¢tvrtleti 2021 (+2,3 %). Z velkych ekonomik
se nejlépe darilo Italii a Spanélisku, které rostly tempem 1 % resp. 1,1 % q/q. Francie si mezi¢tvrtletn& pripsala 0,5 %, Némecko pfidalo
sotva znatelnych 0,1 % (coz bylo proti stagnaci z prvniho odhadu mirné zlepseni). Strukturalni data jsou nadale k dispozici pouze
u Francie, kde mezi¢tvrtletnimu rdstu nejvice pfispél zahrani¢ni obchod (+0,4 p. b.), zatimco prispévek domaci poptavky byl, vinou
mirného poklesu poptavky domacnosti (-0,2 % g/q), nulovy.

Data, kterd byla v EMU v prébéhu srpna 2022 zvefejnéna, byla spide slabsi (a kromé predstihovych indikator( se jesté vztahovala
ke druhému Ctvrtletf).

Maloobchodni trzby ve druhém ¢tvrtleti klesly. VV dubnu i v ¢ervnu totiz mezimési¢né poklesly (1,1 % resp. =1,2 %), takze
ani mirny mezimési¢ni rdst v kvétnu (+0,4 %) nic nezménil na tom, Ze meziro¢ni tempo se koncem druhého c¢tvrtleti dostalo
do zaporu (3,7 %). Oporu trzby pritom stale jesté nachazeji v trhu prace, jemuz se letos vede dobre. Sezénné ocisténa
mira nezaméstnanosti je mezirocné nizsi o 1,3 p. b., a drzi se pod 7 %: od letosniho dubna je na nejnizsi hodnoté (6,6 %) v celé
dosavadni historii EMU. Nejnizsi z velkych zemf je nezaméstnanost samoziejmé v Némecku (2,8 %), nejvyssi ve Spanélsku (12,6 %).
Rlst mezd vsak stale zUstava relativné utlumeny: index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pfidal v prvnim étvrtleti 2,8 % r/r,
ve druhém v3ak uz pouze 2,1 % r/r. Scéndr prelévani inflace do mezd se tak v datech zatim nezrcadli, ale to asi ani neslo takto rychle
Cekat. Prvni ndznaky, Ze mzdy urychli, vsak pozorujeme: némecky IG Metall poZzaduje rdst mezd alespori 0 7 %, pracovnici Lufthansy

7&daji rdst 0 9,5 %.

Priimyslova produkce po slabém konci 1. ¢tvrtleti ve druhém ctvrtleti rostla. \V dubnu pfidala 0,5 %, v kvétnu nahoru
revidovanych 2,1 % m/m a v Cervnu 0,7 %. Ve zpracovatelském sub-sektoru pak v dubnu produkce stagnovala, posléze v3ak pridala
1,8 % resp. 1 %. Meziro¢ni tempo ristu celkové prlimyslové produkce dosahlo koncem druhého ¢tvrtleti 2,4 %, ve zpracovatelském
sektoru pak 2,7 %. Z velkych ekonomik se nejhiFe v ¢ervnu dafilo Italii (meziro¢ni tempo —1,2 %), nejlépe Spanélsku (+7,3 % r/r).

Vyhled v prdmyslu vsak dobry neni. Index nakupnich manazer( (PMI) ve zpracovatelském primyslu se v srpnu 2022 dale zhorsil, i kdyz
uZ jenom témér neznatelné: z Cervencovych 49,8 bodu poklesl na 49,7 bodu, tj. nejnize za 26 mésictl. Divodem drobného zpomaleni
bylo lehké zhor3eni se situace v sektoru zakladnich materiald a v automobilovém primyslu. Némecky index PMI zUstal lehce
pod 50 (49,8 bodu, vs. 49,3 bodu v ¢ervenci), francouzsky zrovna tak (49 bodu vs. 49,5 bodu v cervenci). Nejvice v pétadvacetileté
historii prizkumu narostly zasoby hotovych vyrobk.

Jistou stabilizaci situace pozorujeme u indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény. Sub-index hodnotici
stavajici situaci zGstal i v srpnu (97,5 bodu) nadale nad dlouhodobym primérem (96,7 bodu). Sub-index hodnotici ocekavani se
Cervencovym poklesem (na 80,4 bodu) dostal jen kousek od post-lehmanovského dna z prosince 2008 (79,2), v srpnu pak zaznamenal
uz jen daldi a neznatelny pokles (na 80,3 bodu). Stéle tak plati, Ze strach z budoucnosti je u némeckych firem vétsi nez hodnoceni
aktualni situace.

V dominantnim sektoru sluzeb se situace v srpnu v eurozéné po (jiz tak vyrazném) cervnovém a Cervencovém poklesu jesté dale
zhorsila. Index totiz poklesl na nejnizsi hodnotu (50,2 bodu) za 17 mésicd. Dlvodem byla hlavné situace v Némecku, kde doslo
v obou zemich jsou velmi pesimisticka ocekavani pro nadchazejicich 12 mésic (ve Francii se jesté zhorsila, v Némecku z 26mési¢niho
Cervencového dna pesimismus ustoupil jen velmi mirng).

—|


https://bit.ly/3taAdcY
https://www.reuters.com/markets/europe/german-ig-metall-union-demand-least-7-pay-rise-sueddeutsche-2022-06-09/
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/lufthansa-ground-staff-start-walkout-germany-pay-dispute-2022-07-27/
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/lufthansa-ground-staff-start-walkout-germany-pay-dispute-2022-07-27/
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Ze se ve sluzbach situace jen tak nezlepsi dokazuje i spotrebitelska divéra mérena Evropskou komisi. Ta se €ervencovym
poklesem na—27 bodd dostala na nové historické minimum (o vice nez 2 body nize, nez bylo predchozi dno z dubna 2020, —24,7 bodu)
a i po srpnové korekci (na —24,9 bodu) se nad timto minimem udrzela.

Inflace v Cervenci meziro¢né zrychlila v ¢ervenci na 8,9 %, mezimési¢ni tempo dosahlo 0,1 %. U ostfe sledované jadrové inflace
doslo ke zrychleni z ¢ervnovych 3,7 % na Cervencova 4 % r/r; mezimési¢né pak jadrova inflace poklesla 0 0,2 %. Z velkych zemi byla
v Cervendi nejvyssi inflace ve Spanélsku (10,7 %), nejnizsi pak ve Francii (6,8 %). Dle prvnich srpnovych dat inflace v Némecku
i v Italii re-akcelerovala na 8,8 % (vs. 8,5 % v Cervenci), resp. 9 % (vs. 8,4 % v Cervenci), ve Spanélsku ¢i Francii vsak zpomalila (10,3 %,
resp. 6,5 %). Dale také meziro¢né rychle rostou ceny pramyslovych producentd, jejich meziro¢ni tempo rdstu viak uz neakceleruje:
v €ervnu pridaly ceny producentl v eurozéné 28,8 %, skoro stejné jako v kvétnu (28,7 %) nebo v dubnu (29,2 %).

Nejblizsi zasedani ECB je 8. zafi. Na poslednim (€ervencovém) zasedani hodila ECB definitivné holubi¢i ru¢nik do ringu,
kdyz zvysila sazby o pul procentniho bodu. Kromé toho, Ze se zbavila jakékoliv , forward guidance” (j., na kazdém dalsim
zasedani je mozny teoreticky jakykoliv pohyb), predstavila také novy nastroj pro boj s rostoucimi vynosy na perifernich dluhopisovych
trzich, tzv. Transmission Protection Instrument (TIP). Italské dluhopisy, na niz byl cilen, v3ak na to pfilis nereagovaly. Na rozdil od situace
pred 10 lety, kdy problém roztahuijicich se kreditnich spread ,vyresil” Draghi tim, Ze skrze program OMT dokazal trh presvédcit, Ze je
ochoten a schopen na problém nasypat neomezené mnozstvi penéz, jsou dnes ruce Lagardeové, jez se pokousi o opakovani Draghiho
triku, svézané vysokou inflaci, ktera nabourava kredibilitu jejiho slibu.

Predstihové ukazatele indikuji, Ze jak sluzby, tak primysl jsou jiz na hranici kontrakce.
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Trh prace je nadale napjaty, FED jasné fika, ze v utahovani sazeb bude pokracovat i kdyz to realné ekonomice zptsobi
«bolest”.

I druhy odhad riistu HDP v letosnim druhém ¢tvrtleti potvrdil, Ze americka ekonomika je v recesi. Druhym poklesem v fadé
(po 1,6 % g/q anualizované v prvnim Ctvrtleti o nahoru revidovanych 0,6 % ve druhém) totiz naplnila technické pozadavky recese.
Struktura dat ale nijak hrlizostrasna nenf — prispévek poptavky domacnosti zlstal diky vydajdm na sluzby kladny (+0,6 p. b.), poklesly
»jen” investice i zasoby. \V/ysoky kladny prispévek cistého exportu byl dlsledkem nejenom poklesu dovozu, ale primarné rlstu
vyvozu. Podtrzeno, seCteno, tato recese na vygenerovani armady nezaméstnanych zatim svou silou nestaci.

Mésicni data zvefejnéna béhem srpna 2022 byla vcelku silnd.

Redlné maloobchodni trzby po poklesech v ¢ervnu a v kvétnu (spole¢né po revizich o vice nez procento) v ¢ervenci mirné


https://bit.ly/3Q74zpI
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rostly (0,1 % m/m). Jejich meziro¢ni tempo se tak vratilo do kladnych ¢isel (1,7 %). Na trhu prace zUstavalo v3e pfi starém. V €ervenci
mira nezaméstnanosti po 4 predchazejicich mésicich stagnace dale poklesla (3,5 %), a dostala se tak na Urovers hodnot z konce
roku 2019 (3,5 %) - trh prace se tudiz nachazi ve stavu plné zaméstnanosti. Nizké jsou nadale i dalsi sledované miry nezaméstnanosti
—mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, kteff pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje,
7e néjakou najdou) je dnes UpIné stejna (6,7 %) jako tomu bylo pred Covidem (prosinec 2019: 6,7 %). Pokracuje také rychla tvorba
pracovnich mist — za kvéten az cervenec vytvofila americka ekonomika 1,2 mil. novych pracovnich mist v soukromém
sektoru (v cervenci samotném 471 tis.). Podtrzeno, secteno, na americkém trhu prace to na zadnou recesi prozatim nevypada.

U mezd nadale zaznamenavame odlisné signaly podle toho, z kterého priizkumu pouzijeme data. Dle dat Atlantského Fedu (zaloZenych
na prlzkumu Current Population Survey, neboli CPS) vzrostly mzdy v ¢ervenci 2022 o 6,7 % r/r, zatimco dle dat z tzv. Current
Employment Statistics doslo naopak ke zpomaleni (na 2,3 % za poslednich 6 mésict pololeti a tedy 5,2 % r/r). Dluzno dodat, Ze rlst
nakladd na zaméstnance (tzv. Employment Cost index, neboli ECI) dosahl ve druhém c¢tvrtleti 1,3 % g/q a 5,1 % meziro¢né, coz je
stejné jako v prvnim Ctvrtleti (1,4 % g/q). | zde se v3ak jedna o prizkum, nikoliv agregatni data za celou ekonomiku.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby pocatkem tretiho ctvrtleti mezimési¢né stagnovaly. Po vylouceni volatilni kategorie
letadel a kategorie vojenské techniky, tj. poté, co objednavky skutecné predstavuji proxy pro fixni investice vétsiny firem, pfidaly
v Cervenci 0,4 % a i obrazek za minulé mésice zUstava velmi dobry: rdst v prvnim Ctvrtleti o vice 2 %, ve druhém o 1,8 %. Jedna
se vsak o ¢isla nomindlni, cenova hladina od pocatku roku vzrostla o 3,8 %, ve druhém Ctvrtleti pak o neceld dvé procenta. Meziro¢né
jsou objednavky vyssi o 8,5 %, coz je z pohledu redlného vlastné stagnace (a tudiz velmi dobry vysledek). Neni to ale zas takovym
prekvapenim, dobfe si totiz stile vede i primyslova produkce. Ta se siinym (redlnym) rdstem v kazdém meésici kromé kvétna
(-0,1 %) dostala v ¢ervenci (+0,5 % m/m) na meziro¢ni tempo rdstu 3,9 %.

Jadrova (PCE) inflace zlstava vysoko, jeji mési¢ni dynamika po zrychleni v ¢ervnu (0,6 % m/m) v ¢ervenci zpomalila.
Zatimco v poslednich €tyfech mésicich do kvétna 2022 vcetné rostla vzdy o +0,3 % m/m a zatimco v €ervnu pfidala necekanych
0,6 % m/m, v €ervenci zpomalila na +0,1 % m/m. Za posledni pulrok tak vzrostla o 2 % a meziro¢né je jadrova cenova hladina
vyssi 0 4,6 %. Celkova PCE inflace kvuli poklesu cen pohonnych hmot poklesla 0 0,1 % m/m, meziro¢né se tak dostala na 6,3 %.

Zpomaleni inflace v jednom mésici v situaci napjatého trhu prace tézko odradi FED od dalSiho zvys$eni sazeb. To ostatné
naznacil jeho $éf Powell na pravidelném setkani v Jackson Hole, kde mluvil sice krétce, ale zietelné jestrabim hlasem: fekl, Ze pro
zkroceni inflace bude potfeba deliho obdobi pod-trendového rlistu a Ze k obnoveni cenové stability bude potfeba ,bolesti” mezi
domacnostmi a podniky. Dalsi zasedani se kona ve dnech 20.-21.9. a nejspis pfinese, podobné jako v Cervenci a v ¢ervnu, rlst sazeb
00,75p. b.

Trh prace v USA je napjaty.

Miry nezaméstnanosti v USA, %
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Zdroj: BLS, dostupné ZDE.


https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
https://www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
https://www.bls.gov/webapps/legacy/cpsatab15.htm
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE
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Ekonomika pfekvapila silnym rdstem ve 2. étvrtleti, Bankovni rada CNB v novém slozeni machinacemi s predikénim
modelem.

RUst HDP ve druhém ¢tvrtleti vyrazné prekonal o¢ekavani. Zatimco trh o¢ekéval vyrazny mezictvrtletni pokles ristu (a podobné tak
CNB), ekonomika ptidala ve druhém ¢tvrtleti dle druhé revize nikoliv 0,2 % g/q, nybrz 0,5 % q/q. | kdy? tato revize ¢tvrtletniho
tempa méla hlavni dtvod v revizi smérem dol u tempa rdstu HDP v prvnim ¢tvrtleti, meziro¢niho tempa, jez dosahlo 3,7 %
(+0,1 p. b. ve srovnani s tempem rastu dle pfedbézného odhadu), se nedotkla. Meziroc¢nim tempem tak ekonomicky rdst ve 2Q22
vyrazné prekonal kupf. ocekavani CNB, ktera ve své kvétnové progndze ocekavala tempo pouze tretinové. Strukturdini data
ukézala, Ze kolaps poptavky domdcnosti vinou inflace se ani ve druhém ¢tvrtleti nekonal: redlné vydaje domacnosti na kone¢nou
spotfebu klesly mezi¢tvrtletné o zanedbatelnych 0,1 % (po —0,3 % q/q v prvnim ¢tvrtleti). Hruba tvorba fixniho kapitalu pridala
0,7 %, celkova pak diky rlistu zasob dokonce 3 % q/qg. Dafilo se pak dokonce jak vyvozu (+1,2 % qg/q), tak dovozu (+1,8 %
a/q). Ani ze struktury tak nelze fict, Ze by ekonomika ve druhém ¢tvrtleti méla nakroc¢eno k vyraznéjsimu (a tudiz desinfla¢nimu)
zpomaleni.

Meési¢ni data zvefejnéna béhem srpna 2022 byla smiSend — na jedné strané jesté dobra tvrda makroekonomicka data,
na strané druhé slabost predstihovych indikatora.

Pramyslova produkce koncem druhého ctvrtleti opét vzrostla. Po silném kvétnovém rdstu o 2,4 % m/m pfidala v ¢ervnu
dalsich 0,5 % m/m, co? jeji meziro¢ni tempo dostalo na 1,7 %. Na meziro¢nim tempu ristu se nejvice podilela vyroba automobil{
(+2,7 p. b.), elektfiny a plynu (+0,5 p. b.) a farmaceutickych vyrobkd (+0,4 p. b.). Automobily se podilely nejvétsi mirou (+7,7 p. b.)
také na rdstu novych zakazek v pramyslu o (nominalnich) 15,5 %. To je sice redlny rlst blizky nule, ale v sou¢asné situaci
to dle naseho nazoru z4dné katastrofa neni. Ze nenf v prdmyslu situace nijak zI& ukazuje i fakt, ze meziro¢né stagnoval pocet
zaméstnancl (zaméstnanost +0,1 %) a jejich mzdy pfidaly 8,1 % r/r. S timto popisem situace ale pfilis nekoresponduje vyvoj
indexu PMI. Tento index se totiz poté, co se v ¢ervnu (poprvé od srpna 2020) dostal pod hranici 50 bod(, v ¢ervenci déle propad|
a v srpnu zUstal na 46,8 bodu, tj. nejnize od srpna 2020. Nejzajimavéjsi informaci ze srpnové zpravé o PMI byla zminka
o zmirnéni infla¢nich tlak(, kde u vstupnich cen bylo tempo jejich rlstu nejslabsi od prosince 2020 a u cen vystupnich pak
od kvétna 2021.

Negativng&ji vyzniva i (srpnovy) prazkum davéry CSU u firem — dle konjunkturéalniho priizkumu CSU totiz d@véra firem od ¢ervna
klesd, i kdyz svou srpnovou hodnotou 9,6 bodu je jen mirné pod Urovni dlouhodobého préiméru (12,5 bodu od roku 2002).
To je ve stavajici infla¢ni a energetické situaci pro nas prekvapivé. U domacnosti tomu je jinak a zhruba tak, jak by ¢lovék
v situaci (dvé desetileti nevidéné) inflace ¢ekal — jejich dlvéra se propada. V kvétnu (=31 bodu) i v ¢ervnu (=32 bodU) byla davéra
na dotek historického minima (-32,5 bodu z kvétna 2012), v Cervenci jej prolomila (-33 bodd). Srpnova korekce na -29,8
na celkovém obrazku negativni nalady u spotiebiteli nic neméni.

Ve druhém ¢tvrtleti se Zadny kolaps poptavky vinou inflace v CR nekonal
Q/Q realny ocistény rast HDP v CR, %

—Poptavka domacnosti —Fixni investice Poptavka vlady ——Export

Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1 Q2
2019 2020 2021 2022

Zdroj: Databdze CSU, ZDE.
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Vyvoj maloobchodnich trzeb vsak az takovému pesimismu zatim neodpovida — v poslednich tfech mésicich do cervna

klesly trzby realné ,,jen” o 1,8 %, pokles v poslednich 6 mésicich dosahl 0,5 %; v samotném cervnu trzby pridaly 0,2 % m/m.
Da se ale cekat, Ze trzby budou mit tendenci slabnout.

Ceska spotrebitelska inflace i po¢atkem 3. étvrtleti dale zrychlila. Tak jako v pfedchozich mésicich letogniho roku pridal rést
spotfebitelskych cen vice nez procento mezimési¢né — v ¢ervnu cenova hladina rostla o 1,6 %, v €ervenci o 1,3 %; meziro¢ni
tempo celkové inflace dosahlo 17,5 %. Ménové-politicka inflace dosahla 17,4 %, jadrova inflace pak 16 %. Jeté horsi
je, ze jen za posledniho pulroku do €ervence vzrostla poptavkova (jadrovd) inflace o 7,8 %, tj. anualizované tempem 17 %.
| kdyz Eva Zamrazilova z CNB tvrdi, Ze inflaci dochézi dech, z porovnani vyvoje cen v jednotlivych cenovych okruzich mezi
Unorem a dubnem na strané jedné a kvétnem az Cervencem na strané druhé se tomu tak UpIné nezda byt — zpomalily v podstaté
jenom ceny v okruhu doprava (kvlli cendm paliv). Kde jistou stabilizaci vidime, jsou ceny producentii — ceny zemédélskych
producentl poklesly v ¢ervenci o 3,7 % m/m, ceny trznich sluzeb 0 0,8 %. Na meziro¢nim srovnani v zemédélstvi dosahl rist cen
vyrobcl necelych 40 %, v primyslu 26,8 %, v trznich sluzbach 6,3 %.

Prvni zasedani nové bankovni rady zacatkem srpna pfineslo stabilitu sazeb. Ta byla ale dosazena jen nestandardnimi
Upravami predikéniho makroekonomického modelu (prodlouzeni horizontu ménové politiky za sou¢asného zachovani predpokladu
stability dlouhodobych infla¢nich ocekavani), coz vyvolava pochybnosti o spravnosti tohoto rozhodnuti. Vsichni novi ¢lenové
Bankovni rady hlasovali za stabilitu, Toma$s Holub a Marek Mora chtéli rlst sazeb o dalsi 1 p. b. (na 8 %).

POLSKO

Rust ekonomiky sice negativné prekvapil, ze Zadnych dalSich dat vsak neplyne, Ze by ekonomika méla padat do
hluboké recese.

Polska ekonomika ve 2. ¢tvrtleti prekvapila negativné. To, Zze tempo ristu z prvniho ¢tvrtleti (+2,5 % g/q) urcité nezopakuje,
bylo jasné, ale to, Ze se ekonomika 0 2,1 % mezi¢tvrtletné smrsti, se necekalo. Meziroéni tempo ristu dosahlo 5,5 %.
Struktura rastu vsak ukéazala, Ze pokles oproti prvnimu ¢tvrtleti bylo hlavné vinou zasob: poptavka domacnosti mezi¢tvrtletné
pfidala 2,1 %, poptavka vlady pak 0,7 %. Fixni investice sice poklesly o 7 % q/q, celkové (tj., véetné zasob) vsak o 28 %.
To ukazuje na vyrazny pokles zasob.

Pramyslova produkce zaznamenala po tfech mésicich mezimési¢niho poklesu (0,4 %, —0,7 % a -0,2 % za duben, kvéten
a Cerven) v €ervenci rast o 0,9 % m/m. Meziro¢ni tempo dosahlo 10,6 %, za prvnich 7 mésicl leto3niho roku byla produkce
o bezmdla 13 % vy33i nez ve stejném obdobi roku 2021. S tim vibec nekoresponduje vyvoj indexu PMI. Ten se totiz
v Cervenci zhroutil na 42,1 bodu a v srpnu dokonce na 40,9 bodu, coz bylo nejslabsi ¢islo za 27 mésicl. Bylo to disledkem
vyraznych poklest sub-indexu stavajici produkce i novych objednavek, ktere doséahly nejnizsich hodnot od kvétna 2020. Podobné
jako v CR zpomalilo (byt nadéle zlstalo vysoké) tempo rlstu vstupnich i vystupnich cen.

Realné maloobchodni trzby mezimésicné v cervenci vzrostly (+1,2 % m/m), jejich meziro¢ni tempo i diky silnému bazickému
efektu zUstalo kladné (2 %). Za prvnich 7 mésict tak byly trzby o 8 % vyssi ve srovnani se stejnym obdobim roku 2021, coz sice
z¢asti reflektuje bazicky efekt, ale uvazime-li, Ze (sezonné ocistény a redlny) m/m rast v lednu, Unoru i v bfeznu dosahl shodné
1,4 % (a Ze i Cervenec byl solidni), je jasné, Zze na silném meziro¢nim tempu rlst ma svij podil také solidni kvartalni tempo rdstu
poptavky domacnosti v letosnim roce. To nakonec potvrdila i agregatni strukturalni data o rlstu HDP ve 2.ctvrtleti.

Nenf divu — trzbdm pomaha trh prace, na némz nedoslo zatim k Zzadnym zménam. Mira nezaméstnanosti z(istala béhem celého
letosniho roku extrémné nizko: (po ocisténi) skoncila v 1Q22 na 5,3 %, ve 2Q22 byla 5 % a koncem druhého a pocatkem
tretiho ctvrtleti klesla na 4,9 %, tj. na historické minimum a prvné v historii pod hranici 5 %. Neprekvapi pak tedy urcité to,
Ze dale rostly mzdy — rast nominalnich mezd dosahl v ¢ervenci bezmala 16 %, coz znamen4, Ze i navzdory vysoké inflaci
zlstal realny rist mezd nulovy.

Ve shora popsaném makroekonomickém prostiedi se neprekvapivé ,dafi” inflaci. VV ¢ervenci dle findlnich dat vzrostla
na 15,6 % (vs. 15,5 % v Cervnu), poptavkova inflace pak doséhla hodnot (9,3 %) nevidénych od let devadesatych. Dle prvnich
dat prekvapila inflace i v srpnu: ocekavani analytik(l nastavené na +0,2 % m/m prekonala ¢tyfnasobné, celkova inflace se
tak pfehoupla meziro¢né pies 16 %. Dobrou zpravou je, Ze se v Cervenci zastavila akcelerace meziro¢niho tempa rlstu cen
producentd: po ristu o 25,5 % r/r v ¢ervnu ptidaly ceny primyslovych producentt v ¢ervenci 24,8 % r/r.

Centralni banka v srpnu nezasedala. Ristem sazeb o 50 b. b. v lednu i v Unoru dostala svou kli¢ovou sazbu na 2,75 %,
v bfeznu pak zvysila sazby o tfi¢tvrté procentniho bodu na 3,5 % a v dubnu o rovny procentni bod na 4,50 %. Na kvétnovém,
cervnovém i cervencovém zasedani pak doslo k dalsimu ristu sazeb pokazdé o 0,75 p. b. na stavajicich 6,5 %. S nejvétsi
pravdépodobnosti to jesté neni konec, byt se uz neceka, Ze by se postupovalo podobné rychlym tempem jako doposud. Zafijové
zasedani nakonec prineslo zvyseni klicové sazby 0 0,25 p. b. na 6,75 %, ¢imz NBP naplnila konsensus trznich odhadd.



Srpen 2022

(ONSEQ

VYVOJ NA FINANCNICH. ¥

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI - CEE3

MADARSKO

Silny rist ekonomiky ve druhém c¢tvrtleti, rist inflace a slaby forint vedou centralni banku k dals$imu utahovani
ménové politiky.

V Madarsku ekonomika ve druhém ctvrtleti déle rostla, byt pomalejsim tempem nez ve ¢tvrtleti prvnim. To, Ze ekonomika
zopakuje vice nez dvouprocentni mezictvrtletni kalup z prvniho ¢tvrtleti, se necekalo, mezictvrtletni riist o 1 % vsak byl
i tak pro nas prijemnym piekvapenim. Meziro¢ni tempo dosahlo 6,5 %. Na strané nabidky se dle dat zvefejnénych 1. zafi
na meziro¢nim rdstu pozitivné podilela viechna odvétvi. Na strané poptavky se na ristu nejvice podilela poptavka domacnosti
(+4,7 p. b.), pak fixni investice (+1,7 p. b.) i ¢isty vyvoz (+0,3 p. b.), negativné jen zasoby (-1 p. b.). Vyhled do dalsiho ¢tvrtleti je
mirné negativni: na jedné strané sucho (negativum pro zemédélstvi), vyrazny pokles spotfeby energif v €ervnu i sronu (zpomaleni
produkce v primyslu?) i pokles maloobchodu, na strané druhé stale vysoky index PMI (byt nema Uzkou vazbu na realitu pramyslu),
silny trh prace i rlst mezd.

Maloobchodni trzby poklesly v ¢ervnu potreti v Fadé — po dubnovém a kvétnovém poklesu (0 2,5 % resp. 0 0,3 % m/m)
odepsaly v ¢ervnu 0,5 % m/m. Jejich meziro¢ni tempo v3ak zlstalo kladné, kdyz dosahlo 4,5 % r/r. Na dynamice trzeb se zrcadli
vysokéd inflace, shodné s tim, co pozorujeme v jinych zemich regionu. Mira nezaméstnanosti je vsak stale velmi nizko — jeji
prdmérna hodnota za kvéten az Cervenec (3,3 %) je mnohem niz nez v letech 2013-2016 a na historickém minimu ze 4. Ctvrtlet
2019. Meziro¢ni tempo ristu nominalnich mezd zlstava podobné jako v Polsku vysoké a redlny rist mezd dokonce
kladny: v ¢ervnu rdst mezd dosahl 15,4 % r/r.

Mad'arska pramyslova produkce pfidala v ¢ervnu 0,6 % m/m a zaznamenala tak druhy kladny mésic v fadé (a ¢tvrty
takovy mésic v letoSnim roce). Jeji pokles jsme zaznamenaly jen v bfeznu (0 0,2 % m/m) a v dubnu (o 1,5 % m/m). Meziro¢n{
tempo se koncem druhého ctvrtleti dostalo na 4,7 %. Darilo se vsem slozkam produkce, oZivila totiz kone¢né (podobné jako
v CR) i produkce aut. Vyvoj indexu PMI v Madarsku dlouhodobé nekoresponduje s vyvojem skute¢né produkce, takze jeho
Cervnovou, Cervencovou i srpnovou hodnotu (57; 58; 57,8 bodu) zde uvadime jenom pro Uplnost. Vzhledem k vyvoji indexu
PMI v Polsku ¢ v CR mame k predikeni schopnosti madarského indexu nyni jesté mensi miru divéry nez predtim. Tézko totiz

uvérit, ze pesimismus v regionu jima toliko polské a ceské primyslové podniky a madarskym se obloukem vyhyba.

Celkova inflace se mezimési¢nimi tempy ristu, které v kazdém meésici letosniho roku doséhlo nejméné 1 % m/m (nejvice
2,3 % m/m pravé v cervenci, nejméné 1 % m/m v bieznu), vysplhala meziro¢né na 13,7 %. Jadrova inflace dosahla 16,6 %,
poptavkova inflace (tj., jddrova bez zpracovaného jidla) pak 13,4 %.

Vzhledem k takovému infla¢nimu vyvoji a slabosti forintu (vice nize) byla madarska centralni banka nucena pokracovat v utahovani
politiky. Na tydenni depozitni facilité tak béhem srpna vzrostla sazba o dalsi 1 p. b. (na 11,75 %), stejné tak je to i u hlavni
(tfimésicni) sazby, ktera je od ¢ervna sjednocena se sazbou tydenni. O/N depozitni sazba je na 11,25 %, O/N zapujcnina 14,25 %.
Trh ceka jako findlni sazbu drover nad 15 %. Kromé toho doslo v srpnu k rlstu povinnych minimalni rezerv (z 1 % na 5 %),
centralni banka také slibila, Ze bude zavedena delsi steriliza¢ni facilita.

ROPA

Po mésicich pozvolného rlstu se cena ropy vlivem Utoku Ruska na Ukrajinu dostala v 1. Ctvrtleti 2022 na hodnoty nevidéné vice
nez 10 let. Barel ropy se pocatkem brezna obchodoval za 113 dolard za barel a béhem mésice se podival i na hranici 120 dolar(
za barel. Koncem brezna poklesla jeho cena na troven 100 dolar( a v Uzkém rozpéti + 5 USD kolem této Urovné pak oscilovala
i béhem dubna. Od pocatku kvétna do zhruba poloviny ¢ervna cena opét rostla, a to az ke 120 USD za barel. V obavach,
Ze utahovani politik centralnich bank pfivodi svétové ekonomice zpomaleni nebo dokonce recesi, vsak v ¢ervnu klesla do pasma
105 az 110 dolard za barel a v ¢ervenci pak na dohled 90 dolart za barel. V srpnu se ropa obchodoval v Uzkém pasmu + 7 USD
kolem této hranice.

AKCIOVE TRHY

Vyspélym akciovym trhdm se zac¢atkem srpna dafilo, kdyz trhy pokracovaly v pozitivnim nastaveni z pribéhu cervence. Koncem
srpna, po zasedani centralnich bankérd v Jackson Hole a vystoupeni guvernéra FEDu J. Powella ohledné nutnosti vyraznéjsiho
zvyseni Urokovych sazeb k normalizaci Urokovych sazeb, doslo k obratu. Akciovy index S&P 500 tak v mésici srpnu ztratil 4,2 %.
Ocekavani vyssich urokovych sazeb po delsi dobu vedlo k vyrazné korekci na technologickém, zdravotnickém a nemovitostnim
sektoru, naopak dafilo se sektoru energetickému, téZiciho z rostouci poptavky a omezeni dodavek z Ruska. Evropské akcie také
klesaly. Divodem byly obavy z vysoké inflace, nyni tazené predevsim energiemi. Stejné jako v US se nedafilo evropskym sektorim
technologif, zdravotnictvi a nemovitostni. Vysledkova sezéna za druhé Ctvrtleti vyznéla nad ocekavani analytikd, avsak doslo
k negativnim revizim budouciho hospodareni spole¢nosti. Americky index S&P 500 mezimésicné klesl o 4,2 %, region vyspélé
Evropy 0 5,3 % (index DJ STOXX 600).

Strfedni Evropa nasledovala dénf na vyspélych trzich. Pokracujici infla¢ni tlaky, riziko pferuseni dodavek plynu a ropy z Ruska
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AKCIOVE TRHY

a sldbnouci spotrebitel vedly k propaddm mistnich akciovych
trh. Lépe se dafilo dobre kapitalizovanym bankam, které
nyni navic t&zf z vysokych urokovych sazeb a prozatim nizkych
opravek k nesplacenym Gvérdm. Vyrazné ztracely predevsim
Utility a polské energetické spole¢nosti PKN Orlen nebo PiGNIG
u nichz hrozi zavedeni (nebo jiz probéhlo) sektorovych dani
nebo stropu na ceny elektfiny, plynu nebo paliv. Na prazskou
burzu, segment START, vstoupila nova emise BezvaVlasy.
Jedna se o e-commerce zabyvajici se prodejem vlasové
kosmetiky. Cesky index PX v srpnu klesl 0 4,8 %, polsky index
WIG30 ztratil 10,7 % a rumunsky index BET -3,2 %.

Akcie narozvijejicich setrzichdokazalyvsrpnuvyrazné prekonat
vykonnost rozvinutych trhd. Na tom nic nezménily ani vyrazné
poklesy ke konci mésice, které byly vyvolany jestfabim Fedem
a zvySenymi obavami z globalni recese. Souhrnny index MSClI
Emerging Markets USD skoncil mezimési¢né lehce nad nulou
(+3bps). Asijské trhy nemély jednoznacny smér. Nedafilo se
opét cinskym akciim. Zvefejnéna ¢inska makroekonomicka
data byla opét za ocekavanim, nadto investory nadale strasi
hrozba dalSich lockdownd. Sentiment nezlomila ani dalsi
oznamena vladni podpora zamérena na podporu ekonomiky.
Naopak napfiklad indické a korejské akcie pfipisovaly zisky.
Nejvice se dafilo tureckym akciim, které dosahly dvouciferného
zhodnoceni navzdory prekvapivému snizeni trokovych sazeb.
Brazilské akcie také zaznamenaly rovnéz vyborny mésic. Tamni
ekonomice se dafi prekvapivé dobre, tézi nadale z vysokych
cen komodit, klesajici nezaméstnanosti a odpovédné ménové
politiky.

DLUHOPISOVE TRHY 1000 |

DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU

Na obou brezich Atlantiku doslo po cervenci plném obav,
7e utahovani ménové politiky centralnich bank vyvola recesi,
kterd inflaci stlaci k jejich cili, a Zze tedy sazby rychle opét
zamif{ dold, v srpnu k opétovnému narlstu vynost. Tomu
napomohla zejménajednoznacna vyjadrenivedeniamerického
Fedu, Ze s utahovanim politiky konec neni a Ze k tomu, aby
se inflace udrzitelné vratila na nizsi Urovné, bude potreba
delsiho obdobi vy3sich sazeb a ,, ekonomické bolesti”. Vynosy
na kfivce americkych vladnich dluhopist béhem srpna vzrostly
na kratsich a stfednich splatnostech o 55 b. b. a na del3ich
splatnostech o 45 b. b.; desetilety vynos se tak vréatil lehce
nad 3,1 %.

Na némeckych vlddnich dluhopisech jsme vidéli stejny vyvoj,
jen narlsty byly vétsi, jelikoZz propady v Cervenci byly vyrazngjsi.
Na kratkém konci vzrostly dvouleté vynosy 0 90 b. b. na skoro
1,20 %, na dlouhém pak desetileté o 70 b. b. na 1,5 %.
Podobnou rétorikou o dalsim nutném citelném utahovani
ménové politiky jako v pfipadé Fedu totiz hyfili i predstavitelé
Evropské centralni banky.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Shora popsany vyvoj na trhu vladnich dluhopisd, jmenovité
znovuobnoveny rlst bezrizikovych vynost v ocekavani
dalsiho utahovani ménovych politik, se odrazel i na trhu
dluhopist korporatnich. Tzv. total return index (TRI) v pfipadé
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DLUHOPISOVE TRHY

korporatnich dluhopist spekulativniho stupné denominovanych v EUR oproti konci ¢ervence poklesl 0 0,8 %, u dolarovych dokonce
0 3,4 %. V pripadé investicniho stupné byl vyvoj podobny — na dolarovych instrumentech pokles o 3,8 %, na instrumentech
denominovanych v euru pak sotva znatelny rlst o 0,1 %. Kreditni prémie u investi¢nich dluhopisi denominovanych v EUR
po vyrazném cCervencovém poklesu v srpnu vzrostly, a to jak u spekulativnich (+12 %), tak u investi¢nich instrumentd (+19 %).

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka v srpnu zvysila svij sklon. Na kratkém konci dvouleté vynosy poklesly o 35 b. b. na 6,40 %,
na dlouhém vsak vzrostly o 60 b. b. na 4,80 %. Centralni banka vyslala signal, Ze se do dalsiho utahovani hned tak nepohrne, coz
stlacilo kratky konec nize, na dlouhém konci se nicméné projevil vliv rlstu vynosa v zahranici a vzestup ¢asové prémie v dasledku
pokracujici akcelerace inflace a negativniho fiskalniho vyvoje.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska vynosova kfivka se béhem srpna posunula po celé své délce vzhiru. Centrdlni banka se tam nevymezila tak
dramaticky proti dalSimu utahovani jako ta ¢eskd, coz umoznilo rlst kratkého konce (+40 b. b. na 7,20 %). Na dlouhém konci
dominoval samoziejmé efekt zahranicf, ktery se projevil v ristu desetiletych vynost o 60 b. b. na 6,15 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

V pribéhu srpna byly formalné schvaleny podminky restrukturalizace cizoménovych ukrajinskych statnich dluhopist - pozastavent
kupodnovych plateb z ukrajinskych statnich dluhopist (resp. jejich nepretrzité nacitani po dalsi 2 roky a nasledné pripadna
kapitalizace, tedy pfipsani kuponovych plateb ve formé novych kus dluhopist) a dvouletému prodlouZeni splatnosti. Cilem
je snizeni tlaku na cash flow ze statniho rozpoctu a ziskani ¢asu. Ukrajinska vladda se snazi vcas fesit tlak na vydajovou stranku
rozpoctu po dobu probihajici valky, a proto zahajila otevienou komunikaci s dluhopisovymi véfiteli.

MENY
Dolar proti euru béhem srpna nejdrfiv osciloval kolem 1,02, posléze vsak vlivem eskalujici energetické krize a vlivem jestfabiho

poselstvi $éfa Fedu z Jackson Hole opét zamifil az pod paritu. Koncem srpna se pak obchodoval pravé na parité.

Stfedoevropskym ménam se v srpnu vedlo velmi podobné. Ceskd koruna oscilovala mezi 24,30 a 24,60, CNB ji
pravdépodobné v tomto obdobi moc pomahat nemusela. Polsky zloty nejdfiv v prvni poloviné mésice posilil az na 4,65, posléze
se zase vratil nad 4,70, kde byl i mésic pfedtim. Relativné nejhafe na tom byl madarsky forint, ktery v srpnu opét atakoval
pfedchozi minima (415) a az po dalsim utazeni ménové politiky se vratil ke 400.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
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DLUHOPISOVY TRH CR

Co se tyce vyhledd doméaciho obliga¢niho trhu, vnimame nadale prevahu faktor( ¢i rizik tlacicich na jesté pokracuijici, byt jiz
pravdépodobné ne tak dramaticky, rist ¢eskych dluhopisovych vynos(, a to primarné v segmentu delSich splatnosti.

Zaprvé je zde extrémni emisni aktivita vlady. V ¢ervnu predstavend rozpoctova strategie CR planuje na dalsi roky deficity presahuijici
300 mld. korun ro¢né a je mozné, Ze to bude kvdli neadresnému charakteru pomoci (s energiemi atd.) jesté vice. O nabidku
dluhopist se tak trh bat nemusi a Ize ocekavat, i s ohledem na dlouhodobou strategii Ministerstva financi, pfevahu novych emisi
delSich splatnosti. S pokracujicim zadluzovanim samoziejmé roste i kreditni riziko.

Zadruhé, Ceska republika je nechvalnym , premiantem” EU v jadrové inflaci. | kdyZ se Bankovni rada v srpnu rozhodla pro stabilitu
sazeb (a i k ni se dostala pomérné nestandardnimi manipulacemi s modelem), domnivame se, ze realita velmi vysoké inflace,
napjatého trhu prace, obrovskych strukturalnich deficitl a rlstu mezd daleko presahujiciho rlst produktivity prace nakonec zvitézi
a sazby jesté zamifi nahoru.

Zatfeti, poptavkové tlaky jsou vysoké i v zahrani¢i a FED i eurozéna utahuji ménovou politiku. Je sice mozné, Ze velké centralni
banky pojedou v médu stop/go, ale trend k vyrazné prisnéjsi politice pretrva. To bude pro regionalni mény negativni; ze slabosti
jejich mén totiz pak plyne dodatec¢ny tlak na centralni banky a jejich sazby.

Technickym faktorem proti rdstu domécich sazeb je doméci bankovni sektor nachéazejici se ve vyrazném prebytku likvidity (a tudiz
schopen absorbovat i vyrazné velké nové emise dluhopist bez vétsich probléma). Dalsim, fundamentalinim, ddvodem by nasledné
mohla byt hlubsi a trvalejsi ekonomicka recese (miniméalné v Evropé), kterd by pomohla zchladit soucasné silné (a zabydlujici se)
inflacni tlaky. To ale v tuto chvili nevniméme jako pravdépodobny bezprostfedni scénar. Proto se naddle domnivame, Ze Ceské
dluhopisy zejména delsich splatnosti budou jesté dale vynosové rist a Ze jejich cenové dno jsme prozatim nevidéli.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

| polské dluhopisy maji jesté potencial k dalsimu rlstu vynosu, byt v jejich pfipadé se domnivame, Ze vynosové atraktivni Urovné
jsou jiz nadohled. Inflace je vsak prozatim velmi vysoko, zloty zlstéva slaby, polska vlada svymi anti-infla¢nimi bali¢ky prohlubuje
deficit (a tudiz zvysuje nabidku dluhopist). Vynosova kfivka by se proto méla v dalSich mésicich pfiblizit k ¢ervnovym maxim@m,
kde jiz bude dle naseho nazoru atraktivni pro postupné budovani pozic v dluhopisech stfednich a delSich splatnosti.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Pokracovani valky se pro ukrajinskou ekonomiku stava stale vice vycerpavajici. Frontova linie se v uplynulych dvou mésicich vyraznéji
neposunula a cely konflikt se dostava do zamrzlé faze. V poslednich tydnech nicméné zesilila distribuce financnich prostredk( pro
ukrajinskou vlddu a dochéazi k pInému zapojeni materialni podpory. Ta pomaha ukrajinské armadé postupné budovat strategickou
pfevahu a umozriuje pozvolné piipravy na protittok. Zejména ni¢eni muni¢nich skladl a zasobovaci infrastruktury zastavilo
jakykoliv postup ruské armady a sniZilo intenzitu Utokd, pficemz ruska aktivita se soustfedi vesmés na udrzeni pozic a budovani
obrany. Zapad je nadale silné zaméstnan dopady energetické krize, vyplyvajici ze snizenych ¢i prerusenych dodavek plynu, coz
narusuje soustfedéni na bezproblémové a rychlé uskutecnéni podpory. S bliZici se zimou energeticka nouze jesté zesili, coz bude
Zivit populistické strany, erodovat politickou soudrznost Evropy a nahravat snaze Ruska o vyfeSeni situace a vylepSovat jeho
vyjednavaci pozici.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se domnivdme, Ze se Evropé podafii souc¢asnou energetickou krizi zvladnout (asi za cenu regulace,
ale jinak to nejde), Ze ECB bude muset byt v utahovani v budoucnu agresivnéjsi nez Fed a ze ocekavani toho, kam se sazby
dostanou, budou rdst u ECB rychleji nez u Fedu. Protoze je to pravé (ocekavané) relativni nastaveni ménovych politik, které nejvice
v minulosti hybalo kurzem, myslime si, Ze do konce roku dojde k navratu kurzu nejméné nad 1,05.

Poté, co CNB v poslednich mésicich koruné za cenu mnoha miliard EUR brénila oslabit, se trh na n&jakou dobu od spekulantti
sazejicich na oslabeni koruny procistil. | tak si vsak myslime, Ze pro letoSek ma koruna sva maxima (z ledna: 24,20) jiz za sebou.
Cekame, Ze rlst sazeb v USA a v eurozéné bude pokracovat a ze naopak Bankovni rada CNB bude néjakou chvili otalet s dal3im
utaZzenim ménové politiky, i kdyz bude zfejmé, Ze je potieba. Proto ocekavame, Ze koruna letos jiz neposili a spise ze stavajicich
hodnot zamifi postupné k 25. Ostatné, pohled na forint nebo zloty indikuje, ze nad 25 a spiSe u 25,50 by koruna jiz dnes byla,
kdyby ji nedavno v cesté nestala CNB; v obou zemich jsou pFitom sazby podobné ¢i vy3si nez v CR.

Polsky zloty je v hor3i situaci nez ¢eska koruna — za valky, kterd je Polsku mnohem bliz nez tfeba CR, bude siln&jsi trovné jenom
vyhlizet, ve vyraznéjsimi oslabovani mu budou branit pouze selektivni zasahy NBP. AZ v pfipadé miru a znovuobnoveni trzni ddvéry
v cenovou stabilitu (tj., az kdyZ se zac¢ne zlepsovat infla¢ni vyhled) vidime prostor k tomu, aby svou roli sehral trokovy diferencial
a aby zloty posilil. Vzhledem k dalsimu o¢ekavanému nartstu eurovych sazeb / vynosU tak letos nevidime prostor pro vyraznéjsi
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posileni, nez je ke 4,60, s mnohem vyssi pravdépodobnosti vsak zlstane zloty jesté slabsi.

Madarsky forint je sice nyni ména s daleko nejvyssim Urocenim, ale blizkost Orbanova rezimu Rusku na pozadi ruské agrese
na Ukrajiné budou pro forint i nadale negativni. | v pfipadé uklidnéni cekame v nejlepsim navrat mezi 360 a 380 forintd za euro.
V situaci pokracujicich rozepfi s EU zlstane forint jesté slabsi, tj. v nejlepsim mezi 390 a 400 forinty za euro, spise pak na horni
strané tohoto pasma.

AKCIOVY TRH

Akciové trhy na soucasnych Urovnich zacenuji mnoha ocekdavana rizika. Déle bude zéleZzet na tom, kdy dojde k ukonceni bojd
a uklidnéni situace na Ukrajiné. Dopady na ekonomické vazby mezi Evropou, Ukrajinou a Ruskem budou znac¢né, coz poskytne
pfilezitosti pro mnohé spole¢nosti. Klesajici kupni sila domacnosti, o¢ekavané zpomaleni/poklesy ekonomik, vyssi Urokové sazby
a nadale zpfetrhané dodavatelské retézce povedou kratkodobé k poklesu ziskl jednotlivych spole¢nosti. Razance ekonomického
zpomaleni a dopad na ziskovost spole¢nosti je velice téZko v tuto dobu odhadnutelnd, avsak vyrazna cast tohoto scénare je jiz,
po propadech dluhopist a akcif, zacenéna. | tentokrat véfime, Ze po slabsim obdobi nakonec vyjdou ekonomiky, domacnosti
i akciové trhy z dlouhodobého hlediska silnéjsi a zdravéjsi nez tomu bylo pred krizi. V budoucich mésicich o¢ekavame korekci cen
plynu i elektriny. K poklesu cen elektfiny povede ukonceni oprav nékterych francouzskych jadernych elektraren, splavnost Ryna,
lepsi vodni situace u norskych a rumunskych vodnich elektraren nebo zkratka vice vétru, kterého bylo v srpnu malo. Ceny plynu
vyklesaji z extrémné vysokych urovni z ddvodu ,naplnénosti” zasobnikl s plynem v EU, pokracujicich dalsich dodavky plynu ze
zemi mimo Rusko, dostavéni dvou LNG terminalu v Némecku do konce roku a hlavné propad spotfeby plynu ze strany domacnosti
a firem. To by mohlo pfispét k uklidnéni nyni volatilni a nejisté situace.

Mnoho akcif spadlo bezdivodné pod své vnitini hodnoty a tak preferujeme aktivni vybér akcii pred pasivnim zainvestovanim.
Domacnosti si v pribéhu dvou let vytvofily solidni Gspory, ty se vSak budou v nasledujicich mésicich zmensovat na Ukor rostoucich
cen komodit, energif, potravin a jiného zboZzi. Dopady do jednotlivych ekonomik a spole¢nosti budou individualni. Lépe by si tak
mohla vést, od Evropy, vzdalenéjsi americkad ekonomika. Evropa naopak mdze ve stfednédobém horizontu ziskat ze stahovanim
vyroby z ,rizikovéjsich” region(, pfitemz zaroven bude dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Z toho bude
téZit také region stfedni Evropy, ktery je stale co se tyka vyrobni nakladd levnym regionem.

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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