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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA — S&P 500 3,11 % USA -0,35 % USD/EUR 0,81 % Ropa Brent 14,23 %
Evropa — DJ Stoxx 600 2,04 % Evropa -0,16 % CZK/USD -0,27 % Zemni plyn -5,86 %
Japonsko — Nikkei225 —-0,05 % CR 1,81 % CZK/EUR 0,54 % Sil. elektrina 0,70 %
MSCI Emer. Mark. 5,80 % Polsko 1,81 % PLN/EUR -0,69 % Zlato 2,13 %
CR-PX 6,69 % Madarsko -0,21 % HUF/EUR 3,84 % Stfibro 9,48 %
Polsko — WIG30 6,66 % Turecko* -5,54 % TRY/EUR 4,38 % Méd 5,96 %
Madarsko — BUX 5,68 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika ve druhém ¢tvrtleti rostla, predstihové indikatory vsak naznacuji vyraznou ekonomickou slabost do dalsich
mésicl. Jadrova inflace ale prozatim moc nezpomaluje.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP dosdhlo dle pfedbé&znych informaci ve 2. ¢tvrtleti 2023 tempa 0,3 % coz znamenalo,
7e mezirocné ekonomika vzrostla 0 0,6 %. Darilo se zejména Spanélsku, jehoz ekonomika vzrostla 0 0,4 % q/q (tj., stejnym tempem
jako v prechézejicich tfech ctvrtletich), ale i Francii, kterd po rlstu o 0,1 % g/q ve 4. ¢tvrtleti minulého a v 1. ¢tvrtleti letodniho roku
pridala ve druhém ctvrtleti 0,5 % g/q (a tedy 0,9 % r/r). Struktura dat byla zvefejnéna jen u Francie, kde se na rdstu nejvice podepsal rlist
exportll 0 2,6 %, na ¢em méla zasluhu akcelerace exportu transportni techniky (+11,2 % qg/q) diky dokonceni velké zaocednské lodé.
Dalsi slozky agregatni poptavky byly slabé: domaci poptavka poklesla po stagnaci v 1Q23 ve druhém c¢trtleti 0 0,4 % g/q, hrubé fixni
investice 0 0,1 % g/q.

Pfedstihové indikatory zverejnéné béhem cervence byly slabé, tvrda data spise smisena (byt s ohledem na to, Ze uz je dostupné HDP
za 2Q23, nejsou tvrda data tak dulezita).

Maloobchodni trzby poté, co zatatkem druhého ctvrtleti poklesly o 0,1 % m/m, v kvétnu jenom stagnovaly a meziro¢ni tempo
poklesu tak doséhlo 2,8 %. Nejvyraznéji se na meziro¢nim tempu poklesu podili Némecko (-3,6 %) a ltélie (-4,7 %), pozitivnim
prekvapenim jsou Spanélské trzby (+7,3 %).

Mira nezaméstnanosti z(istala béhem celého prvniho ¢tvrtleti 2023 na historickych minimech a nejinak tomu bylo i béhem ¢tvrtleti
druhého: priimérna hodnota dosahla 6,4 %. Nejnizsi z velkych zemi je mira nezaméstnanosti stale v Némecku (v kvétnu dosahla
2,9 %), nejvyssi ve Spanglsku (12,7 %). K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace oviem vcelku pochopitelné, rostou
dale mzdy. Index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, pfidal v 1. Ctvrtleti mezirocné 4,3 %, coz je historicky nejvyssi tempo jeho
rGstu. Nomindini naklady prace pak v prvém ctvrtleti pridaly meziro¢né 5,3 % (a ve sluzbach 5,5 %), cozZ je sice proti 4. Ctvrtleti 2022
zpomaleni, ale jenom mirné.

Pramyslova produkce pocatkem druhého ctvrtleti pfidala procento a v kvétnu pak dalsi 0,2 % m/m. Meziro¢né byla
primyslova produkce v eurozéné koncem kvétna vyssi o 1,2 %. V3echny velké zemé zaznamenaly kladna meziro¢ni tempa rdstu:
némecky prdmysl pfidal v kvétnu 0,2 % r/r, francouzsky a némecky shodné 1,4 % a Spanélsky 1,6 %. | z toho je zfejmé, Ze se minimalné
v pramyslu zadnéa katastrofa nekond, indexu nakupnich manazer navzdory.

Index nakupnich manazerd (PMI) ve zpracovatelském prlimyslu totiz ve druhém Ctvrtleti oproti prvnimu ¢tvrtleti (ve kterém
dosahl prdmérmé hodnoty 48,2 bodu) poklesl. Primérna hodnota PMI ve druhém ctvrtleti dosahla 44,7 bodu, v cervenci pak
dokonce poklesl index na 38 mési¢ni minimum 42,7 bodu. Cervencovy pokles byl dlsledkem poklesu stavaji produkce (potreti v radé,
a nejsilinéjsim tempem od fijna) i poklesu novych objednavek, jehoz tempo bylo jedno z nejvyssich od roku 2009. Nejvyraznéji od roku
2009 (vyjma COVIDU-19) poklesl objem nahromadéné nedodélané prace a nakupy vstupd. Zda se tedy, Ze v prlimyslu se skutecné
rozmaha slabost — uvidime, zda ji potvrdi i tvrda data z letnich mésica.

Zhor3eni jsme zaznamenali v €ervenci i u indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény. Po ruské invazi
na Ukrajinu v Unoru 2022 se ocekavani zhroutila a klesala v podstaté po cely zbytek roku, az se dostala na fijnové historické minimum
76,5 bodu. Tomuto vyvoji viak odpovidalo jen velmi pozvolné zhorsovani hodnoceni stavajici situace: firmy prosté byly pesimistické
ohledné budoucnosti, byt stavajici vyvoj tak Spatny nebyl. Od listopadu minulého roku se pak index ve slozce ocekavani jen zlepsoval,
v dubnu se dostal na 92,2 bodu, tj., jen 6 bodd pod predinvazni hodnotou z Unora 2022. Od kvétna vsak pozorujeme opétovny navrat
pesimismu — v kvétnu se index ocekavani zhorsil na 88,6 bodu, v ¢ervnu na 83,6 bodu a v €ervenci na 83,5 bodu. Hodnoceni
stavajici situace v Cervnu a v €ervenci, na rozdil od minulého roku, kopirovalo ocekavani: v cervenci dosahl index hodnotici stavajici
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I v sektoru sluzeb v ramci PMI doslo ke zhorseni. Poté, co se v dubnu svou hodnotou (56,2 bodu) dostal index PMI ve sluzbach
nejvyse od dubna 2022, v dalsich mésicich jen klesal, v ¢ervenci dle predbéznych dat na dohled hranice 50 bodl (pfesnéji
na 51,1 bodu). V sektoru sluzeb poprvé za 7 mésict poklesly objednavky.

Zadné naznaky pesimismu u domacnosti naopak prozatim neindikuje index spotiebitelské diivéry méreny Eurostatem. Od zaFi
minulého roku se totiz divéra doméacnosti prakticky nepretrzité zlepsuje. Z historického minima dosazeného v zaff 2022 (-28,7 bodu)
se kontinualinim rlstem dostala v €ervenci az na -15,1 bodu. To je sice z historického hlediska stale nizko (dlouhodoby pramér je
—10 bodu), ale uz nad Urovnémi zaznamenanymi béhem financ¢ni krize v letech 2008 az 2009 ¢i béhem dluhové krize v letech 2011
az 2013 (kdy se ddvéra domacnosti pohybovala kolem —20 az —22 bod() a jen o cca 5 bodd pod predinvazni Grovni z Unora 2022.

Inflaéni dynamika zlstava nadale vysoka. Sezonné o¢isténa jadrova inflace pridala v cervenci dle predbéznych dat 0,44 % m/m,
v poslednich 3 mésicich tedy 0,97 % a v poslednim pololeti dokonce 2,3 %. Sluzby po ristu 0 0,6 % v Cervnu pfidaly v cervenci
1,4 % m/m, zejména diky rlstu v Némecku (+1,5 %).

ECB v cervenci zvysila sazby o dalSich 0,25 p. b. na nejvyssi hodnotu od roku 2001 (tj. depozitni sazbu na 3,75 %).
Od Lagardeové zaznél také ,prislib”, ze ECB bude dale sledovat data a rozhodovat se podle nich. Tiskova konference po zasedani
byla relativné vice holubici, nez tomu bylo u minulych zasedani, na kterych ECB opakované tvrdila, Ze sazby maji pfed sebou jen jeden
smér: nahoru. Na cCervencovém zasedani naopak Lagardeova fekla, Ze na zafiovém zasedani mizou jit sazby nahoru nebo také zlstat
neménné. Zatimco PMI naznacuje, Ze ekonomika jiz zpomaluje, u inflace nic takového nepozorujeme, a navic PMI se v realité tvrdych
Cisel v poslednim roce prilis neodrazel.

Jadrova inflace v eurozéné nezpomaluje

Sezdnné ocisténa jadrova inflace v eurozéné ( % m/m a za posledni 3 mésice).
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Stale silna ekonomika pfivedla FED v ¢ervenci k dalSimu ristu sazeb.

Rast americké ekonomiky ve druhém ctvrtleti zlstal opét kladny, kdyz anualizované tempo rdstu dosahlo 2,4 %. Ve strukture
rlstu opét, podobné jako v prvnim ¢tvrtleti, dominoval prispévek poptavky domacnosti (po 2,8 p. b. v 1Q23 pfispéla poptavka ve 2Q23
1,1 p. b)), nésledovan prispévkem fixnich investic (0,8 p. b.). Po vyrazném poklesu soukromych zasob v 1Q23 (pfispévek —2,1 p. b.) byl
jejich prispévek ve 2Q23 mirné kladny (+0,14 p. b.). Celkové tak i zvefejnéna data o rdstu HDP v USA ve druhém cCtvrtleti podporujf
obrazek stale silné americké ekonomiky, rlstu sazeb FEDu navzdory.

Meésicni data zverejnéna béhem cervence 2023 byla opét silna.

Redlné maloobchodni trzby poté, co rostly b&hem prvniho Ctvrtleti, zdstaly v kladném rlistovém tempu i ve druhém ctvrtleti. Ano,
mésicni tempa rdstu nebyla nijak zazracna, ale stacila na kvartalni rdst 0 0,5 %. Setrvalou zasluhu na tom, Ze jsou trzby mezirocné nizsi
jen 0 1,6 %, ma trh prace, ktery je sice stale nejsiinéjsi za 50 let, byt prvni naznaky jeho ochlazovani (zatim jen kosmetické) jiz v ¢islech
vysledovat Ize. V ¢ervnu mira nezaméstnanosti opét poklesla na 3,6 % (stejné jako tfeba v Unoru 2022), coZ je 0 0,2 p. b. vice nez
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bylo dubnové padesatileté minimum. Takto nizkd mira nezaméstnanosti se udrzela dokonce i v situaci, kdy mira participace na trhu
prace od brezna (Cerven nevyjimaje) dosahuje postcovidového maxima (62,6 %). Velmi nizké jsou 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 nadgje,
Ze néjakou najdou) byla v kvétnu 6,9 % (+0,3 p. b. ve srovnani s dubnem). Stale rovnéz pokracuje rychla tvorba pracovnich mist —
v poslednich 3 mésicich do ¢ervna vytvorila ekonomika prdmérné 200 tis. mist mési¢né. To je sice pod primérem druhé poloviny
minulého roku (317 tis. mési¢né), ale také v souladu s tim, co byla v dobach pred pandemii standardni ¢isla ve fazi expanze: pramér let
2011-2019 byl 190 tis. mési¢né. Dle prizkumu JOLTS v kvétnu a ¢ervnu mirné klesla mira volnych pracovnich mist, kterd v obou
mésicich dosahla (po sezénnim ocisténi) 5,8 %. To je sice znatelné méné, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bfeznu 2022),
ale 0 1,5 p. b. vy3e nez byl prfedpandemicky normal. Pocet prvnich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti v Cervenci prekvapivé
opét poklesl: z prameérnych 255 tis. v ¢ervnu na 228 tis. v prvnich tfech tydnech cervence, za které mame data. To jsou z historického
hlediska hodnoty velmi daleké typickym recesnim Urovnim (> 450 tis.).

Rlst mezd zlstava relativné rychly, byt i zde pomalu zvolruje. Dle dat Atlantského FEDu (zalozenych na prizkumu Current Population
Survey, neboli CPS) dosahl riist mezd v ¢ervnu 2023 5,6 % r/r (vs. 6,7 % v Cervnu 2022), dle dat z tzv. Current Employment Statistics
(CES) se ve druhém c¢tvrtleti dostalo ¢tvrtletni tempo rlstu na 1,1 % (resp. pololetni na 2 %), coZz znamena, ze kvartalni tempo je stejné
jako ve 3. ¢ 4. ¢trtleti 2022. Meziro¢né bylo pak tempo dle CES 4,4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby ve druhém ctvrtleti letoSniho roku pridaly 8 % q/q, coz je velmi vysoké tempo ristu,
ale u této volatilni kategorie, zahrnujici i letadla a zbrané, neni az tak neobvyklé. Lepsim ukazatelem jsou objednavky bez téchto
volatilnich kategorii, u nichz mezi¢tvrtletni tempo rlstu dosahlo 1,4 % a meziro¢ni tempo koncem druhého ¢tvrtleti pak 1,9 %. Redlna
primyslova produkce si ve druhém ¢tvrtleti vedla nakonec slabé: poté, co v prvnim Ctvrtleti pridala 1,2 %, ztratila ve druhém
0,4 %. Meziro¢né tak byla koncem 2. ¢tvrtleti 0 0,4 % nizsi.

Jadrova PCE inflace v ¢ervnu zpomalila na 0,2 % m/m, coZ byla jeji nejniz3i leto3ni hodnota. Vzhledem k tomu, Ze v lednu doséhla
0,5 % m/m a v nasledujicich 4 mésicich s minimalni volatilitou prdmérné mési¢ni hodnoty 0,33 %, pfidala v prvnim pololeti vice nez
2 %. Dobrou zpravou je, ze v poslednich mésicich dale zpomalil rlist cen trznich sluzeb, ktery v poslednim ¢tvrtleti dosahl 0,8 %
(v prvnim pololeti to bylo jesté 1,3 %). Zda je to setrvala desinflace nebo ne, je zatim brzo fici: napjaty trh prace a giganticky deficit
rozpoctu spise fikaji, ze nikoliv.

Americkd centraini banka po kratké pauze v Cervnu opét v Cervenci zvysila sazby, a to na nejvyssi hodnotu za 22 let (do pasma
5,25 - 5,5 %). V zapisu po zasedani FED fekl, Ze inflace je stale ,zvysend”, tvorba pracovnich mist v poslednich mésicich , robustni”
a Ze ekonomicka aktivita pokracuje ,,v rlstu mirnym tempem?”. Pro dalsi zasedani pak FED fekl, Ze bude peclivé sledovat a vyhodnocovat
data a Ze se rozhodne podle nich.

Rist nominalnich mezd ve druhém ctvrtleti opét mirné zrychlil, riist cen trznich sluzeb zpomalil.

RUst americké nominalni hodinové mzdy za predchozi Ctvrtleti Americkd PCE inflace v trznich sluzbach v poslednich 3 a 6 mésicich
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V Cervenci zverejnéna data byla dobra, dynamika jadrové inflace opét zrychlila.

Rast HDP ve druhém étvrtleti doséahl dle prvniho odhadu 0,1 % q/q (0,6 % r/r). Struktura zvefejnéna zatim nebyla, CSU jenom
rekl, ze ke kvartalnimu rlstu ,prispéla domaci poptavka, pricemz vydaje na konecnou spotfebu domacnosti stagnovaly.” Meziro¢né
samoziejmé poptavka domacnosti rlst tahla doll, podobné jako investice, ale dlleZité je, ze na kvartaini bazi jiz poptavka domacnosti
rlstu neskodi. Zde se potvrzuje to, co indikovaly maloobchodni trzby: Ze nejvétsi propad poptavky byl po invazi a Ze se zhruba od podzimu
poptavka zlepsuje.

Mésicni data zverejnéna béhem cervence byla dobra.

Pramyslova produkce pocatkem druhého Ctvrtleti zaznamenala vyrazny pokles, kdyz poklesla o 1,9 % m/m. Jak jsme psali v minulém
vydani, takové poklesy nejsou nic vyjime¢ného (v fijnu 2022 i v lednu 2023 poklesla produkce dokonce o vice nez 3 % m/m). Ze v primyslu
neni situace nijak katastrofalni potvrdil pak kvéten, kdy produkce vzrostla o 1,6 % m/m.

Meziro¢ni tempo je nadale kladné (+1,4 %), s ¢imz nadale ostfe kontrastuje vyvoj indexu PMI. Ten totiz ve 2. ¢tvrtleti setrval hluboko
pod 50, kdyz dosahl primérné hodnoty 41,7 bodu. S takovymi hodnotami bychom méli nyni vidét meziro¢ni poklesy produkce
0 6-7 %, nikoliv kladna tempa rdstu. Ani pocatkem tretiho Ctvrtleti se PMI prilis nezlepsil, kdyz v ¢ervenci z ¢ervnovych 40,8 bodu narostl
jen velmi mirné na 41,4 bodu.

V ¢ervenci se dlivéra firem po predchazejicich dvou mésicich poklesu jiz dale nezhorgovala, kdyz dle CSU zlstala proti ¢ervnu (2,2 bodu)
prakticky nezménéna (2,3 bodu). Naopak, a celkem prekvapivé, se po dvou predchazejicich poklesech rychlym skokem nahoru zlepsila
spotiebitelska ddveéra, kterd se svou Cervencovou hodnotou (-16,5 bodu) vratila na dubnové postinvazni maximum (na stejnou
hodnotu jakou méla v tinoru 2022).

Vyvoj maloobchodnich trzeb tomuto vyvoji odpovida. Kromé ledna (+1,4 % m/m) a kvétna (+0,4 % m/m) sice trzby v kazdém
ze zbyvajicich tff mésicd poklesly, ale i tak jsou v letodnim roce do konce kvétna proti konci minulého roku nizsi jen 0 0,5 % a meziro¢né
nizsi 0 3,8 %. To ukazuje, Ze poptavka domacnosti se navzdory stale vysoké (v prvnich péti mésicich dokonce stéle dvouciferné) inflaci,
drzi dobfe. Ano, je to zasluhou trhu prace, diky némuz vzrostly v prvnim ¢tvrtleti mzdy a na némz panuje plna zaméstnanost.

Ceska spotrebitelska inflace ve své jadrové slozce v ¢ervnu pridala 0,5 %, coz je vyrazné vice, nez kolik ¢ervnova jadrova
inflace byvala v pfedpandemickych letech. V ¢ervnech predpandemickych let totiz rostly ceny v prdméru o 0,1 % m/m. Za celé prvni
pololeti jadrova inflace pfidala 2,5 procenta a pod povrchem je stale vidét infla¢ni pnuti: ceny v hotelech a restauracich kupt. i ve druhém
Ctrtleti rostly kvartalnim tempem 2,5 %. Meziro¢ni tempo jadrové inflace zpomalilo na 7,5 %.

Na zasedani CNB v cervnu zCstaly sazby beze zmény, za réist 0 0,25 p. b. hlasovala dvojice ¢lenti BR CNB (Holub, Kubelkovd). V zaznamu
ze zasedani z Cervence byl patrny rozpor mezi témi cleny BR, ktefi vnimaji riziko pramenici z napjatého trhu prace jako vyznamné
(Prochézka, Kubelkova, Holub) a zbytkem, ktefi se trhu prace jakozto potencidlniho generatoru inflacnich tlak( zas tolik neobavaj.

Vyvoj primyslové produkce nadale neodpovida predstihovym indikatortim.

Kumulativni celkovy rdst redlné praimyslové produkce v poslednich 6 a 3 mésicich v CR

Zdroj: CSU, dostupné ZDE.
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Inflace dale zpomalila, trh prace vsak zlistava velmi napjaty a riist mezd dvouciferny.

Data o rastu ekonomiky za druhé ¢tvrtleti prozatim zvefejnéna nebyla, stane se tak aZ v poloviné srpna. Vzhledem k tomu,
Ze vlivem silného rlstu vladnich vydaji v 1. Ctvrtleti bylo mezi¢tvrtletni tempo vyrazné kladné (+3,8 % g/q), a kvili mési¢nim datlm
z druhého ctvrtleti, je vSak mezictvrtletni pokles ve druhém Ctvrtleti v podstaté hotovou zalezitosti.

Primyslova produkce ve druhém ¢tvrtleti totiz poklesla o 0,5 %. Kromé rdstu v Unoru tak letos poklesla v kazdém mésici.
Za celé prvni pololeti byla oproti konci roku nizsi 0 4 % a meziro¢né koncem druhého ctvrtleti nizsi po oc€isténi o 1 %. Index PMI
tomuto vyvoji viceméné odpovidal — po prvnim Ctvrtleti, kdy primeérné dosahl 48,1 bodu, se ve druhém zhorsil, kdyz v priiméru
dosahl 46,2 bodu. Zacatkem tretiho Ctvrtleti doslo k dalSimu zhorseni, kdyz vlivem nejprudsiho propadu novych objednavek
od listopadu a nejvyraznéjsiho padu objemu nedokoncené vyroby za rok poklesl celkovy index na 43,5 bodu, tj. nejnize od minulého
listopadu.

Realné maloobchodni trzby ve druhém ¢tvrtleti mirné vzrostly. Jeho pocatkem po sezdénnim ocisténi redlné vzrostly
0 1,1 % m/m, stejné velkym rozsahem v kvétnu poklesly a tedy jejich rist 0 0,6 % m/m v €ervnu je ristem za celé druhé Ctvrtleti.
Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, svou primeérnou hodnotou za druhé ctvrtleti (5 %) vyrovnala historické minimum
z fijna 2019 (5 %). Neprekvapi pak tedy ur¢ité to, Ze dale rostou mzdy — rGist nominalnich mezd dosahl v ¢ervnu bezmala
12 % r/r.

Inflace sice vyrazné zpomalila, ale nemizi. Jadrova inflace v €ervnu po kvétnovém ristu 0 0,4 % pfidala 0,3 % m/m, za celé prvni
pololeti tedy jadrova cenova hladina vzrostla 0 5,5 %. Dle predbéznych dat celkova inflace v €ervenci poklesla 0 0,2 % m/m,
hlavné zasluhou vice nez procentniho m/m poklesu ceny potravin (jadrova inflace je zvefejriovana az pozdéji, spole¢né s finalnimi
¢isly inflace). Meziro¢ni tempo v Cervenci predbézné dosahlo 10,8 %.

Centralni banka na svém zasedani v ¢ervenci ponechala kli¢covou referen¢ni sazbu bez zmény na 6,75 %. To nebylo
nijak prekvapivé, vyjadreni pred zasedanim to jasné signalizovala. Nova prognéza také nedoznala Zadnych podstatnych zmén.
Ve srovnani s minulou prognézou je ocekavana inflace v letech 2023 a 2025 stejna, a v roce 2024 o néco nizsi. RUst v dalsich letech
byl naopak posunuty smérem nahoru. Jadrové inflace je pro rok 2024 odhadovéna v pasmu 3,7-6,8 %.

MADARSKO

Slaba mésicni data z realné ekonomiky indikuji rychlé ochlazovani madarské ekonomiky. Inflace, zejména ve sluzbach,
vSak neuticha.

Ani v Madarsku nebyla prozatim k dispozici data o ristu ve druhém ¢tvrtleti. Pripomerime jen, Ze v 1. ¢tvrtleti madarska
ekonomika poklesla potfeti v fadé, a to 0 0,3 % qg/q, a Ze meziro¢ni tempo jejiho poklesu dosahlo v prvnim ¢tvrtleti 0,9 %.

Mési¢ni data zverejnéna béhem cervence byla slaba a naznacuji, Ze ekonomika nejspis klesla i poctvrté v radé.

Maloobchodni trzby letos totiz kromé brezna (+0,7 % m/m) jenom klesaji. V lednu o 0,8 % m/m, v Unoru o 1,9 % m/m,
v dubnu 0 0,9 % m/m a v kvétnu o0 0,8 % m/m. Za posledni tfi mésice do kvétna tak maloobchodni trzby poklesly o 1 %
a za posledni pololeti dokonce 0 6,7 %.

Tato akceleruijici slabost realnych maloobchodnich trzeb v poslednich mésicich je pfitom vzhledem k dalsim datdm trochu zvlastni:
ve druhém pololeti 2022, kdy byla infla¢ni vina na vrcholu, totiz trzby poklesly ,jen” o 5,5 %. Navic, meziro¢ni tempo rdstu
nominalnich mezd je nadale velmi vysoké, v ¢ervnu dosahlo 18 %. Mira nezaméstnanosti se stabilizovala kolem 4 %, kdy?Z jejf
prdmérna hodnota druhé letosni ¢tvrtleti dosahla 3,9 %.

Madarska pramyslova produkce poté, co prvnim ctvrtleti vyrazné poklesla (0 4,7 % g/q), poklesla i v prvnich dvou mésicich
druhého ¢tvrtleti, a to celkem o procento. Jakkoliv to neni Zadny prediktor pfistiho vyvoje, pro Uplnost uvadime, Ze index
PMI v Madarsku je volatilni natolik, ze z néj nic dovodit nelze: v dubnu se dostal na bezmdéla 62 bodu, v kvétnu pak pokles!
na 57,1 bodu a v Cervnu se zhroutil na 45,7 bodu.

Celkova inflace letos v kazdém mésici kromé kvétna rostla. V lednu mezimési¢né pridala 2,3 %, v Unoru i v bfeznu shodné
0,8 % a v dubnu pak 0,7 %. | kdyZ tedy poté poprvé po dlouhé dobé poklesla (0,2 % m/m), nemélo to dlouhého trvani a inflace
se v ¢ervnu opét vratila k rastu, byt jen 0 0,3 % m/m. Bylo to zejména ,zasluhou” ristu cen sluzeb 0 0,9 % (v bfeznu sluzby
pridaly 1,9 % a v dubnu 1,7 % m/m). Na pokracujici iroce zakofenéné poptavkové tlaky ukazuje kupfikladu vyvoj cen sluzeb:
v breznu sluzby pfidaly 1,9 % a v dubnu 1,7 % m/m, v kvétnu i v ¢ervnu shodné po 0,9 %. To jsou skutecné vysoka tempa ristu.
Meziroc¢ni celkova inflace dosahla v ¢ervnu 20,1 % a poptavkova inflace (bez nepfimych dani a bez paliv a potravin) pak
17,8 %. Podobné jako v Polsku anebo v CR, tak i v Madarsku pozorujeme zvolnéni inflace, které ale vzhledem k dal$im indik&tortim
(trh préace, rast mezd vysoce prevysujici produktivitu prace) dle nas nebude stacit, aby se inflace vratila k cili.

Madarska centralni banka (NBH) ale uz dale nezvysuje sazby, spiSe naopak. Na svém dubnovém zasedani snizila O/N
zapUj¢ni sazbu o0 450 b. b. na 20,5 %, na kvétnovém, Cervnovém i Cervencovém pak dale shodné vzdy o 100 b. b. na nynéjsich
17,5 %. | kdyz trinactiprocentni zakladni sazba zlstala neménna, pokles jednodenni depozitni sazby z 18 % pres 17 % v kvétnu
a 16 % v Cervnu na nynéjsich 15 % je také dalSim uvolnénim ménové-politického postoje NBH.

Uil
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ROPA

Ropa béhem celého cervence setrvale rostla, dostala se tak
z hranice 70 dolar za barel koncem cervna az o 10 dolar(
vyse koncem cervence. DOvodem byl zejména pokracujici MSCI WORLD INDEX
relativné silny ekonomicky rdst a rostouci presvédceni trhu, 33007
7e se americka ekonomika vyhne recesi. To v3e se odehravalo 3300
na pozadi ocCekavani dopliiovani strategickych rezerv v USA 3100 |
a napjatého fyzického trhu s ropou.

INDEXY AKCIOVYCH TRHU
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V Cervenci se vyspélym akciovym trhdm dafilo. Akcie
pokracovaly v rlstovém trendu z prvni poloviny roku,
kdy investofi kladné reagovali na dobra ekonomicka data 21008
a zvefejnéné vysledky hospodarfeni spolec¢nosti za druhé 1900
Ctvrtleti. Pfekonani odhadd analytikl probéhlo ve vétsiné
sektorl. Bankam pomohl rdst urokovych vynost pfi nizkych
odpisech nesplacenych uvérl, v ramci technologického
sektoru pfisla nejvétSi  pozitivni  prekvapeni z oboru 1300
polovodi¢l. Dobré vysledky dorucily velice sledované Mega

Caps (Microsoft, Google, Meta). Americky akciovy index

S&P 500 si mezimésicné pfipsal +3,1 % a evropsky index

DJ STOXX 600 +2 %.
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MSCI EMERGING MARKETS

Velice se dafilo stfedoevropskym akciim. Vyrazna pozitivni 1500 -
vykonnost byla v podstaté podobnd u viech trhl. Polsky
index WIG30 si mezimési¢né pripsal +6,7 %, Cesky index 1400 1

PX 46,7 %, rumunsky index BET +6 %, madarsky index
BUX +5,7 % a slovinsky index SBITOP pak slabsi 2,1 %. Za tak 13007
vyraznym zhodnocenim mulzeme hledat spoustu ddvodd.

Jednim z nich je probéhlé Uspésné veliké rumunské PO i

spole¢nosti Hidroelectrica, vyrabéjici elektfinu pomoci vodnich 1100 4
elektraren, které pfitdhlo pozornost mezinarodni investor(
na nas region. DalSim stimulem byla solidni ekonomicka ¢isla, 1000 A
vCetné zverejnéné inflace za Cerven, na zakladé kterych se trh
pfipravuje na snizovani Urokovych sazeb centralnimi bankami. Lo

Také podvazeni zahrani¢nich investorl na stfedoevropskych
trzich sehralo svou roli. Nesmime opomenout i zverejnéné
dobré vysledky hospodareni spole¢nosti za druhé ctvrtleti, . e
zvlasté co se bankovniho sektoru tyka. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

800 ~

Akcie na rozvijejicich se trzich prekonaly v ¢ervenci rozvinuté
trhy, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal

slusnych 5,8 %. Do centra pozornosti se opét dostala Cina, CECE COMPOSITE
jelikoz ochabuijici ekonomika zlstava za ocekavani politbyra 2400 -

i zahrani¢nich investorl. Tamni vidda se proto rozhodla

zakrocit, a oznamila nékolik opatfeni na podporu spotieby, 2200/

realitniho sektoru ¢ zmirnéni dluhové z&téze mistnich

samosprav. Zatim se v3ak jedna o relativné mirné stimuly s tim, 2000

Ze dalsi mohou nasledovat. Akcie reagovaly rlstem. Sentiment
také podpofila série navstév vysokych americkych ciniteld.

Mensi zisky pak pripisovaly ostatni trhy jako je Indie, Taiwan e
a Korea. Dafilo se i trhim v Latinské Americe, predevsim diky 1600 |
posilujicim ménam (vysoké Urokové sazby) a vy3sim cendm

komodit. 4o |

DLUHOPISOVE TRHY -

DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU 0o

Na obou brezich Atlantku byl vyvoj na trzich vladnich 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
dluhopisti béhem cervence kvalitativné stejny. Na kratkém
konci vynosy mirné poklesly — dvouleté vynosy v Némecku

Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY

0 15 b. b, ve USA 0 2 b. b. — na dlouhém pak narostly. Americké desetileté vynosy byly koncem Cervence necela 4 %, jejich
desetileté némecké protéjsky pak skoro 2,5 %. Obecné byl tento vyvoj odrazem nevyrazného posunu v ocekavanich budouciho
smeérovani ménovych politik FEDu a ECB, kdy trh pomérné silné véfi scénafi, ve kterém jsou ménovépolitické sazby nyni v podstaté
na vrcholu a v horizontu nékolika mélo kvartall jako prvni FED pristoupf k jejich postupné redukdi.

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Na trhu korporatnich dluhopist vyvoj byl v ¢ervenci 2023, stejné jako 2 mésice predtim, stabilni a setrvale pfiznivy. Tzv. total
return index (TRI) koncem cervence v pfipadé korporatnich dluhopist spekulativniho i investi¢niho stupné denominovanych
v EUR oproti konci ¢ervna mirné narostl (1 %, resp. 0,4 %). V pripadé dolarovych instrumentl byly pohyby stejnosmérné jako
v Cervnu: u investi¢nich doslo v ¢ervenci k rdstu 0 0,2 %, u spekulativnich o 1,4 %. Kreditni prémie po vyrazném poklesu ve 4Q22
(dohromady o skoro 70 % u spekulativnich a 0 40 % u investi¢nich) klesly i letos: v 1Q23 0 16 %, resp. 19 %. Pokles pokracoval
i pocatkem tretiho Ctvrtleti, kdy prémie u spekulativnich poklesly o 8 a u investi¢nich instrumentd o 5 %.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka v ¢ervenci doznala vlivem snizujici se meziroé¢ni inflace poklesu, a to vcelku vyrazného.
Na kratkém konci vynosy poklesly o 16 b. b. na 5,5 %, na dlouhém dokonce 0 25 b. b. na 4,1 %. To, ze jadrova inflace na mési¢ni
bazi v ¢ervnu akcelerovala, Ze je stéle giganticky deficit statniho rozpoctu nebo napjaty trh prace, Ze centralni bankéfi upozornuj,
Ze sazby tak rychle dold nepUjdou, nemélo zadny vliv.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Kvalitativné stejné, kvantitativné vétsi pohyby ve srovnani s CR jsme v ¢ervenci zaznamenali i v Polsku: dvouleté
vynosy poklesly pod 5,4 %, sedmileté vynosy pod 5,3 % a desetileté o 35 b. b. na 5,4 %. | v Polsku byla dlvodem inflace
(zpomaleni mezimési¢nich temp rastu jadrové inflace), navic se opét objevily holubici komentare centraini banky.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ukrajinska ofenziva probihd pomaleji s v&tsSim ruskym odporem. Zapadni podpora nicméné prozatim neutichd. Svétova banka
uvolnila 1,5 mld. USD rozpoctové pomoci Ukrajiné. Stejnou ¢astku v Cervenci poskytla i Evropska komise. Zarovenr na Cervencovém
summitu NATO doslo k potvrzeni zapadni podpory po tak dlouhou dobu, jak bude nutné.

Centralni banka sniZila sazby o 300 bps pfi vylepSeni ocekavaného ekonomického vyvoje a vzhledem k pokracujicimu poklesu
inflace 3lo o zahajeni cyklu snizovani sazeb. Ukrajinsky parlament také schvalil sadu zédkonl potrebnych pro budouci pripadné
zahajeni pfistupovych rozhovord do EU.

Ceny ukrajinskych statnich dluhopisd zvolna pokracovaly v rlstu, nicméné o néco pomalejsim tempem, nez v cervnu. Kratsi
splatnosti se dostaly nad 30 %, delsi konec kfivky se pohybuje na cenach kolem 28 - 29 % nominalni hodnoty.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

270 7 445
265 1

260 A
255 4
250 4
245 4
240 A
235 4
230 4
225 A
220
215 4
210 A

385

365

345

325

205 4
200

305

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Bloomberg

7



Cervenec 2023

VYVOJ NA FINA

PREDPOKLADANY VYVOJ

MENY

Dolar proti euru se v prvni poloviné cervence nejdfiv podival az nad 1,12 USD/EUR, a to jako dusledek presvédceni trhu,
umocnéného nizsi ¢ervnovou inflaci, Ze ¢ervnova pauza, kterou si FED v utahovani vzal, bude konec¢na. Relativné neutréini
zasedani v Cervenci, které vedlo ke zvyseni sazeb a dalsi rlst nikterak nevyloucilo, pak vrétilo dolar tam, kde byl poc¢atkem
Cervence: na 1,09 USD/EUR.

Stfredoevropskym ménam se v ¢ervnu vedlo stejné. Polsky zloty v Cervenci mireé posilil, mésic zakoncil na 4,40.
Madarsky forint oslabil zpatky ke 385 HUF/USD s tim, jak pokracovalo snizovani sazeb a slabla ekonomika. Ani ceska
koruna si nevedla dobre a vlivem rostoucich o¢ekavani na pokles sazeb oslabila pres 24 CZK/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Na jedné strané nadale trva vyrazna vnitini (rozpoctova) i vnéjsi nerovnovaha, kterd by méla ze strany investor( vést k penalizaci
Ceské vlady a ktera by tudiz méla branit poklesu vynost. Podobnym smérem pdsobi rlst sazeb v zahranic¢i. V poslednich
tydnech se totiz jak FED, tak ECB opét dostaly (po pauze vyvolané kolapsem regionalnich bank v USA) do jestrabi nalady
a slibuji dal3 utazeni politiky nad to, co od nich ocekava trh. To by skrze kanal drokového diferencidlu mélo samo o sobé tlacit
na slabsi Urovné kurz koruny, a tudiz pUsobit ve sméru vy3sich domacich sazeb (resp. potfebu stavajicich sazeb po delsi dobu).
Naproti tomu doslo v poslednich mésicich k vyraznému zpomaleni infla¢ni dynamiky v jadrové slozce, coz vyvolava ocekavani,
e se jiz brzy do¢kédme snizeni sazeb ze strany CNB. Dle nés je v3ak toto zpomaleni vzhledem k tempu rdstu mezd a sile trhu
prace jen docasné a inflace velmi pravdépodobné tak rychle nezmizi. Ocekavani na pokles sazeb jsou tudiz dle nas prehnana.
Vynosy ceskych statnich dluhopist by proto ze stavajicich hodnot (desetileté na 4,20 %) mély zamifit ve druhé poloviné roku
zpatky miniméalné nad 4,50 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polské dluhopisy maji také spise nakroceno k dal$imu rdstu vynost. Infla¢ni dynamika je 3patnd a nez CR, pfipomina spise
Madarsko. Podobny jako v Madarsku — a zcela odpoutany od rdstu produktivity prace — je rovnéz rlst mezd. Zloty zlstava
i navzdory leto$nimu posileni relativné slaby. Dle nas tak infla¢ni problém v Polsku bude mit jesté delsiho trvani nez v CR,
coz by se mélo projevit na postupném navratu delSich vynosd na vyssi drovné. Prozatim tomu nicnéné brani pokles celkové
inflace, holubi¢i centralni banka a zvySovani expozice v polskych vliddnich dluhopisech donedévna podvézenych zahrani¢nich
investord.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Na celém Uzemi Ukrajiny nadale pokracuji raketové Utoky a to nejen na strategickou, ale i na civilni infrastrukturu. Finan¢nf
pomoc a celkova podpora zédpadu prozatim neustava. Za rok 2022 se ¢astka pohybovala okolo 30 mid. USD. Pro leto3ni rok je
v soucasné chvili naplanovano jiz cca 42 mld. USD zahrani¢ni pomoci a byl schvalen novy program Mezinarodniho ménového
fondu. Jakakoliv obnova bude ale otazkou mnoha let ¢i spise desetileti. Postupné realizovana protiofenziva ukrajinské armady
probiha vyrazné pomalejsim tempem, nez bylo ocekavano. Pozitivem je pfistup americké administrativy a nové i té némecké,
které jsou v Cele statl, dodavajicich Ukrajiné modernéjsi techniku. Pravé to, spolu s finan¢ni pomoci, mize byt tim,
co soucasnou podobu konfliktu vyrazné proméni. Ratingova agentura Fitch nicméné ocekava pokracovani konfliktu i v roce
2024 a i pres dobre se vyvijejici ekonomické fundamenty predpoklada prodlouzeni soucasnych restrukturaliza¢nich opatrent
pro ukrajinsky statni dluh.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se domnivdme, Ze euro pfili§ pres hranici 1,10 USD/EUR v letodnim roce neposili. Cekame sice
0 néco véts utazeni politiky ECB nez u FEDu, ale absolutni rozdily jsou to dnes jiz malé. Ve druhé poloviné roku ¢ekame
obchodovani bez vyznamnéjsiho sméru v pasmu 1,05 az 1,12 USD/EUR.

Fundamentalné je ¢eska koruna stale zrala na oslabeni — disharmonickeé vnitfni i vngjsi vztahy, rist sazeb v zahranidi,
ktery mGze (zejména u ECB) dale pokracovat. Cekame, Ze zejména postupné se dale smrstujici Grokovy diferencial mezi
CNB na jedné strané a FEDem s ECB na strané druhé, se na koruné podepise negativné. Cekame viak také, ze CNB bude
vyraznéjsimu oslabeni chtit branit. Koruna tak v letosnim roce dle nas oslabi na drovné mezi 24,50 a 25 CZK/EUR.

Polsky zloty je makroekonomicky v podobné situaci jako CZK, s vyjimkou o néco mensiho deficitu bézného uc¢tu platebni
bilance ale, na druhou stranu, bez aktivnéjsi obrany ze strany centralni banky. Ocekavame tak spiSe oslabeni a navrat zlotého
nad 4,70 za euro ve druhé poloviné letoSniho roku.

Madarsky forint je pod tlakem dvojiho deficitu (bézného Uctu i verejnych financi), extrémné vysoké inflace, a také Spatné
politické situace. Postupné a dle nas predcasné uvolfiovani ménové politiky v poslednich mésicich v Madarsku by se mélo
projevit v sldbnoucim kurzu forintu v 2. poloviné roku.
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AKCIOVY TRH

Na akciové trhy mame nyni z kratkodobého hlediska mirné negativni pohled, kdy do druhé poloviny roku ocekavame zvysenou
volatilitu zapficinénou vybiranim ziskd a rdstem dluhopisovych vynost. Rizik spojenych se stale vysokou inflaci, nizsi kupni silou
domacnosti, slabsi ekonomickou situaci nékterych podnikd, vysokymi Urokovymi sazbami, rdstem mezd, geopolitikou, atd. je
nadale spousta. Postupem casu se v3ak ekonomické subjekty adaptuji na vyssi Urokové sazby a mnoho zminénych rizik se bude
pozvolna zaceriovat do hodnot akdii.

Vétsina spole¢nosti se jiz prenastavila na vysoké Urokové sazby, pricemzZ se jim skrze zisky dafi snizovat zadluzeni, tim padem
kontrolovat Urokové néklady. Ziskové marze jsou tak stale silné, k cemuz prispiva silny trh prace a pokracujici rst mezd. Hodnotové
se akciové trhy obchoduji na rdznych Urovnich, pfi¢emz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto méame
na jednotlivé akciové trhy rlizna vykonnostni ocekavani.

Evropské akcie jsou, oproti americkym akciim, hodnotové levnéjsi, kdy Evropa mize za ur¢itych podminek tézit ze stahovani
vyroby z ,rizikovéjsich” regiond, pfi¢emz bude zarovert dochazet k novym potfebnym investicim v mnoha sektorech. Navic nyni
dochézi k vyraznym snizovani nakladl v podobé komodit a energii. Z toho bude tézit také region stfedni Evropy, ktery je stale,
co se tyka vyrobnich nakladd, levnym regionem. CEE region si jiz prosel prvotnim Sokem rlstu Urokovych sazeb, ze kterého budou
tézit kapitalové silné banky. Americké akcie nyni tézi z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako
Nvidia, Microsoft, Google,... Dle nés je viak soucasna akciova rally pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité koreki.
Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny vice atraktivnég, jelikoz se ve vétsiné pripadd nepodilely na rdstu akciovych indexd od zacatku
roku, pricemz se obchoduji na zajimavych Urovnich. Nadale vsak vérime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a na
rozvijejicich se trzich. Asie, tazena ¢inskou ekonomikou, zaZije po nedavnych covidovych uzavirkach ekonomické oziveni. Cinsky
spotfebitel nebyl tak silné kompenzovan jako domacnosti v Evropé nebo US. OZiveni proto nebude rychlé a prijde az v prdbéhu
letosniho roku. Avsak potencial ekonomického rlstu v Ciné je i tak vyssi nez ve vyspélych ekonomikach. Pri obecné vyssich
Urokovych sazbach oc¢ekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz budou lépe vyuzivat aktivni manazefi fondl nez indexové
orientované pasivni strategie. Era nulovych Urokd a levnych penéz je za ndmi. Tomu se musi prizpQisobit i investi¢ni strategie.

Dilezita upozornéni:

Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu
(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uc¢elem neni nahradit sdélenf kli¢ovych informaci
nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze
povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondl mlze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment
Management, a.s., ani jind osoba nezarucuji navratnost plvodné investované ¢astky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé
Udaju uvedenych v tomto dokumentu ani za presnost a Uplnost téchto Udajl a doporucuji investordm konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi
poradci. Dal3i informace, sdéleni kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mazete (zdarma)
ziskat v sidle spolec¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wneconseq.cz +420225988200

WWW.conseq.cz/wm
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