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

USA — S&P 500 4,80 % USA 1,46 % USD/EUR 1,71 % Ropa Brent -710 %
Evropa — DJ Stoxx 600 2,63 % Evropa -0,11 % CZK/USD -3,49 % Zemni plyn 29,93 %
Japonsko — Nikkei225 0,21 % CR 0,45 % CZK/EUR -1,83 % Sil. elektrina 7,89 %
MSCI Emer. Mark. 0,29 % Polsko 0,54 % PLN/EUR -1,35 % Zlato 0,87 %
CR-PX 0,31 % Madarsko 1,89 % HUF/EUR -0,47 % Stribro 15,34 %
Polsko — WIG30 1,75 % Turecko* 2,62 % TRY/EUR 1,03 % Med 0,42 %
Madarsko — BUX -0,35 % * BofA Merrill Lynch index
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Pokracujici rychly rist mezd i solidni rGist ekonomiky komplikuje rozhodovani ECB.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo i dle druhého odhadu v 1. €tvrtleti 2024 kladného tempa (+0,3 % q/q), coz
znamenalo, Ze ekonomika byla meziro¢né vétsi o 0,4 %. Francie i Némecko vzrostly 0 0,2 % g/q, Spanélsko 0 0,7 % g/q a Italie 0 0,3 %
a/g. Francie jako prvni zvefejnila i strukturu rdstu: poptavka domacnosti pridala 0,4 % g/q, viady 0,6 % q/q, hrubé fixni investice pak
0,6 % q/q; Cisty export stagnoval. Struktura rlistu za celou eurozénu prozatim zvefejnéna nebyla.

Tvrda data zvefejnéna béhem kvétna byla dobra.

Maloobchodni trzby v prvnim ctvrtleti vzrostly, i kdyZ to tak az do zvefejnéni dat za brezen nevypadalo. V lednu totiz pfidaly jen
0,2 % m/m a v Unoru poklesly (=0,3 % m/m), zdalo se tak, Ze se ani s poklesem inflace (a tudiz zlepsenim realnych prijmd) domacnostem
chut utracet nevratila. Bfeznova data vak uz byla mnohem lepsi: mezimési¢ni rlst o 0,8 % znamend, Ze za prvni Ctvrtleti vzrostly trzby
00,7 % g/q a Ze se tempo meziro¢niho rlstu (+0,7 %) vratilo poprvé od zafi 2022 (+0,3 % r/r) do kladnych ¢isel.

Oporou maloobchodu zkraje roku byl (a alespori jesté néjakou dobu bude) stale silny trh prace. Mira nezaméstnanosti, jez
v prvnim letosnim Ctvrtleti dosahla v prdméru 6,5 %, klesla v dubnu na nové historické minimum 6,4 %. Nejnizsi z velkych zemi je
stale v Némecku (3,2 %), nejvyssi ve Spanélsku (11,7 %).

K nelibosti ECB, vzhledem ke stavu trhu prace ovéem vcelku pochopitelné, rostou dale vcelku rychle mzdy. Index sjednanych
mezd, ktery sleduje ECB, pfidal v 1. ¢tvrtleti meziro¢né 4,7 %, coZ je navlas stejné tempo jako historicky nejvy3si tempo meziro¢niho
rGstu dosazené ve tretim Ctvrtleti minulého roku. Nominalni naklady prace si také zachovévaji velmi vysokou kvartdlni dynamiku:
mezictvrtletni tempo rlstu v letosnim 1. ¢tvrtleti dosahlo +1,4 %, coZ je znatelné nad predpandemickymi hodnotami.

Pramyslova produkce zacala leto3ni rok vyraznym poklesem, a to 0 3,2 % m/m, coz je sice velmi vysoké tempo poklesu, ale stoji za nim
jen pokles produkce v Irsku 0 29 % m/m. Irska data jsou v3ak notoricky volatilni vinou zakazkové vyroby a outsourcingu (kupfikladu pred
rokem, v bfeznu 2023, poklesla produkce o0 30 % m/m, v prosinci zase 0 19 % m/m vzrostla). V unoru produkce vzrostla o 1 % m/m
a v bifeznu pak 0 0,6 %. Dobfe se prozatim v letoSnim roce dafi Némecku (v 1Q24 pridal némecky primysl 1,5 %) i Spanélsku (+1,4 %).
Meziro¢né je vsak némecky primysl stale o zhruba 4 % nizsi ve srovnani se stavem pred rokem, prlimysl v celé eurozéné je pak nizsi
01 %.

Index nakupnich manazer (PMI) ve zpracovatelském pramyslu se velmi pozvolna zlep3uje, k névratu do rlistového teritoria
(. nad 50 bod() ma vsak stale daleko: v dubnu dosahl 45,7 bodu, v kvétnu 47,4 bodu. Tyto hodnoty jsou sice lepsi nez ve druhém
(44,7), tretim (43,2) i ¢tvrtém Ctvrtleti (43,9 bodu) minulého roku, prozatim vsak také jen stejné jako v prvnim ¢tvrtleti roku letosniho
(46,4). A také se jedna o hodnoty zfetelné pod hranici oddélujici expanzi od kontrakce. U indexu IFO, ktery mapuje podminky v nejvétsi
ekonomice eurozény, pozorujeme jen naznaky pfristiho zlepseni: index ocekavani se svou hodnotou v kvétnu (90,4 bodu) dostal
nejvyse od dubna minulého roku, ale hodnoceni stavajici situace zlstdva stale nizko (88,3 bodu, v podstaté stejné jiz od srpna
minulého roku). V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s primyslem znatelné lepsi. Poté, co se v Unoru index
vratil nad 50 bodd, se v bfeznu, v dubnu i v kvétnu dale zlepsil, a to az na nejvyssi hodnotu (53,3 bodu) od kvétna minulého roku
(55,1 bodu).

Realny riist mezd a nejnizsi nezaméstnanost se podepisuji na diivéie domacnosti. Ta sice zdaleka jesté nenf na Urovni pred invazf
(v Unoru 2022 -9,4 bodu), ale svou stavajici hodnotou (-14,3, bodu v kvétnu 2024) je iz vysoko nade dnem ze zafi 2022 (-28,6 bodu).

Jadrova inflace je nadala na Urovnich nad cilem ECB — v poslednich tfech mésicich do dubna 2024 pfidala 0,8 %, coZ je v anualizovaném
vyjadFeni znatelné nad cilem centralni banky, ktery se nachazi lehce pod 2 %. Mezirocni celkova inflace dosahla v dubnu 2,4 %,
jadrova 2,7 %. Dle predbéznych kvétnovych dat pridala v kvétnu celkova inflace mezimési¢né 0,2 % (2,6 % /1), jadrova pak 0,4 %
(a tedy meziro¢né 2,9 %). Rlst cen sluzeb dosahl +0,6 % m/m (a tedy +4,1 % r/r).
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https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-31052024-ap
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ECB v kvétnu nezasedala, nejblizsi zasedani je 6. 6. (po uzavérce tohoto vydani), ceka se, Ze ECB na tomto zasedani poprvé snizi sazby.
V dubnu jesté ponechala sazby bez zmény. Prezidentka Lagardeova fekla, Ze nékolik ¢lent pozadovalo sniZeni sazeb jiz na dubnovém
zasedani, vétsina se viak klonila k tomu, aby se tak stalo az s novou progndzou (v Cervnu). V zépisu totiz stalo: ,K snizeni stupné
monetarni restrikce bude vhodné pristoupit v situaci, kdy aktualizace inflacniho vyhledu a dynamika aktuaini inflace déle zvysi davéru v to,
Ze inflace udrzZitelnym zplsobem konverguje k cili." Nevim ale, zda mzdova data a data z trhu prace v kvétnu takovou ,,zvysenou ddvéru”
prinesla...

Nominalni naklady prace dale rychle rostou.

Index nominalnich nékladl prace v celé ekonomice a ve sluzbach v eurozéné (EMU-20), % g/q
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Zdroj: Eurostat, dostupné ZDE.

USA
Ekonomika v prvnim ¢tvrtleti zpomalila, ochlazuje i trh prace.

Rast americké ekonomiky v prvnim letosnim ¢tvrtleti po dvou velmi rychlych piedchazejicich ¢tvrtletich zpomalil, ale
i nadale zistal kladny: anualizované mezi¢tvrtletni tempo rlstu v prvnim ¢tvrtleti tak bylo pomalejsi nez tempo +4,9 % ve tretim
¢tvrtleti a +3,4 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti minulého roku, a také pomalejsi nez dle prvniho odhadu (+1,6 %), ale rlst o 1,3 % pocatkem roku
2024 je v zasadé stejné tempo, jakym americka ekonomika rostla ve druhém pololeti 2022. Na rlstu se podilely vSechny komponenty
agregatni poptavky vyjma zasob: poptavka domacnosti po pfispévku 2,2 p. b. ve ctvrtém ctvrtleti 2023 pridala ristu v 1Q24 1,3 p. b,
fixni investice 1 p. b., vlada pak 0,2 p. b.

Mésic¢ni data zvefejnéna béhem kvétna 2024 ukazala zejména na pozvolna ochlazuijici trh prace.

Realné maloobchodni trzby poté, co v prvnim ctvrtleti v dlsledku lednového poklesu (0 1,4 % m/m) poklesly o 0,9 %, nezacaly
dobfi'e ani druhé ctvrtleti, kdyZ v dubnu poklesly 0 0,3 % m/m (a teda 0 0,3 % /).

Trh prace je stéle relativné silny, i kdyz znaky ochlazovani pozorovat lze. Mira nezaméstnanosti se v dubnu vratila na unorovych
3,9 % (vs. 3,8 % v beznu), cozZ je pro ilustraci 0 0,3 p. b. vice neZ prdmérna mira v roce 2023. Historicky nizké, ale pomalu rostoudi,
jsou i dalsi miry nezaméstnanosti — kupt. mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, kteff pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktef
hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, ze néjakou najdou) v dubnu dale narostla (na 7,4 %), coz je o 0,8 p. b. vice nez pred rokem
a (vyjma covidového obdobi) nejvy3si hodnota od brezna 2019. Vcelku rychla ale nadale zGstava tvorba pracovnich mist: 620 tis. novych
pracovnich mist v soukromém sektoru za prvni tfi mésice letosniho roku bylo v mési¢nim prdméru (207 tis.) vic, nez jaky byl mési¢ni
primér v roce 2023 (192 tis.), a dubnova hodnota (167 tis.) také neni $patna.

Dle prizkumu JOLTS déle klesla i mira volnych pracovnich mist, a to na 5,1 %. To je sice znatelné méné, nez bylo postcovidové lokalnf
maximum (7,4 % v bfeznu 2022) nebo hodnota pred rokem (5,9 %), ale také stale o skoro 2 p. b. nad dvacetiletym predpandemicky
primérem. Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je naopak stale nizky: v prvnim Ctvrtleti ¢inil 210 tis., ve druhém
zatim 215 tis., coZ jsou z historického hlediska hodnoty velmi vzdalené typickym recesnim Urovnim (> 450 tis.).

Meziro¢ni tempo ristu mezd také zvolnilo. Dle dat Atlantského FEDu (zaloZenych na prizkumu Current Population Survey, neboli
CPS) dosahl rist mezd v bifeznu 4,7 %, dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) se pak meziro¢ni tempo rdstu mezd v dubnu
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/LC_LCI_R2_Q__custom_7477105/default/table
https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker

Kvéten 2024 3 0
LET

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

USA

(3,9 %) poprvé od Cervna 2021 dostalo pod 4 %. Ve tfech mésicich do dubna pak ctvrtletni tempo rlistu zpomalilo na 0,7 %, pololetni
se udrzelona 1,9 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby v prvnim ctvrtleti v dlsledku vyrazného lednového poklesu (nakonec o neceld 4 % m/m)
klesly mezictvrtletné o 1,8 %. Jejich stabilnéjsi slozka (a lepsi, protoZze méné volatilni, ukazatel investi¢niho apetitu firem) — objednavky
bez letadel a techniky - pak klesla 0 0,2 %. Druhé ¢tvrtleti zacalo lépe: v dubnu pridaly celkové objednavky 0,7 % m/m, objednavky
bez letadel a zbrani pak 0,3 %. Tyto ,jadrové” objednavky jsou pak jiz mezirotné v kladném ristovém teritoriu (+0,5 %). Redlna
pramyslova produkce, kterd ve ¢tvrtém ctvrtleti minulého roku klesla o 0,7 %, v prvnim c¢tvrtleti leto$niho roku po revizich
vzrostla 0 0,2 % q/q, a poc¢atkem dubna mezimésicné stagnovala. Meziro¢né je prlimyslova produkce v USA o0 0,4 % niz3i a nachazi
se tak pouze na Urovni bfezna 2019.

Jadrova PCE inflace v dubnu zpomalila na 0,2 % m/m, v poslednich tfech mésicich (Unor, bfezen, duben) dosahlo jeji tempo 0,9 %,
v poslednim pololeti pak 1,6 %. Poté, co v prvnim ¢tvrtleti jadrova inflace pfidala 1,1 % (coZ bylo nejrychlejsi Ctvrtletni tempo ristu
od prvniho ¢tvrtleti 2023), je to pro FED vitana zprava. Takovou zpravou je pak i zvolnéni tempa rdstu cen trznich sluzeb na 0,8 % za
mésice unor—duben.

Americka centralni banka v kvétnu nezasedala. Na zasedani koncem dubna ponechala sazby sice bez zmény, ale poselstvi bylo
jestrabi. V zapisu totiz zaznélo, Ze v poslednich mésicich proces navratu inflace ke dvouprocentnimu cili ,nepokracoval” a i kdyz Powell
na tiskovce zamitl jako dalsi krok zvyseni sazeb, fekl také, Ze ,je pravdépodobné, Ze potrva déle, nez ziskame jistotu, Ze se setrvale
vracime k dvouprocentni inflaci”. Jinymi slovy, sazby zlstanou vy3si po delsi dobu. Prekvapivé tak ve svétle toho bylo rozhodnuti snizit
tempo kvantitativniho utahovani ze 60 mld. mési¢né (u viadnich dluhopist) na 25 mid. Volebni rok a rekordni objemy nabizené viddou
v aukcich vsak asi prevazily... B ;
Trh prace se pomalu ochlazuje.

Mira nucenych a dobrovolnych odchodl z prace a pocet volnych pracovnich mist v USA,
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CR
Ekonomika v 1. ¢tvrtleti mirné vzrostla, pomaha ji spotfeba domacnosti. Inflace je kromé sluzeb pod kontrolou.

Dle druhého odhadu vzrostla ekonomika v prvnim ctvrtleti letosniho roku nikoliv 0 0,5 % g/q (prvni odhad), ale jen 0 0,3 % q/q
(atedy jen 0 0,2 % 1/r). Dle CSU byl ,,meziro¢ni riist HDP podporen zejména vyssimi vydaji na kone¢nou spotfebu domacnosti a zahranicni
poptavkou, naopak negativni viiv méla tvorba hrubého kapitélu". Poptavka domacnosti totiz pridala 1 % mezi¢tvrtletné, coz bylo jeji
nejrychlejsi tempo ristu od covidového oziveni v 2.-3. Ctvrtleti 2021 (a pouze tfeti rdstové Ctvrtleti od té doby, spolu s 2Q23
a 4Q23). U fixnich investic doslo k vyraznému poklesu o témér 8 %.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem kvétna byla smisena - slaby primysl, silny maloobchod.

Primyslova produkce v prvnim ¢tvrtleti nakonec vyrazné poklesla (0 2,6 % g/g), a to v dusledku slabého ledna (-3,1 %) a slabého
biezna (1,6 %). Meziro¢né byla produkce koncem letosniho prvniho ¢trtlet nizsi o 2,7 %. Dle CSU byl , bfeznovy mezirocni pokles
primyslové produkce oviivnén mimoradné vysokou loriskou srovndvaci zakladnou ve vyrobé motorovych vozidel a rovnéz pokracujicim
poklesem ve vyrobé stroji a zafizeni, ktery zasahl jiz vétsinu obor( tohoto odvétvi”. Ano, to je ve svétle poklesu produkce v Némecku
(=4 % r/r) asi ocekavatelné.

3


https://data.bls.gov/timeseries/JTS000000000000000JOR

Kvéten 2024 3 0
LET

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

CEE3

CR

Pocatek roku tak odpovida tomu, co naznacoval index PMI. V lednu totiz index dosahl jen 43 bodd, dalsi dva mésice pak byly lepsi:
v Unoru 44,3 bodu a v bfeznu 46,2 bodu (cozZ je nejlepsi hodnota od srpna 2022). Ano, zlep3eni, na némz se podili zejména mensi
tempo poklesu novych objednavek, to oproti 4. Ctvrtleti jisté bylo, ale i tak zlstal prlmysl dle PMI stale v pasmu kontrakce. Dubnovy

(44,7 bodu) ani kvétnovy vysledek (46,1 bodu) pak nedavaji moc diivodl vyhlizet vyraznéjsi zlepseni pro letosni druhé
Ctvrtleti.

Index diivéry firem méreny CSU je nadale bez trendu: od ¢ervna minulého roku se ddvéra firem pohybuje v Uzkém pasmu mezi
0 a 7 body. V dubnu (7 bodU) i v kvétnu (6,8 bodu) tento index dosahl horni tvraté zminnovaného pasma. To je nadale zhruba
polovi¢ni hodnota oproti tomu, kde se tento ukazatel pohyboval v letech 2014-2019.

Spotiebitelska dlivéra se naopak po prosincovém propadu na -23,5 bodu a dle ocekdvani (zpomalujici inflace, neexistujici
nezameéstnanost a solidni rist mezd nedavaly divody k takovému propadu) béhem letosniho roku vyrazné zlepsila, a to az na —7 bodd
v dubnu. To byla nejvy3si hodnota tohoto ukazatele od zaf 2021 (-6,8 bodu), tj. dvéra byla koncem dubna jiz vy3 nez v mésicich pred
vpadem Ruska na Ukrajinu ¢i pred pocatkem energetické krize. V kvétnu se sice dlivéra mirné zhorsila (na -9 bodu), ale i tak je
mnohem vys nez v letech 2021-2023.

Na maloobchodnich trzbach je tento rast dlvéry (a tedy shora zminéné zlepseni ve fundamentech) vidét: poté, co ve 4. Ctvrtleti
pridaly 1,7 % q/q, vzrostly trzby v 1. ¢tvrtleti 2024 dokonce o 1,8 %. To bylo nejrychlejsi tiimési¢ni tempo od postcovidového
oZiveni v kvétnu—cervenci 2021. Pololetni tempo rdstu redlnych trzeb pak dosahlo +3,5 %, meziro¢ni dokonce +5 %. V dalsich mésicich
by trzbam mély pomoci také klesajici kratkodobé Urokové sazby, které by mély dale sniZit stale velmi vysokou miru Uspor domacnosti.

Ceska spotiebitelska inflace vzrostla v lednu o 1,5 % m/m, v Gnoru 0 0,3 % m/m, v bfeznu 0 0,1 % m/m, ale v dubnu opét
0 0,7 %. Tento prekvapivé silny rlst v dubnu byl vsak pouze dlsledkem rlistu cen potravin a ndpojd. Jadrova inflace totiz podruhé v fadé
ptidala mezimési¢né jenom 0,1 %, od ledna do dubna tedy jenom necelé procento, coz je v souladu s cilem CNB. Meziro¢ni inflace
dosahla 2,9 %, u cen sluzeb v3ak 5,3 % (ceny zbozi +1,4 %).

Pravé rychly riist cen sluzeb nedal CNB na zasedani poc¢atkem kvétna prostor pro vétsi pokles sazeb nez o 50 b. b.
na 5,25 %. Nové prognéza pak prinesla vyrazné vy3si ocekavané sazby CNB na celém horizontu progndzy (a také ocekavant lepsiho riistu
ekonomiky v letosSnim roce). Dlvodem takového prehodnoceni vyhledu smérem nahoru byla kombinace slabsi koruny (nez ocekéavala
predchozi progndza), zminované stale vysoké inflace ve sluzbach, napjatého trhu prace a (nejspis) také prehodnoceni poctu letosnich
snizenf sazeb FEDu, k némuz doslo v dubnui.

Maloobchodni trzby pokracuji v ozivovani.
Kumulativni celkovy rdst (v %) realnych maloobchodnich trzeb v poslednich 6 a 3 mésicich v CR

Zdroj: CSU, dostupné ZDE.

POLSKO
Silny realny riist mezd, napjaty trh prace a oZiveni poptavky domacnosti nedovoluji polské centralni bance sniZovat sazby.

Polska ekonomika pfidala (po sezonnim ocisténi) v 1. ¢tvrtleti +0,5 % q/q (1,3 % 1/r), coz bylo na kvartalnim zakladé proti stagnaci
ve Ctvrtém Ctvrtlet! vitané zlepseni. Na mezictvrtletnim rlistu se nejvice podilela poptavka domacnosti (+2,1 % g/q), na meziro¢nim rdstu
pak shodné poptavka doméacnosti (+2 p. b.) a vlady + 1,9 p. b.).
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Mési¢ni data takovy vyvoj pfedznamenavala.

Pramyslova produkce poté, co ve 4. ¢tvrtleti zésluhou silného rlistu v prosinci (+2,9 % m/m) vzrostla o 2 %, si v prvnim ¢tvrtleti
nevedla dobre - klesla ve viech tfech mésicich. A zasluhou vyrazného poklesu v bfeznu (0 5,5 % m/m, zejména vinou poklesu v sektoru
tézby a dobyvani) tak za celé ¢tvrtleti odepsala produkce bezmala 6 %. Tento vyvoj viak se viak dle ocekavani zastavil a otocil
se zkraje druhého ctvrtleti, kdy produkce pridala mezimési¢né 7 %, coz znamenalo, Ze za prvni 4 mésice letosniho roku je produkce
ve srovnani se stejnym obdobim minulého roku vy3si o necelé procento.

Ackoliv volatilita mési¢nich dat je vysokd, index PMI naznacoval, ze produkce v prvnich mésicich roku meziro¢né bude stagnovat.
Béhem 1. Ctvrtleti se totiz zasluhou mirngjsiho poklesu novych objednavek PMI mirné zlepsil, kdyz jeho prlimérna hodnota v 1Q24
¢inila 47,7 bodu. To sice bylo (jako ve vsech mésicich od kvétna 2022) pod 50 body, ale zlepseni to proti predchéazejicim ctvrtletim
roku 2023 bylo evidentni. Bohuzel, vyvoj PMI v dubnu a kvétnu nedava moc diivoda myslet si, Ze tato tendence ke zlepSovani
bude pokraovat: v dubnu totiz index klesl na 45,9 bodu, v kvétnu pak dokonce az na rovnych 45 bodu. To je nejhorsi hodnota
za poslednich 7 mésicl a také pod primérem (45,5 bodu) poslednich dvou let, kdy se index nachazi pod hranici 50 bodt. Dvodem bylo,
Ze nové objednavky, které klesajf jiz 27 mésic(, klesly v kvétnu tempem nevidénym od minulého Fijna.

Realné maloobchodni trzby sice v prvnim ¢tvrtleti pridaly mezi€tvrtletné pies 3 %, tento rist vsak vymazaly poklesem o 3,5 %
m/m v dubnu. V meziro¢nim srovnani dosahlo tempo rlistu maloobchodu v dubnu 4,1 %, za prvni ¢tyfi mésice roku pak jsou trzby
meziro¢né vyssi o 5 %. Dari se prodejlim vozidel (+23 % r/r za leden—duben) i paliv (+12,3 %).

Je rovnéz evidentni, Ze maloobchodu pomaha trh prace. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, v Unoru, v bfeznu i v dubnu
2024 se po sezonnim ocisténi nachazela na historickém minimu 5 %. Neprekvapi pak tedy urcité ani to, Ze dale rostou mzdy — mezirocni
tempo ristu nominalnich mezd doséhlo v dubnu 2024 +11,3 %. To vzhledem k poklesu meziro¢ni inflace znamena, Ze r/r tempo
rGstu realnych mezd je nyni velmi vyrazné, skoro dvouciferné.

Mésicni dynamika cenového vyvoje ale naznacuje, ze inflace letos urychli. V prvnim ¢tvrtleti sice celkova cenova hladina vzrostla
jen o necelé procento (0,4 % m/m v lednu, 0,3 % v Unoru a 0,2 % m/m v bfeznu), v dubnu vSak vyrazné urychlila. Celkova inflace
pridala totiz 1,1 %, horsi je ale fakt, Ze urychlila také jadrova inflace. Ta uz v prvnim Ctvrtleti dosahla 1,5 %, v dubnu pak pridala 0,7 %,
a jenom diky slabému listopadu a prosinci (0 %, resp. +0,3 %) pololetni tempo jadrové inflace neprekonalo 2,4 %. | tak je vSak pololetni
tempo nejrychlejsi od brezna—srpna 2023, a nejspis dale urychli. Podobné jako v CR i v Polsku cenovy rist tahnou prevazné sluzby,
které meziro¢né rostou o vice nez 6 % (v 1Q24 pridaly 2,4 % g/q, v dubnu dalsich 0,9 %); inflaci pak tlumf rdst cen zbozi (1,1 % r/r
v dubnu).

Centralni banka poté, co v zafi minulého roku prekvapila trhy nec¢ekané velkym snizenim sazeb 0 0,75 p. b. a co pokracovala ve snizovani
sazeb i v fijnu, vzhledem k reakceleraci inflace ponechala od listopadu (letosni rok nevyjimaje) sazby bez zmény na 5,75 %.
Na tiskovce po kvétnovém zasedani zaznélo, Ze centralni banka by mohla zvaZovat sniZeni sazeb az v roce 2025, jelikoZ ohledné dalsiho
vyvoje inflace i nadale panuje vysoka mira nejistoty. Dle guvernéra je nejvétsim rizikem je rychly rlist mezd.

MADARSKO

Madarska centralni banka dale sniZuje sazby, byt je trh prace ve zjevné nerovnovaze a rist realnych mezd odpoutan
od fundamentti.

Dle prvniho i druhého odhadu dosahlo (sezonné ocisténé) tempo ristu HDP v 1. ¢tvrtleti 0,8 % q/q (1,7 % r/r). Struktura
rlstu ukazala, Ze se poprvé od 4. Ctvrtleti 2022 na meziro¢nim rlstu pozitivné podilela poptavka domacnosti, i kdyz oproti 4. Ctvrtleti
2023 velice mirné klesla (0,1 % g/q). Nejvétsim pfispévatelem k r/r tempu rlstu byl Cisty export, negativnim pak (jako ve viech Ctvrtletich
pocinaje 3Q22) hruba tvorba fixniho kapitalu.

Ze poptavka domécnosti stagnovala, je ve svétle vyvoje maloobchodnich trzeb v 1Q24 zvlastni: maloobchodni trzby totiz v lednu
pridaly jenom 0,2 % a v tnoru poklesly 0 0,3 %, ale silnym rdstem v bieznu (+2 % m/m) zaznamenaly po poslednim ¢tvrtleti minulého
roku (+2,4 %) dalsi silné rdstové Ctvrtleti.

Mira nezaméstnanosti v poslednich tfech mésicich do dubna mirné klesla, a to na 4,6 %. Je to sice znatelné nad historickym minimem
z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale stale je to hodnota velmi nizk4, blizko plné zaméstnanosti. Riist mezd proto pokracuje nadale velmi
vysokym tempem: za cely rok 2023 dosahl rist mezd 14,2 % r/r, v prvnim ctvrtleti pak navlas stejného tempa. Od fijna 2023
(coz je poprvé od srpna 2022) rostou také realné mzdy, v 1Q24 pak dokonce dvoucifernym tempem. To zavani, podobné jako v Polsku,
znovuobnovenim infla¢nich tlakd.

Pramyslova produkce zacala rok 2024 lednovym poklesem 0 0,9 % m/m, ktery vymazala v Unoru rdstem o 3,6 % m/m, zplsobenym
zejména silnym rstem produkce v automobilovém sektoru. V bfeznu v3ak produkce opét (a vyrazné, o 3 %) klesla, coz znamenalo,
Ze mirné (0 0,4 %) klesla i za celé prvni Ctvrtleti. Za prvni 3 mésice letosniho roku je vak produkce ve srovnani s prvnimi tfemi mésice
roku 2023 nizsi 0 4,1 %.

Celkova cenova hladina vzrostla v 1Q24 oproti konci roku 2023 o 2,2 %, v dubnu pak pfidala dalSich 0,7 % m/m.
V meziro¢nim vyjadreni byla inflace tedy 3,7 %, coz bylo stejné tempo jako v Unoru letosniho roku (a s vyjimkou bfezna 2024 také nejnizsi
od zacatku roku 2021). Jadrova inflace pridala 0,8 %, stejné jako v dubnu, coz bylo znatelné vice nez v prvnich dvou mésicich letosniho
roku (0,4 % v lednu, 0,2 % v Unoru). Podobné jako v CR nebo v Polsku rostou rychle sluzby: v dubnu vzrostly o0 9,5 % r/r. Spole¢né
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s vysoky realnym rdstem mezd je tak dle nas jen otdzkou casu,

kdy se meziro¢ni infla¢ni ¢isla opét za¢nou zhor3ovat. INDEXY AKCIOVYCH TRHU

Madarska centralni banka (NBH) od listopadu minulého MSCI WORLD INDEX

roku snizuje sazby (v listopadu, v prosinci i v lednu vzdy
0 75b. b, vunoruo 1 p. b), bfezen, duben ani kvéten nebyly
vyjimkou: na bfeznovém zasedani se centralni banka vratila
k tempu snizovani 0 0,75 p. b., v dubnu i v kvétnu pak sazby EIENYY
klesly shodné o pul procentniho bodu (na soucasnych 3100 1
7,25 %). Na tiskovce po poslednim, kvétnovém zasedani moc 2900 -
nového nezaznélo, viceguvernér Virdg zopakoval, ze vzhledem 2700 4
k nejistoté na finan¢nich trzich (hlavné kvili tomu, Ze sazby v USA
zUstanou delsi dobu vyssi) a vyvoji inflace je namisté opatrny
postup. Trapf jej zejména rychly rdst sluzeb.

3700 -
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2500 -
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ROPA 1900 1

Cena ropy se v bfeznu vy3plhala az na nejvy3si hodnotu od fijna 17001

(tedy od vypuknuti konfliktu v Gaze), kdyz koncem brezna dosahla ety
hodnoty jen lehce pod 90 dolary za barel. Ddvodem breznového 1300
rGstu byla ocekdvani, ze OPEC+ nezméni své tézebni kvoty pred
¢ervnovym zasedanim, pokracujici Gtoky na ruskou energetickou
infrastrukturu a klesajici pocet aktivnich tézebnich souprav v USA.

V dubnu s tim, jak se po americkych infla¢nich &islech na trh vrétily

obavy z vyssich Urokovych sazeb, a jak se sniZila pravdépodobnost MSCI EMERGING MARKETS
vétsiho konfliktu na Blizkém vychodg, cena ropy opét zamifila 1500 1
pod hranici 80 dolard za barel. V kvétnu pokles pokracoval a ropa 6w d
se dostala az na dohled hranice 70 dolart za barel.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1300

AKCIOVE TRHY 200 |

Akciovym trhlim se v kvétnu dafilo (index MSCI World +4,2 %). 1100 -
Dobra prichozi makroekonomickd data z USA dodavala
potfebnou ddvéru investorlm a americky index S&P 500
(+4,8 %) tak atakoval nova historickd maxima. Dobrého c0n
zhodnoceni dosahly vsechny tfi hlavni americké indexy,

s opét vysokym zhodnocenim technologickych tituld. Nasdaq 00 5
Composite si mezimésicné pfipsal 8,5 %. Napfiklad akcie Nvidia si
po dobrych ¢tvrtletnich vysledcich mezimésicné pfipsaly +26,9 %.
Viykonnost ostatnich vyspélych regiont byla slabsi. Obavy 600 ———
z ponechani vyssich Urokovych sazeb v USA o néco déle a zarover 2003 2004 2075 2016 2017 2008 2018 2020 2021 2022 2023 202
vyhoupnuti tamntho vynosu desetiletého statniho dluhopisu
nad 1 procentni bod mélo negativni dopad na japonské akcie.
Zaroven zatajované a ovlivhiované bezpecnostni testy tamnich
automobilek znamenaly velice slabé zhodnoceni indexu Nikkei
225, pouze +0,2 %. Z Evropy prichazela slibnd data ohledné
mirného ekonomického zotavovani. Zvefejnény mezi¢tvrtletni
rGst eurozony +0,3 % prekvapil pozitivné. Avsak blizici se volby
do europarlamentu a hlfe odhadnutelné nasledné rozloZeni sil 2000 1
branilo evropskym akciim ve vy33im zhodnoceni. Evropsky akciovy

index DJ STOXX 600 bez UK si mezimési¢né pripsal +3,6 %, 1800
britsky index FTSE 100 pak +1,6 %.

Kladné zhodnoceni si pfipsaly také akciové trhy stfedni Evropy.

Nejvétsi polsky trh mezimési¢né +1,8 % (index WIG30), cesky 1400
index PX vcetné dividend +4,5 %, rumunsky index BET TR

45,1 % a madarsky index BUX —-0,3 %. Ve Varsavé se nejlépe 1200 -
vedlo spotrebitelskému  sektoru, po dobrych ¢tvrtletnich
vysledcich v Cele se spole¢nostmi CCC (+41 %), PEPCO (+26 %), 10007
Allegro (+11 %), a utilitdm - Tauron (+39 %) nebo PGE (+11 %).
Realizace ziskd, s hrozbou zvyseni proticyklického kapitalového
polstare, probéhla na akciich Bank Santander (<10 %),
mBank (-9 %) a pojistovny PZU (2,5 %). Ocekavané dobré
hospodarske vysledky po lofiskych akvizicich tahly akcie Kofoly Zdroj: Bloomberg
(+10 %) a rlst cen silové elektfiny s bliZici se dividendou akcie
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CEZ (9 %). V Rumunsku byla vykonnost jednotlivych akcif smisend, tfiadvacetiprocentni zhodnoceni si po dobrych vysledcich pripsala
zdravotnicka skupina Medlife, slabsi zajem o prepravu komodit po Dunaji naopak znamenal tfiprocentni ztratu pro vodniho prepravce
TTS. Stredoevropskeé trhy se nadale obchoduji na nizkych valua¢nich ukazatelich se zajimavym rlistovym potencidlem do budoucna.

Akcie na rozvijejicich se trzich zaostavaly za vyspélymi trhy, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD skon¢il jen lehce v plusu a pfipsal
0,3 %. Cinské akcie, které maji nejvétsi vahu v indexu, nemély jednozna¢ny smér: zatimco doméci (A-Shares) akcie odepsaly 0,7 %,
burza v Hongkongu pfipsala 1,8 %. V poslednich tydnech mizeme pozorovat zlepsuijici se sentiment, ktery dale podpofil nad ocekavani
dobry ekonomicky rlst a naznaky vlady fesit realitni krizi. Akcie na Taiwanu vzrostly o 4,8 %, coz bylo zplUsobeno hlavné rlstem
technologickych titulll. Naopak pfilis se nedarilo korejskym ¢i indickym akciim. Kvétnové volby v Indii by podle ocekavani nemély mit velky
dopad na soucasné sméfovani zemé. Trhy v Latinské Americe ztracely, coz bylo zpUsobeno hlavné rozsahlymi zaplavami v brazilském staté
Rio Grande do Sul ¢i nejistotou pred ¢ervnovymi prezidentskymi volbami v Mexiku.

DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU

Poté, co v dubnu doslo vlivem vy3si americké inflace k vyraznému narGstu vynost jak na americké, tak na némecké vynosové kfivce, a to
po celych jejich délkach, jsme béhem kvétna prosli ¢astecnou korekdi, tentokrat viak jenom v USA. Americké dvouleté vynosy totiz klesly
zpatky pod 5 %, tj. 0 zhruba 15 b. b. na 4,87 %, desetileté pak 0 18 b. b. na 4,5 %. Na némeckych dluhopisech tomu ale tak nebylo, ty
dale vynosové rostly, zejména vlivem silngjsich rlstovych i mzdovych dat z eurozény: dvoulety vynos vyrostl 0 6 b. b. na 3,1 %, desetilety
08b.b.na2,7 %.

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) koncem kvétna v pfipadé korporatnich dluhopisd investi¢niho stupné denominovanych v EUR vzrostl oproti
konci predchézejiciho mésice +0,4 % (stejné jako v pfedchézejicich mésicich); u jejich spekulativnich protéjskd pak 0 0,8 %.

V pfipadé dolarovych instrumentl doslo po vyrazném dubnovém poklesu (u investi¢nich i u spekulativnich dluhopist, o 3,2 %,
resp. 0 1,1 %) ke korekdi: v kvétnu vyrostl TRI u investi¢niho stupné o 2,2 %, u spekulativnich instrumentl o 1,2 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR se po rdstu v dubnu (2,8 %, resp. 7 %) vratily k poklesu:
v kvétnu poklesly 0 5,8 %, resp. 6,9 %. Ve srovnani se zacatkem roku jsou tak o 10 %, resp. 0 5 % nizsi.

DLUHOPISOVY TRH CR

Ceska vynosova kfivka se béhem kvétna nijak nezménila. Dvouletd splatnost ziistala na drovni 4,25 % z konce dubna (co? je ale
+45 b. b. oproti konci bfezna), desetileta splatnost pak na 4,37 % (+36 b. b. oproti konci biezna). Nenf se ale ¢emu divit, Zadna vyraznéjsi
makroekonomicka data jsme nezaznamenali a pohyby na evropské kfivce nebyly nijak vyrazné.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku doslo toliko k poklesu vynost na kratkém kondi, a to 0 13 b. b. na 5,2 %. Desetileté vynosy zlstaly bez zmény na 5,7 %.
Podobné jako v CR se ani v Polsku neobjevily zadné vyznamnéjsi domaci informace a na zahrani¢nich (némeckych) diuhopisovych trzich
se toho moc neodehrdlo.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Turecky dluhopisovy trh zaznamenal opétovné silny pfiliv zahrani¢nich investord. Tamni ekonomika zlstava i nadale velmi odolna vaci
vysoce inflatnimu prostiedi, zvyseni Urokovych sazeb se nicméné postupné propisuje do spotiebitelské aktivity. Fiskalni politika viady
by po nedavnych volbach neméla do budoucna byt jiz tolik proinfla¢ni. Centraini bance se prostfednictvim regulatornich opatfeni daff
snizovat poptavku domacich stfadatell po dolarové likvidité a celkové omezovat tlak na tureckou liru.

Vynosy tureckych dluhopist se v kvétnu stabilizovaly nebo pomalu klesaly. Po dubnové stabilizaci diky aktivité zahrani¢nich investord
mirné posilil i kurz turecké liry.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v kvétnu cenové stagnovaly ¢i mirné rostly. Dolarové statni dluhopisy po breznovém siiném cenovém
rGstu (v dUsledku spekulaci o zvefejnéni navrhu na restrukturalizaci cizoménového ukrajinského statniho diuhu pod taktovkou IMF a pred
uplynutim dfive domluveného dvouletého prodlouzeni splatnosti) korigovaly a i v kvétnu zlstaly na Urovnich kolem 30 % nominainf
hodnoty.

Vélecna situace na Ukrajingé se nyni pfilis neméni. Ani jedna strana vyraznéji nepostupuje. Ruska armada dosahuje marginalnich ziska,
celkovy stav je ale bez vétsich zmén. Po prvotnim odraZeni ruského Utoku v roce 2022 mélo Rusko dostatek ¢asu na vybudovani masivnich
obrannych opevnénf (aktualni délka presahuje 5 tis. km). Jejich udrZzeni a zpomaleni ukrajinského postupu bylo ale dosazeno jen za cenu
velkych ruskych ztrat. Z pohledu osvobozeného Uzemi a zejména naplnéni ocekavani zapadnich spojencd jde o neutspéch. Z pohledu
vycerpani ruské armady byla ukrajinskd ofenziva bezprostiedné Uspésna, nicméné dlouhodoba pocetni vyhoda je na strané agresora,
ktery si mdze dovolit udrzovat konflikt dlouhodobé a vyuzivat nejednoty Zapadu a klesajici podpory verejnosti. Rusko aktudlné kontroluje
cca 109,000 km? (18 % Ukrajiny), na vrcholu invaze v bfeznu 2022 8lo 0 25 %. Nicméné ze 40 % se jedna o Uzemi obsazend jiz v letech
2014-2015. Soucasny stav je tak velmi podobny jako po agresi v r. 2014. | nadale se ocekdvaji Utoky Ruska na strategickou infrastrukturu
a civilni cile, novy tlak Ruska a pfipadna odpovéd ukrajinské armady, ktera po nékolikamési¢nim preruseni dodavek opét dostava novou
zahrani¢ni techniku. Znovu se podafilo mobilizovat i finan¢ni toky. Nedavné momentum bylo zcela jisté na strané ruské armady, jeji
postup se ale vycerpal a diky zahrani¢ni technice se situace stabilizuje.

MENY

Dolar proti euru se v poloviné dubna vlivem ocekdvani, ze americké sazby budou po delsi dobu vyssi, dostal az na Uroven
1,06 USD/EUR, coz byla nejsilngjsi hodnota dolaru od minulého listopadu. Od druhé poloviny dubna viak zacal opét oslabovat,
az se koncem kvétna dostal na hranici 1,085, tj. na Uroveri z prvni dubnové dekady. Dlvodem byla zejména v kvétku zvefejnénd mirngjsi
inflace. Polsky zloty se vyvijel zrcadlové k dolaru: nejdriv vlivem silného dolaru v poloviné dubna oslabil z hodnoty 4,25 az ke hranici
4,375 PLN/EUR, aby pak od druhé poloviny dubna a cely kvéten posiloval. Vysledkem bylo, ze se koncem minulého mésice dostal
az k hranici 4,25. Ceska koruna jiz v dubnu zacala posilovat s tim, jak se z ¢eské kFivky odstranilo ocekavani vyrazného letosniho poklesu

sazeb: koruna tak koncem dubna atakovala hranici 25,10 CZK/EUR. V kvétnu v tomto trendu pokracovala a dostala se az na 24,70.
Madarsky forint v dubnu kolisal v pasmu 390-395, v kvétnu v3ak posilil ke 388 HUF/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Rast americkych vynosti posunul v dubnu kFivku ¢eskych viddnich dluhopisti nahoru, coz pak déle umocnila CNB novou prognézou tlumic
ocekavani letosniho vyrazného a rychlého poklesu sazeb. Ve spojitosti s tim, Ze se CNB nechce vrétit do éry velmi nizkych sazeb z minulé
dekady a Ze i nadale trva velky deficit rozpoctu (za prvnich 5 mésicd ¢inil 210 mid., plan na cely rok je 250 mld.), ktery zvySuje emisi
dluhopisd, si myslime, Zze vynosy zlstanou v nejblizsim ctvrtleti nad 4 % jak na kratkém, tak na dlouhém konci. Prostor pro vyraznéjsi
pokles pod tuto hranici vzhledem k vyvoji v USA (ale i vzhledem k setrvalosti domaci inflace ve sluzbach) pro druhou polovinu roku
nevidime.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku centralni banka po predvolebnim snizeni sazeb v minulém roce jiz sazby dale nesnizuje — stale napjaty trh prace, silny rdst mezd
¢ urychlujici jadrova inflace zpUsobily, Ze si davé dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim cyklu snizovani sazeb Ize
Cekat mirny pokles vynost, otazkou viak je, kdy k nému dojde — letos to na nic takového vzhledem k vyvoji mezd nevypada.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vizhledem k ocekavanému vrcholu infla¢nich tlakl s poklesem inflace blize 40 % ke konci roku a nynf jiz kladnym redlnym urokovym
sazbdm (pfi anualizaci poslednich tff mezimési¢nich narlstd) predpokladadme stabilizaci vyvoje ménového kurzu diky ponechani
vysoké Urovné sazeb centralni banky (zakladni Urokova sazba zlstane okolo 50 % v kombinaci se zpfisnénim regulatornich pozadavkd
mezibankovniho trhu tykajicich se likvidity) a dalsi narlst aktivity zahrani¢nich investord. Zakladnim predpokladem je absence politicky
motivovanych zasahU do sloZeni centralni banky a zachovani konstruktivniho pfistupu ministerstva financi.
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VYVOJ NA FINA

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ukrajina i nadale jedna jak s Mezinarodnim ménovym fondem, tak s mezinarodnimi véfiteli o daldim vyvoji a restrukturalizaci zahrani¢niho
dluhu. Scénére implikované programem Mezindrodniho ménového fondu ukazuji varianty restrukturalizace od téméf stoprocentniho
odepsani cizoménového dluhu po cca 40%. Je zde nicméné vysoka citlivost na vstupni parametry, zejména v podobé urovné HDP,
nastaveného cilového poméru dluhu a celkové vypaijcni potieby a dluhové sluzby. Objem restrukturalizovatelného zahrani¢niho dluhu je
cca 28,5 mid. USD (20 % celkového dluhu). Trh se aktudlné kloni spise k mirn&jsi a postupné varianté s prodlouzenim splatnosti a redukci
kuponovych plateb.

MENY

U kurzu eura proti dolaru se na nasem ocekavani nic neméni, nadale vidime jako fundamentalné (tj. vzhledem k ocekadvanému vyvoji
meénovych politik ECB a FEDu) oddvodnitelné setrvani kurzu v pasmu 1,05-1,10 USD/EUR.

Ceska koruna navzdory nasemu ocekavani prolomila hranici 25 korun za euro, vlivem jestfab&jsi centralni banky se posunula na 24,70.
Ocekavani, kolikrat letos klesnou sazby u nas, jsou dle nas nyni blize realité nez pred par mésici, ECB navic mlze prekvapit mensim
snizenim sazeb, nez trh ¢eka. A vzhledem k siinému dolaru (vy33i sazby po delsi dobu) uz nevidime prostor pro dalsi posileni. Pokud se
koruna nékam vyda, pak spise ke 25 korunam (¢i nad tuto hranici).

Polsky zloty nema pevné makroekonomické zaklady, a navic mu centralni banka sebrala minuly rok na podzim i berlicku v podobé
(vyssich) Urokovych sazeb, které jsou dnes jiz jen velmi lehce nad sazbami v USA. Dle nas tak zloty zlstava zranitelny a hodnoty mezi 4,20
a 4,30 PLN/EUR vidime jako maximum mozného. Pokud se nékam v pfistich mésicich vyda, pak dle nas na slabsi trovné.

Madarsky forint také nema zadny dlvod posilovat: Urokovy diferencidl se smrstuje, deficity bézného Uctu i rozpoctu jsou velké.
Podobné jako u zlotého, pokud se dockéme vyraznéjsiho pohybu, pak spise jesté ke slabsim Grovnim.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy mame neutralni pohled, preferujeme rozvijejici se trhy pred vyspélymi, a to z ddvodu odlisnych ocekavanych trajektorif
zékladnich urokovych sazeb a pozitivnéjsiho ekonomického vyvoje. Na nizkych hodnotovych ukazatelich se také obchoduji akciové trhy
vyspélé Evropy a Velké Britanie. V rdmci rozvijejicich se trhi je stale jednim z nejlevnéjsich nas stfedoevropsky region.

V nasledujicich mésicich ocekavame zvysenou volatilitu spojenou s pohyby na pozadovanych dluhopisovych vynosech, geopolitickymi
riziky a prichozimi makroekonomickymi daty. Vyssi Urokové sazby si jiz u nékterych spolecnosti a spotiebitelli vybiraji svou dan, coz
predstavuje pro centralni banky velice sloZitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a infla¢nimi tlaky. To s velice dllezitym
naslednym nastavovanim zakladnich drokovych sazeb.

Ziskové marze korporaci jsou nadale silng, k ¢emuz pfispiva silny trh prace a pokracujici rdst mezd. Hodnotové se akciové trhy obchoduiji
na rdznych Urovnich, pricemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto méme na jednotlivé akciové trhy rdizna
vykonnostni ocekavani. Delsi obdobi s vysokymi trokovymi sazbami by viak mélo negativni vliv na ocenéni akdii.

Evropské akcie jsou oproti americkym hodnotové levnéjsi, Evropa mlze za urcitych podminek téZit ze stahovani vyroby z , rizikovéjsich”
regiond, pricemz zaroven budou potfeba nové investice v mnoha sektorech. Navic se nyni vyrazné snizuji naklady v podobé cen komodit
a energii. Z toho bude téZit také region stfedni Evropy, ktery je stéle, co se tyka vyrobnich néakladd, levny. Americké akcie nyni tézi
z boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google... Dle nas je viak soucasna akciova
rallye pfehnana a v nasledujicich mésicich dojde k urcité korekci. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny vice atraktivné, jelikoZ se ve
vétsiné pripadl nepodilely na rlstu akciovych index v minulych mésicich, a obchoduji se na zajimavych drovnich. Nadale vsak vérime
hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Po soucasné ekonomické slabosti zazije Asie oZiveni. Pri
obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz budou lépe vyuZzivat aktivni manazefi fond( nez
indexové orientované pasivni strategie. Era nulovych trokd a levnych penéz je pryc.

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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