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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA — S&P 500 2,28 % USA 1,28 % USD/EUR 2,05 % Ropa Brent 2,38 %
Evropa — DJ Stoxx 600 1,33 % Evropa 0,39 % CZK/USD -3,50 % Zemni plyn 4,47 %
Japonsko — Nikkei225 -1,16 % CR -0,12 % CZK/EUR -1,55 % Sil. elektfina 2,50 %
MSCI Emer. Mark. 1,40 % Polsko 0,65 % PLN/EUR -0,17 % Zlato 3,21 %
CR-PX -1,00 % Madarsko 0,69 % HUF/EUR -0,34 % Stfibro 0,72 %
Polsko — WIG30 0,12 % Turecko* 1,79 % TRY/EUR 4,86 % Méd 0,05 %
Madarsko — BUX -1,60 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI
EMU

Trzby i primysl ziistavaji slabé, rist ekonomiky tak ziejmé ani ve tietim ¢tvrtleti neurychluje. Zpomalily vsak mzdy, coz
muze oteviit ECB dvefe k dalsimu sniZeni sazeb, i kdyzZ je infla¢ni dynamika stale vysoka.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosdhlo dle druhého odhadu ve druhém ¢trtleti 0,3 % qg/q, coz bylo stejné tempo
jako v prvnim ctvrtleti; mezirocni tempo tedy bylo +0,6 %. Z nejvétsich ekonomik rdstové dominovalo, ostatné jako uz fadu Ctvrtleti,
Spanglsko, jehoz ekonomika podruhé v fadé pridala 0,8 % q/q (a 2,9 % r/r). Nésledovala Francie, ktera nakonec misto +0,3 % q/q dle
predbéznych Cisel vzrostla 0 0,2 % g/qg, a Italie (+0,2 % g/q). Pro nas klicové Némecko stale jen preslapuje na misté: v poslednim Ctvrtleti
minulého roku klesla jeho ekonomika 0 0,4 % g/q, v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku pridala 0,2 % a v pravé skonceném druhém Ctvrtleti
opét poklesla 0 0,1 % g/qg. Struktura rlstu za celou EMU jesté zverejnéna nebyla.

Tvrda data zvefejnéna béhem srpna byla slabd, nenaznacuiji Zadné urychleni anemickych temp rlstu, jez sledujeme jiz nékolik ¢tvrtleti.

Maloobchodni trzby v prvnim ctvrtleti vzrostly o 0,6 %, ve druhém pak mirné poklesly: poklesly v dubnu (-0,2 %) a v ¢ervnu
(=0,1 %), coz minimalni rdst v kvétnu (0,1 %) nijak nekompenzoval. Meziro¢ni tempo dosahlo 0,2 %. Vzhledem k tomu, Ze trh prace je
stale silny a Ze inflace zpomalila, je to prekvapivé. Mira nezaméstnanosti, jez v prvnich dvou kvartéalech byla v priiméru po sezonnim
ocisténi 6,5 %, klesla pocatkem druhého pololeti na 6,4 %, coz je jeji historicky nejnizsi Uroveri. Z velkych zemi je nezaméstnanost
nejnizsi v Némecku (3,4 %) a nejvyssi ve Spanélsku (11,5 %).

Z historického hlediska stale rostou vcelku rychle mzdy, i kdyz meziroéni tempo riistu sjednanych mezd, co? je ukazatel, ktery
bedlivé sleduje ECB, po rlstu o 4,7 % v prvnim Ctvrtleti ve druhém ¢tvrtleti vyrazné zvolnilo, na 3,6 %. Je to nejpomalejsi rlist
od posledniho ¢tvrtleti 2022. Nominalni naklady prace také ve druhém ctvrtleti zpomalily: mezic¢tvrtletni tempo ristu se dostalo
z 1,1 % na 0,8 %, ve sluzbach dokonce z 1,1 % na 0,6 %.

Primyslové produkci se ani ve druném Ctvrtleti nedafi a pokracuje tak jeji dlouhotrvajici slabost. Produkce totiz poklesla v kazdém
z mésict druhého Ctvrtleti —v dubnu 0 0,1 %, v kvétnu 0 0,9 % a v Cervnu opét 0 0,1 %. To znamena, Ze v prvnim pololeti klesla oproti
konci minulého roku o skoro 3 % a mezirocné je nizsi 0 4 %.

Index nakupnich manazer( (PMI) ve zpracovatelském prdmyslu je pfitom od névratu do rlistového teritoria (tj. nad 50 bodd) nadale
daleko: v letosnich 8 mésicich dosahl priimérné hodnoty 46,2 bodu, co? je sice lepsi nez ve druhém (44,7), tfetim (43,2) i C¢tvrtém
Ctvrtleti (43,9 bodu) minulého roku, ale vzhledem k tomu, Ze posledni 3 mésice (Cerven-srpen) byly opét slabé (45,8 v cervnu
i Cervendi, 45,6 bodu v srpnu), nelze cekat, Ze se pramysl ve druhé poloviné roku néjak vyraznéji zlepsi, pokud vibec. U indexu IFO,
ktery mapuje podminky v nejvétsi ekonomice eurozény, jsme sice v prvnim pololeti pozorovali jisty optimismus pro budoucnost
(index ocekavani byl jesté v kvétnu s vice nez 90 body nejvyse za cely rok), ale i zde se situace od té doby zhorsuje: v ¢ervenci uz tento
ukazatel dosahoval hodnoty pouze 86,5 bodu. Navic, jako i predtim, hodnoceni stavajici situace zlistava stale nizko (87 v ¢ervendi,
86,6 v srpnu, v podstaté neménné jiz od srpna minulého roku). V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s priimyslem
znatelné lepsi. Poté, co se v inoru index vratil nad 50 bodd, zUstava nad touto hranici i poc¢atkem tetiho ¢tvrtleti: ve druhém ctvrtleti
dosahl prdméru 53,1 bodu, v ¢ervenci 51,9 bodu a v srpnu 53,3 bodu. Sluzby tak zstavaji ristovym motorem ekonomiky.

na urovni pred invazi (v inoru 2022 —9,4 bodu), ale svou stavajici hodnotou (13,5 bodu v srpnu 2024) je jiz vysoko nade dnem ze zaf{
2022 (28,6 bodu).

Jadrova inflace je nadale na trovnich nad cilem ECB - v poslednich tfech mésicich do srpna 2024 pridala 0,8 % (a za posledni
pololeti 1,6 %), coz v anualizovaném vyjadreni stale nenf , pobliz, no pod 2 procenty”, jak sv(j cil specifikuje ECB. Meziro¢ni celkova
inflace dosahla v srpnu 2,2 %, jadrova 2,8 %. Rlst cen sluzeb dosahl 0,4 % m/m (a tedy 4,2 % r/r).
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ECB na zasedani 6. ¢ervna snizila sazby o ctvrt procentniho bodu (na 3,75 %), na zasedani 18. cervence je pak ponechala
bez zmény. 74dné indikace, co by mohlo prijit v zaH, jsme se nedockali, ECB si ponechala ,vsechny moznosti oteviené”. Nejvétsi
obavy méa ECB ze stéle vysoké inflace ve sluzbach a z rlstu mezd, byt Lagardeova fekla, Ze ji posledni tempa neprekvapila a pro rok
2025 ocekava zpomaleni mezd s tim, jak se v pozadavcich zaméstnancl budou stale méné projevovat Zadosti o ,,kompenzaci” zvysoké

inflace.
Rist nominalnich nakladii prace zpomalil, nadale je viak v celé ekonomice nadprimérné rychly.
Index nominalnich nakladu prace v celé ekonomice a ve sluzbach v eurozéné
(EMU-20), % g/q
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Zdroj: Eurostat, dostupné ZDE.

USA
Revize poctu vytvorenych pracovnich mist i nizka infla¢ni dynamika pfinesou v zafi prvni snizeni sazeb FEDu.

Po slabsim letosnim prvnim ¢tvrtleti rist americké ekonomiky ve druhém ¢tvrtleti opét urychlil. Jeho tempo se sice nedostalo
na velmi rychla tempa z druhé poloviny minulého roku (+4,9 % ve tfetim a +3,4 % ve Ctvrtém ctvrtleti 2023), ale ve srovnani s prvnim
Ctvrtletim letosniho roku (+1,4 %) bylo anualizované mezi¢tvrtletni tempo rdstu ve druhém ctvrtleti vice nez dvounasobné (+3 % dle
druhého odhadu, +2,8 % dle odhadu prvniho). Na ristu se nejvice podilela poptavka domacnosti (pfispévek +2 p. b.) a hrubé
fixni investice (+1,3 p. b., z ¢ehoz viak 0,8 p. b. ¢inil pfispévek zasob). Negativnim prispévatelem tak byl jenom ¢isty export (0,8 p. b.).
Vlada rlistu pridala 0,5 p. b.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem srpna 2024 opét potvrdila ochlazujici trh prace.

Realné maloobchodni trzby poté, co v prvnim Ctvrtleti v ddsledku lednového poklesu (0 1,4 % m/m) poklesly o 1 %, nerostly ani
ve druhém ctvrtleti. V dubnu totiz poklesly o0 0,5 % m/m, coz nahoru revidovany rlist o 0,3 % m/m v kvétnu a stagnace v Cervnu
samoziejmé nedokdazaly vykompenzovat. Treti Ctvrtleti naopak (a konec¢né!) zacalo dobre: maloobchodni trzby redlné pfridaly
v Cervenci 0,8 % m/m. Meziro¢ni tempo je v3ak nadéle zaporné, byt jenom mirné (-0,3 %).

Trh prace je stale z historického pohledu silny, ale ochlazuje. Mira nezaméstnanosti se v cervenci opét zvysila, a tona 4,3 %,
o7 je nejvice od fijna 2021. Rostou ale i dalSi miry nezaméstnanosti — kupf. mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracujf
méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, ze néjakou najdou, je nyni 7,8 %, coz je dokonce o 1,1 p. b. vice
nez pred rokem a (vyjma pandemie) nejvy3si hodnota od ledna 2019.

Béhem srpna doslo rovnéz k vyrazné revizi smérem dold u poctu nové vytvorenych pracovnich mist mimo zemédélstvi: dle predbézné
revize dat (finalnf revize bude az v Unoru 2025) zverejnéné ve druhé poloviné mésice byl pocet vytvorenych pracovnich mist v soukromém
sektoru mezi dubnem 2023 a bfeznem 2024 nakonec nizsi o 818 tis. (cca 0,5 % celkové zaméstnanosti). To znamena, Ze nové vytvorenych
mist bylo o zhruba 36 % méné nez plvodné reportovanych 2,23 milionu mist.

Dle prlzkumu JOLTS naopak v kvétnu mirné narostla mira volnych pracovnich mist, a to z 4,8 % na 4,9 %, a na této hodnoté
v €ervnu i zUstala. To je sice znatelné méné, nez bylo postcovidové lokaini maximum (7,4 % v bfeznu 2022) nebo hodnota pred rokem
(6,2 %), ale také citelné vyse nez dvacetilety predpandemicky primér. Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je stile
nizky, ale i ten mirné roste: v prvnim ctvrtleti ¢inil 210 tis., ve druhém 221 tis., ve tfetim prozatim 235 tis. Nicméné z historického hlediska
jsou takové hodnoty velmi vzdalené typickym recesnim trovnim (> 450 tis.).

Meziro¢ni tempo ristu mezd rovnéz dale zpomaluje. Dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) meziro¢ni tempo rdstu
mezd v Cervenci dosahlo +3,6 %, coZ je spole¢né se stejnym tempem v dubnu letoSniho roku nejpomalejsi tempo rdstu od cervna
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https://www.bls.gov/web/empsit/cesprelbmk.htm
https://www.bls.gov/web/empsit/cesprelbmk.htm
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/LC_LCI_R2_Q__custom_5437883/default/table
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2021. Kvartalni dynamika také zpomalila: ve tfech mésicich do ¢ervence dosahlo Ctvrtletni tempo rlstu +0,9 %, pololetni pak pokleslo
na +1,6 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a zbrojni techniky klesly v prvnim pololeti 0 0,4 % m/m, po¢atkem druhého
pololeti opét, byt jen velice mimé, klesaji (v ¢ervenci —0,1 % m/m). Meziro¢ni tempo rdstu je jen slabych +0,7 %. Realna primyslova
produkce, kterd v prvnim Ctvrtleti letosniho roku po revizich klesla 0 0,1 % g/q, ve druhém pfidala 1 % (zasluhou rdstu v kvétnu
00,8 % a v Cervnu 0 0,3 %). Treti ctvrtleti vsak zacala poklesem o 0,6 %, meziro¢né byla v Cervenci tedy primyslova produkce
v USA 0 0,2 % mensi a skoro navlas stejna jako kupfikladu na jare 2019.

Jadrova PCE inflace v ¢ervenci dosahla stejného tempa (+0,2 % m/m) jako v €ervnu, coZ spole¢né s predchazejicim mésicem
(v kvétnu jen +0,1 %) znamenalo, Ze kvartalni dynamika v poslednich tfech mésicich (+0,4 %) byla nejpomalejsi od 4. Ctvrtleti 2023
a také Ze je vyrazné pomalejsi, nez byla v inflacnich letech 2021-2022. To je poté, co v prvnim Ctvrtleti jadrova inflace prekvapivé
urychlila na +1,1 %, pro FED urcité vitana zprava. Takovou zpravou je pak i vyrazné zvolnéni tempa rlstu cen trznich sluzeb na +0,5 %
za posledni tfi mésice do Cervence, coz je nejpomalejsi tempo od 1. ¢tvrtleti 2021 (podobné je to pak i u pololetni dynamiky téchto cen).

Americka centralni banka v ¢ervenci ponechala sazby beze zmény, s tim, Ze prvni snizeni sazeb je v zafi velmi pravdépodobné. Revize dat
trhu prace i nizka infla¢ni dynamika tuto pravdépodobnost zvysily prakticky na 100 %.

Americka jadrova inflace ve druhém ¢tvrtleti vyrazné zpomalila
Americka PCE inflace v trznich sluzbach v poslednich 3 a 6 mésicich
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Zdroj: FRED (dostupné ZDE)

Rastova anemie pokracuje.

I dle zpfesnénych cisel vzrostl HDP ve druhém c¢tvrtleti 0 0,3 % qg/q, tedy tempem o desetinu procentniho bodu pomalejsim nez
v prvnim Ctvrtleti. Meziro¢ni tempo je pouhych +0,6 %. Ristova anemie pokracuje: za poslednich 6 ¢tvrtleti vzrostla ¢eska ekonomika
jen 0 0,8 %, coz je skutecné mizerny vysledek. V mezi¢tvrtletni struktufe ristu v letosnim druhém ¢tvrtleti dominovaly fixnf investice
(+1,9 % g/g) a poptavka vliady (+1,5 % q/q), poptdvka doméacnosti vzrostla jenom o 0,2 % g/g. Reélnd poptavka domacnosti tak
ve druhém ctvrtleti dosahla 692 mld. korun, coZ je zhruba stejné jako ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2017. Ve svétle klesajici inflace a jiz
kladného rlistu redlnych mezd je slabost domaci poptavky prekvapenim.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem srpna nenaznacila, ze by ekonomika méla ve tfetim ctvrtleti rist rychleji nez
v predchozich dvou.

Primyslova produkce poté, co v prvnim Ctvrtleti vyrazné poklesla (0 2,6 % q/g), mé za sebou i slabé druhé Ctvrtleti. Ve druhém
Ctvrtleti totiz vinou slabého kvétna (-2,5 % m/m) poklesla o 1,1 % a za prvni pololeti je tedy nizsi o 4 %. Ve svétle toho, jak se , dafi”
pramyslu v Némecku, to sice neni prekvapenim, ale nepfijemna skute¢nost to jisté je. Meziro¢ni tempo je také zaporné (=3,9 %,).
Takovy vyvoj odpovida tomu, co naznacoval index PMI: v dubnu totiz index dosahl 44,7 bodu, v kvétnu pak 46,1 a v Cervnu 45,3 bodu.
Ani hodnoty za Cervenec (43,8 bodu, nejnizsi hodnota od ledna) ¢i za srpen (46,7) pak nedavaji moc divodu vyhlizet vyraznéjsi zlepseni
pro treti Ctvrtleti. | zkraje tfetiho Ctvrtleti totiz stale klesaji nové zakazky, byt nejnizsim tempem za posledniho dva a pUl roku. To je jedina
trochu pozitivni zprava z prdmyslu.
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http://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE
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Index davéry firem méreny CSU iz rok a pdl jen kolisa bez sméru v pasmu mezi 0 a 10 body, v srpnu dosahl hodnoty 4,1 bodu.

Nadale je tak vyrazné pod hodnotami (13—15 bodU), na kterych se tento ukazatel pohyboval v letech 2014-2019. To je ve svétle indexu
nakupnich manazer( dalSim potvrzenim, Ze zlepSeni situace v pramyslu zlstava v nedohlednu.

Spotrebitelska divéra se po prosincovém propadu na —23,5 bodu a dle ocekavani (zpomalujici inflace, neexistujici nezaméstnanost,
solidnf rlst mezd nedavaly divody k takovému propadu) béhem letosniho roku vyrazné zlepsila, a to az na =7 bod( v dubnu.
To byla nejvyssi hodnota tohoto ukazatele od zari 2021 (-6,8 bodu), tj. dlvéra byla koncem dubna jiz vys neZ v mésicich pred vpadem
Ruska na Ukrajinu ¢i pred pocatkem energetické krize. Od kvétna se viak divéra prekvapivé opét mirné zhorsuje: v ¢ervnu
na -9,5 bodu, v Cervenci na —11,8 bodu a v srpnu az na -12,8 bodu. Sice je tak mnohem vys, nez byla v letech 2021-2023, ale
ve svétle kladného rdstu redlnych mezd a neexistujici nezaméstnanosti je to zvIastni.

Na maloobchodnich trzbach byl tento rlst ddvéry vidét (ve 4. Ctvrtleti 2023 pridaly 1,7 % a/q, v prvnim Ctvrtleti pak 1,6 %), stejné
tak je vSak na nich vidét i zhor3eni divéry ve druhém Ctvrtleti. V disledku stagnace v dubnu a poklesu trzeb 0 0,5 % m/m v kvétnu
tak i navzdory rdstu v zavéru druhého Ctvrtleti 0 0,6 % za celé druhé ¢tvrtleti trzby v podstaté stagnovaly. Nadale Ize ocekavat,
Ze v dalSich mésicich trzbam pomohou klesajici kratkodobé Urokové sazby, které by mély dale snizit stale velmi vysokou miru Uspor
domacnosti. Meziro¢né byly trzby v ¢ervnu vyssi o 3,9 %.

Ceska spotrebitelska inflace vzrostla za prvni pololeti 0 2,3 %, v éervenci pak pfidala 0,7 % m/m, a to jako dUsledek vys3ich
cen v sektoru rekreace a kultury (to je ovsem obvykla sezonnost). Jadrova inflace v poslednich tfech mésicich do cervence pridala 1,3 %,
co? je stejné jako v témze obdobi roku 2018 (1,3 %) nebo 2019 (1,4 %). V meziro¢nim vyjadreni je inflace +2,2 %, a to primarné
zasluhou prakticky stagnace cen zboZi (+0,6 % r/r). Co se tyce vyvoje sluzeb, tam je inflace nadale zvysena — mezirocni tempo v Cervenci
doséhlo 4,9 %.

| pres rychly rlist cen sluzeb, ktery je dle CNB spi$e dozvukem minulé infla¢ni viny, nikoliv hrozbou pro budoucnost, Bankovni rada CNB
na zasedani pocatkem srpna snizila sazby 0 25 b. b. na 4,5 %. CNB v8ak upozornila, Ze jeji ,Bankovni rada i nadéle spatfuje v ekonomice
urcité proinflacni tlaky” v disledku ceho je ,nezbytné vytrvat v prisné ménove politice a dalsi snizovéni sazeb peclivé zvazovat, pripadné
k nému pristupovat velmi opatrné.” Nova progndza nepfinesla nic zasadniho: u koruny CNB nadale neceka prakticky zadné posileni
(v roce 2025 ¢eka ¢eskou ménu na 25 korunach za euro), sazby dle centralni banky klesnou v roce 2025 lehce pod 4 %.

Realna ¢tvrtletni spotfeba domacnosti je na Grovni konce roku 2017.

Realna spotfeba domacnosti (mld. CZK, SO) v daném c¢tvrtleti
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POLSKO
Silny realny riist mezd, napjaty trh prace a oZiveni poptavky domacnosti nedovoluji polské centralni bance sniZzovat sazby.

Polska ekonomika pridala (po sezonnim ocisténi) v 1. ¢tvrtleti po revizi nakonec 0,8 % g/q, ve druhém pak dokonce 1,5 % q/q, coz
v meziro¢nim vyjadreni znamena rdst o 3,2 %. Od konce roku 2022 je tak ekonomika vétsi 0 4,2 %, coZ je v ostrém kontrastu s tim,
jak je na tom ekonomika ¢eskd. Na meziro¢nim rdstu ve druhém ctvrtleti se podilela zejména poptavka doméacnosti (pfispévek 2,7 p. b.)
a poptdvka vlady (+2 p. b.), podobné jako v predchozich 5 ¢tvrtletich, ristu ubiraly zasoby. Jejich negativni prispévek vsak byl pouze
-1,1 p. b., coz je ve srovnani s pfispévkem presahujicim —6 p. b. ve ¢tvrtém ¢tvrtleti minulého roku dramaticky posun.

Mésicni data zvefejnéna béhem srpna v3ak byla slaba: klesly maloobchod i primysl.
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https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Zvyseny-rust-cen-sluzeb-dozvuk-minule-inflacni-vlny-nebo-hrozba-do-budoucna/
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Prdmyslova produkce v prvni poloviné roku sice byla na mezimési¢nich cislech volatilni, ale za celé prvni pololeti pfidala jen zhruba
pll procenta. To je sice lepsi nez ¢tyfprocentni pokles v Ceské republice, ale zadny velky Uspéch to neni. Po¢atkem druhého pololeti
produkce mirné klesla, a to 0 0,2 % m/m, meziro¢né vsak byla v ¢ervenci produkce vétsi o bezmdla pét procent.

Index PMI naznacoval, Ze se produkci v prvnim pololeti moc dobre vést nebude: primérna hodnota v prvnim ctvrtleti byla 47,7 bodu,
ve druhém pak 45,3 bodu. Ve tfetim Ctvrtleti pozorujeme jisté zlepSovani: v Cervenci dosahl index nejvyssi hodnoty za 4 mésice
(47,3 bodu), v srpnu pak pétimésicniho maxima 47,8 bodu. K tomuto zlepseni prispély vsechny tfi klicové komponenty: produkce,
zameéstnanost a zejména nové objednavky. Ty sice stale klesaji, jako ostatné jiz tficet mésicli v fadé, ale v Cervenci nejpomalejsSim tempem
za posledniho palroku.

Reélné maloobchodni trzby v prvnim Ctvrtleti pfidaly mezictvrtletné vice nez 3 %, a ackoliv zacatek druhého byl volatilni (v dubnu
-3,5 % m/m, v kvétnu +3,3 % m/m), zasluhou ¢ervnového ristu o 1,5 % bylo i druhé letosni ¢tvrtleti ristové. Data z pocatku
tretiho ctvrtleti vSak negativni: trzby po sezonnim ocisténi poklesly o 2,7 % m/m. V meziro¢nim srovnani dosahlo tempo rlstu
maloobchodu v Cervenci 4,4 %, za prvnich 7 mésicd letosniho roku jsou tedy trzby mezirocné vy3si o 4,9 %. Dafi se prodejlim vozidel
(+26 % r/r redlné za prvnich 7 mésicd) i paliv (+13,3 %).

Je rovnéz evidentni, Zze maloobchodu pomaha trh prace. Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka, od Unora se po sezonnim
ocisténi neustale nachazi na historickém minimu 5 %. Neprekvapi pak tedy urcité ani to, Zze dale rostou mzdy — meziro¢ni tempo
rdstu nominalnich mezd v ¢ervenci 2024 dosahlo 10,6 % (na 8280 PLN, tj. 48,5 tis. K¢). To vzhledem k poklesu meziro¢ni inflace
znamena, ze meziro¢ni tempo rdstu redlnych mezd je nyni velmi vyrazné, skoro dvouciferné.

Mési¢ni dynamika cenového vyvoje v poslednich mésicich zpomalila. Zatimco v prvnich 4 mésicich letodniho roku pridala
jadrova inflace 2,2 %, v poslednich tfech mésicich uz jen 0,7 %: kvétnova i ¢ervnova dynamika byla mima (+0,1 % a +0,2 % m/m),
v Cervenci pak o néco horsi, ale stale jesté relativné rozumna (+0,4 % m/m). Meziro¢ni jadrova inflace byla v cervenci 3,8 %,
celkova pak 4,2 %, coz je sice nad horni hranici toleran¢niho pasma (cil polské centralni banky je 2,5 % + 1 p. b.), ale nijak vyrazné.
A navic je to primamg disledek deregulace cen energi platné od ¢ervence. Podobné jako v CR je i v Polsku stéle k vidéni rychly cenovy
rast sluzeb, které meziro¢né pridaly 6,2 % (zboZi pak 3,5 %).

Centralni banka poté, co v zafi minulého roku prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb 0 0,75 p. b. a pokracovala ve snizovani
sazeb i v fijnu, ponechala vzhledem k reakceleraci mési¢ni dynamiky inflace sazby od listopadu (a cely letosni rok nevyjimaje)
beze zmény na 5,75 %. Prohlaseni po srpnovém zasedani akcentovalo jako hlavni inflacni rizika velmi rychly rdst mezd a rdst cen
energii v Cervenci (skrze dopad na infla¢ni ocekavani). Nadale trva jestfabi tén komunikace, jehoz svédky jsme byli v 1été — prezident
polské centralni banky Glapinski kupf. v 1été fekl, Ze prvni snizeni sazeb nemusi pfijit ani v roce 2025.

MADARSKO
Centralni banka si dava pauzu, ziejmé v obavach z prekotného ristu mezd a mirné reakcelerace inflace.

| dle druhého odhadu ekonomika ve druhém c¢tvrtleti poklesla o 0,2 % qg/q, navic byl revidovan i rlst za predchozi Ctvrtleti
z +0,8 % na +0,7 % g/g. Meziro¢né byla ekonomika po kalendarnim ocisténi vétsi o 1,5 %. Struktura rlstu, zvefejnéna pocatkem
zari, ukazala stéle jesté solidni pfispévek poptavky domacnosti k meziro¢nimu tempu rlistu (ve 2Q24 +2 p. b., nejvice od 3. Ctvrtleti
2022), slaby prispévek cistého exportu (+1 p. b., nejméné od 2Q22) a klesajici prispévek fixnich investic (-4 p. b.).

Dynamika maloobchodnich trzeb se letos zhorsuje. Zatimco jesté ve 4. ¢tvrtleti minulého roku vzrostly redlné maloobchodni trzby
02,1 % av prvnim Ctvrtleti letodniho roku o 1,7 %, ve druhém jiz poklesly o 1,1 %. Ani zacatek tfetiho ¢tvrtleti nebyl nijak slavny:
trzby jej zahdjily stagnaci. Meziro¢né byly koncem ¢ervence o0 2,5 % vys3si.

Takovy vyvoj je vzhledem k fundamentim trhu prace prekvapivy. Mira nezaméstnanosti v poslednich tfech mésicich
do cervence klesla na 4,3 %. Je to sice hmatatelné vice neZ bylo historické minimum z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale naddle je to
hodnota velmi nizka, nedaleko od plné zaméstnanosti. Rlst mezd proto stale pokracuje velmi vysokym tempem: za prvni pololet
letodniho roku vzrostly mzdy o 14 %.

Primyslova produkce poté, co za prvni Ctvrtleti klesla (po revizich) o 1,2 %, klesla i ve druhém ¢tvrtleti, a to o 1,4 %. Meziro¢né
dosahlo tempo poklesu koncem druhého Ctvrtleti 3,8 %. Dlvodem slabosti pramyslu je zejména segment dopravni techniky, ktery
v prvnim pololeti 2024 oproti stejnému obdobi roku 2023 poklesl o0 6,4 %, a segment elektrotechnicky, kde pokles cinil dokonce
12,6 %. Na Madarsko tak doléha, podobné jako na nas, slabost Némecka a zejména problémy v automobilovém sektoru.

Jadrova inflace pridala v bfeznu a v dubnu 0,8 %, v kvétnu i v Cervnu pak 0,5 % m/m, coz bylo znatelné vice nez v prvnich
dvou mésicich letosniho roku (+0,4 % a +0,2 %). V Cervenci navic jeji dynamika dale urychlila (na +0,7 % m/m), coz znamena,
Ze v poslednich tfech mésicich pridala jadrova inflace 1,7 %. Takova dynamika jadrové inflace, vzhledem k rlistu mezd neprekvapiva,
je nejspis neslucitelna s dlouhodobym plnénim infla¢niho cile. Celkové inflace v Cervenci pridala také 0,7 % a mezirocné se tak
dostala na 4,1 % (jadrova na 4,7 %). Hlavnim tahounem rdstu cen jsou sluzby, které v ¢ervenci pridaly 9,1 %.

Madarska centralni banka (NBH) si po patnacti mésicich kontinudlniho snizovani sazeb vybrala koncem srpna oddechovy cas.
Hlavni sazba tak zlstala na 6,75 %, O/N depozitni a O/N zapUjcni na 5,75 % a 7,75 %. Ddvodem této pauzy byla dle centralni banky
volatilita na trzich v srpnu (byt koncem srpna, kdy centraini banka zasedala, uz bylo viechno zpatky v normalu), z prohlaseni vsak slo
vycist zejména neklid z rychlé Cervencové jadrové inflace a obavy z pretrvavajiciho rdstu mezd.

Uil
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ROPA

Cena ropy se v bfeznu vy3splhala az na nejvyssi hodnotu od fijna

(od vypuknuti konfliktu v Gaze), kdyz koncem brezna dosahla v o

hodnoty jen lehce pod 90 dolary za barel. DGvodem breznového INDEXY AKCIOVYCH TRHU

rlstu byla ocekavani, Ze OPEC+ nezméni své tézebni kvoty MSCI WORLD INDEX

pred cervnovym zasedanim, pokracujici Gtoky na ruskou 3900 -
energetickou infrastrukturu a klesajici pocet aktivnich tézebnich 3700 -
souprav v USA. V dubnu s tim, jak se po americkych infla¢nich 2590 4
Cislech na trh vrétily obavy z vy33ich drokovych sazeb, a s tim, 53,
jak se snizila pravdépodobnost vétsiho konfliktu na Blizkém

; o c 3100 A
vychodé, cena ropy opét zamifila pod hranici 80 dolart za barel. 5 900 |
Od kvétna pak ropa osciluje mezi 74 a 84 dolary za barel, béhem
Zervence a srpna byla vesmés v dolni poloving tohoto pasma. 27007

2500 A
AKCIOVE TRHY 2300 1
2100 A
Srpen byl vyrazné volatilnim mésicem. Zacatkem srpna byla 1900 -
zvefejnéna horsi americkd ekonomickd data, na coz trhy 5.

zareagovaly viditelnym propadem. Ddlezitym faktorem byla
predevsim obava z mozné recese v USA. Zaroven japonska
centralni banka pfistoupila ke zvySeni zakladnich Urokovych
sazeb, pricemz okamZitd reakce japonského akciového indexu
Nikkei 225 byla masivni (jednodenni propad o 12 %!). Konec
mésice se vsak na globalnich trzich nesl v pozitivnim duchu, kdy
investofi reagovali na bliZici se ocekavané snizovani uUrokovych MSCI EMERGING MARKETS
sazeb americkym FEDem. Mensi vzpruhou byly také v primeéru 1500 -
lepsi nez ocekavané hospodarské vysledky spole¢nosti za druhé
Ctvrtleti. Nejsledovanéjsi spole¢nosti byla bezesporu Nvidia, 1400 +
kterd potvrdila predbézné odhady analytikd. Akcie Nvidia
si od zacatku letosniho roku pfipisuji jiz pfes +110% a bez
absence vyrazného pozitivniho prekvapeni doslo po zvefejnéni
vysledkl k uzavirani ziskG u nékterych investord. Americky
index S&P500 si mezimésicné pripsal +1,1 %, evropsky index 1100 |
DJ STOXX600 +1,3 % a japonsky index Nikkei225 mirnou ztratu

-1,2 %. 1000

Vyvoj na akciovych trzich stfedni Evropy byl obdobné volatilni

1500 A
1300

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

1300 A

1200 -

: o ) N . 900 -
jako v pripadé vyspélych trhl. Zacatkem mésice probéhla
korekce s postupnym umazavanim ztrat ve zbytku meésice. 800
Zverejnéné vysledky spolecnosti za druhé cCtvrtleti vyznély

pozitivné v pfipadé bank nebo polskych utilit, naopak zklamani 700
prislo v pripadé spotrebitelského sektoru, konkrétné prodejc
potravin bojujicich se silnymi konkurencnimi tlaky. Na prazské

burze si po dobrych hospodarskych vysledcich kladné
zhodnoceni pfipsali Vienna Insurance Group a vyrobce dron(

Primoco. Stale vyssi Urokové sazby a silny pracovni trh pomohly CECE COMPOSITE
také akciim Erste Bank a Moneta. Polsky index WIG 30 skoncil
mezimésicné beze zmeény, cesky index PX a rumunsky index BET
mirné ztratily 1 %, resp. 2,6 %.

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

2400 1
2200 -

Akcie na rozvijejicich se trzich se také dokazaly oklepat ze ztrat 2000 1
z pocatku mésice, souhrnny index MSCI Emerging Markets USD

nakonec pripsal slusnych +1,4 %. Rozvijejici se trhy podporilo B
i oslabeni dolaru, které nasledovalo po holubi¢im vystoupeni
S$éfa FEDu Jeroma Powella na summitu v Jackson Hole. V Asii —

se nedafilo akciim v Koreji (3,5 %), kde ztracely predevsim
technologické tituly, a také ¢inskym domacim titulim (A-Shares,

taktéz —3,5 %). Investofi nadale neddvéruji ¢inské ekonomice, o
krize v realitnim sektoru a liknavd pomoc tamni vlady nedava 1200 -
prilis divodl k optimismu. Ostatnim trhdm se naopak pomérné

dafilo, nejvice v Hong-Kongu (+3,7%), Indii (+0,8 %) ¢i Taiwanu 1000

(+0,5 %s). Sldbnouci dolar pomohl brazilskym akciim (+6,5 %),
mexické akcie naopak ztracely (-2 %) v dUsledku nejistoty
ohledné vyvoje inflace, Urokovych sazeb a politickych zmén.
Mexické peso také vyrazné oslabilo 0 8 % vici dolaru. Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

Poté, co v dubnu doslo vlivem vyssi americké inflace k vyraznému ndrdstu vynosl jak na americké, tak na némecké vynosové kfivce,
a to po celych jejich délkach, jsme béhem dalsich ¢tyr mésict prosli tak vyraznou korekdi, Ze dnes jsou jiz vynosy vsude pod hodnotami
ze zacétku dubna. Dlvodem je samoziejmé benigni inflace podporujici oekavani, Zze v USA v zafi za¢ne (a v eurozéné bude pokracovat)
snizovani sazeb.

Americké dvouleté vynosy tak v srpnu dale klesly na 3,9 % (35 b. b. pod hodnotou z konce cervence), desetileté pak taktéz na 3,9 %
(12 b. b. pod hodnotou z konce ¢ervence). Na némeckych dluhopisech se dvoulety vynos dostal na 2,4 % (15 b. b.) a desetilety
na 2,3 % (stejny jako koncem predchézejictho mésice).

DLUHOPISOVE TRHY - FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) koncem srpna v pfipadé korporatnich diuhopist investi¢niho stupné denominovanych v EUR oproti konci
predchazejiciho mésice pridal zhruba stejné (0,3-0,4 %) jako v predchazejicich 4 mésicich; u jejich spekulativnich protéjski pak pridal
1 % (vs. +1,1 % v Cervendi).

V pfipadé dolarovych instrumentd doslo po vyrazném dubnovém poklesu (u investi¢nich i u spekulativnich dluhopist, o 3,2 %,
resp. o 1,1 %) v daldich mésicich, srpen nevyjimaje, k rlstu, ktery kopiruje vyvoj na trhu statnich dluhopist: od konce dubna tak TRI
pridal 7,4 % (u investi¢nich), resp. 5,9 % (u spekulativnich) instrumentd. V samotném srpnu to bylo +1,7 %, resp. +1,6 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentl denominovanych v EUR po vyrazném rlstu v Cervnu (+16 %, resp. +8 %)
v Cervendi i v srpnu vyrazné poklesly, a to dohromady o 13,8 %, resp. 9,6 %. Ve srovnani se zacatkem roku jsou tak o 9,7 %,
resp. 0 7,1 % nizsi.

DLUHOPISOVY TRH CR

C:eské vynosova kfivka béhem srpna zvysila sviij sklon. Dvouleta splatnost klesla diky pokracujici nizké inflaci a snizovani sazeb
CNB pod 3,6 % (=13 b. b.), desetileta splatnost vSak mirné narostla na 3,9 % (+12 b. b.), mimojiné také v disledku pokracujici orientace
Ministerstva financi na vydavani dlouhodobych statnich emisi v rdmci financovani statniho dluhu.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku doglo v srpnu k podobnému vyvoji jako v CR: dvoulety vynos klesl o cca 13 b. b. na 4,85 %, desetilety vynos miré narostl nad
5.4 %. Limitujicim faktorem vyraznéjsiho poklesu polskych vynost je zejména neochota polské centralni banky snizovat sazby.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Turecka ekonomika nadale zpomaluje. Zatimco v prvnim kvartale turecké hospodarstvi diky viadnim vydajdm a investicim akcelerovalo
(i pfes naslednou revizi z 2,4 % na 1,4 % g/q), zaznamenali jsme ve druhém Ctvrtleti jiz mezikvartalni stagnaci (2g24: 0,1 % q/q).
Pro leto3ni rok se pocitad s (na turecké poméry) slabym rlstem kolem 3 %. Stale vysokoinfla¢ni prostfedi s mensimi viadnimi vydaji
na podporu domacnosti a vysoké Urokové sazby se tak pozvolna, ale stéle siln&ji propisuji do spotrebitelské aktivity. Centralni bance
se prostfednictvim regulatornich opatfeni dafi snizovat poptavku domdacich stfadatelt po dolarové likvidité a celkové omezovat tlak
na tureckou liru i tlumit kreditni aktivitu tamnich bank.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
425 ,
© 2013 '2014'2015 '2016 '2017 '2018 '2019 '2020 '2021 '2022 '2023 '2024 ' » 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: Bloomberg
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Podle predpokladli zpomaluje i infla¢ni dynamika. Jak mezirocni, tak mezimésicni ¢isla vykazuiji vyrazné nizsi narlsty. Zatimco jesté
v kvétnu byla meziro¢ni Uroven turecké inflace 75 %, v srpnu jsme mohli zaznamenat uz ,jen” 52 % r/r. Pfi udrzeni mezimési¢nich
narlstd kolem 2,5 % by inflace na konci letosniho roku méla dosahnout cca 45 %.

Vynosy tureckych dluhopist ani v srpnu nedoznaly vétsich zmén. Ménovy kurz TRY oslabil v ddsledku vieobecné horsiho trzniho
sentimentu a spekulaci okolo personalnich zmén na tureckém ministerstvu financi.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Ukrajinské statni dluhopisy v UAH v srpnu pokracovaly v rlstu. Pozitivné se projevila vysoka Uroveri souhlasu investord
s podminkami restrukturalizace (96 %) a po delsi dobé intenzivni pfiliv zahrani¢ni finan¢ni pomoci i kurské protiofenziva. Dolarové
statni instrumenty prosly vyse zminénou restrukturalizaci a zacatkem zafi se zacaly volné obchodovat. Vysledkem dohody je
preména plvodnich emisi (splatnosti 2024-2032) do dvou novych sérii (A a B) s rozlozenymi splatnostmi mezi roky 2029 az 2036
a postupné rostoucimi kupoény. Jejich ceny se prozatim udrzuji na rovni 40-60 % nominalni hodnoty.

MENY

Dolar proti euru v Cervnu a v Cervenci jen bez trendu osciloval mezi 1,07 a 1,09. Po¢atkem srpna poté, co vlivem rlstu sazeb
v Japonsku a slabsich dat z trhu prace v USA na trhu na chvili zavladly turbulence, oslabil v o¢ekavani, ze sazby FEDu letos rychle
klesnou, az k hranici 1,11. Polsky zloty celé Iéto jen kolisa mezi 4,25 a 4,33 PLN/EUR, v srpnu pak prevazné kolem Urovné
4,28. Ceska koruna b&hem srpna posilila na Urovné ze za¢atku prazdnin, dostala se tak na dohled 25 korundm za euro.
Davodem je ocekavani, Ze cyklus snizovani CNB se uz pfiblizuje svému konci. Madarsky forint od kvétna jenom kolisé v pasmu
390 az 397 forintl za euro, podobné jako zloty zcela bez sméru i bez vétsich vykyva.

PREDPOKLADANY VYVO)

DLUHOPISOVY TRH CR

Pokles vynos(i v zahranici spolecné s inflacf stlacil kfivku ceskych swapd a potazmo kfivku vynost statnich dluhopist hluboko pod
4 %. Vzhledem k vyvoji deficitu, k vyvoji inflace (kterd uz je na cili CNB, kde v3ak riziko z pretrvavajiciho rlstu cen sluzeb a z ristu
mezd je proinfla¢ni) a k tomu, e CNB se dle slov nékterych predstaviteld jiz se zakladni sazbou blizi odhadované neutrélni sazbé
(3,5 %), nevidime z domaciho prostfedi dvod pro dalsi vyraznéjsi pokles vynost. Nezndmou je vyvoj v zahranici, kde by pfipadny
pokles vynost mohl stlacit i ¢eskou kFivku niz. Pokud FED prekvapi rozsahem snizeni v zafi (nebo pokud si to trh bude myslet),
mUZeme se takového dalSiho poklesu letos i u nas dockat.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku centralni banka po predvolebnim snizeni sazeb pfed skoro rokem sazby zatim dale nesnizuje — stale napjaty trh prace,
silny rast mezd ¢i urychlujici jadrova inflace zpUsobily, Ze si dava dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim
cyklu snizovani sazeb Ize ¢ekat pokles vynos(, otazkou vsak je, kdy k nému dojde — v nejblizsi dobé to vzhledem k vyvoji mezd
na nic takového rozhodné nevypada. Riziko snizeni vynost v zahranici zde v3ak s podobnymi implikacemi jako pro ceské dluhopisy
plati také.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vzhledem k ocekavanému vrcholu infla¢nich tlakl s poklesem inflace blize 40 % ke konci roku a nyni jiz kladnym redlnym
Urokovym sazbam predpokladame stabilizaci vyvoje ménového kurzu diky tomu, Ze centralni banka ponecha vysoké Urovné
sazeb (zakladni Urokova sazba zUstane mezi 40-50 % v kombinaci se zpfisnénim regulatornich pozadavkd mezibankovniho trhu
tykajicich se likvidity) a zahrani¢ni investofi zvysi aktivit. Zakladnim predpokladem je kazdopadné absence politicky motivovanych
zasah( do slozeni centrdlni banky i personalni stabilita na ministerstvu financi (zasadni postavou, na které stoji davéra trhu, je
ministr financi Mehmet Simsek).

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Situace zejména na jizni fronté zlstava Spatna. Hrozi dalsi pomaly postup ruské armady a ztrata dllezité logistické oblasti pro
ukrajinské jednotky. Projevuje se materidlova, municni i vyrazna pocetni prevaha Rusd. Svou roli hraje i ¢as — ¢im déle bude
soucasna podoba konfliktu bez vyraznéjsich posunt trvat, tim Iépe pro ruskou stranu.

Potencialné pozitivnimi udalostmi mdze byt zafazeni USD restrukturalizovanych dluhopist do dluhopisovych indexd rozvijejicich
se trhd, potencidlné tézko predikovatelnd vyjednavani (aspon zacatek) a poskytnuti 50 mid. USD ze zabavenych ruskych aktiv.
U dluhopist ze série B je v pfipadé lepsiho vysledku ukrajinského HDP proti predikci MMF ve hie dodatecné zvysent jejich hodnoty.

MENY

U kurzu dolaru proti euru ¢ekame, Ze poté, co se v srpnu jeho kurz dostal z pasma 1,05-1,10, zUstane dolar slabsi, zhruba
v pasmu 1,10-1,15. Tizit ho bude ocekavany startujici cyklus snizovani Urokovych sazeb v doprovodu silné expanzivni fiskalni
politiky, nicméné redukce Urokovych sazeb i v pfipadé ECB a slabsi ekonomicky vyvoj v Evropé budou ztraty dolaru do zna¢né miry
kompenzovat.
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Ceska koruna dle nés zlistane ve druhé poloving roku kolem 25 korun za euro, i kdyZ obcasny nahled pod tuto hranici vyloucit nelze.
Pomoct na silngjsi Urovné ji muUze stale relativné jestrabi CNB a pfipadné mensi snizeni sazeb FEDu ¢i ECB, nez jaké nyni trh ocekava.

Polsky zloty dle nas zUstane v pasmu 4,25-4,35 i po zbytek roku, pro vyraznéjsi pohyb na slabsi ¢i silngjsi Urovné nevidime ddvod.
Pravdépodobnéjsi je pak pobyt na silngjsich Urovnich tohoto pasma, a to proto, Ze polska centralni banka jako jedina v regionu sazby
nechce hned tak snizovat. Naplni-li se slova guvernéra, Ze prvni snizeni mUze prijit az v roce 2026, bude to pro polsky zloty v prostredi
poklesu sazeb hlavnich centralnich bank pozitivni. Podobné jako pro korunu ¢ forint je hlavnim rizikem pro oslabeni pfipadna trzni
slabost/nervozita na zahrani¢nich trzich.

Madarsky forint nema zadny dlvod posilovat: Urokovy diferencial se smrstuje, deficity bézného Uctu i rozpoctu jsou velké. | kdyz
madarska centralni banka na poslednim zasedani sazby jiz nesnizila, trh ¢eka, Ze se snizovanim sazeb jesté konec neni. UZ dnes nejsou
pritom madarské sazby nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA.

AKCIOVY TRH

Probihajici volatilita a korekce na nékterych akciich potvrzuje nas drivejsi vyhled, zacileny na nékteré drahé technologické spolecnosti.
Stale ocekdvame zvysenou volatilitu na trzich, zplsobenou nejistou geopolitickou i ekonomickou situaci, fiskalni politikou a nékterymi
drazsimi sektory, zvlasté technologickym. Nékteré akcie, sektory a celé regiony se vsak nadale obchoduiji na zajimavych Urovnich.

Na akciovych trzich preferujeme rozvijejici se trhy (zvlasté stfedoevropsky) pred vyspélymi, a to z dvodu odlisSnych ocekavanych
trajektorii zakladnich urokovych sazeb a pozitivnéjsiho ekonomického vyvoje. Na nizkych hodnotovych ukazatelich se také obchoduiji
akciové trhy vyspélé Evropy a Velké Britanie. VV ramci rozvijejicich se trh( je stale jednim z nejlevnéjsich nas stfedoevropsky region.

V nésledujicich 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 spotfebitell vybiraji svou dan, coz
predstavuje pro centralni banky velice sloZitou situaci pfi balancovani mezi ekonomickou aktivitou a infla¢nimi tlaky. To s velice dalezitym
naslednym nastavovanim zakladnich Urokovych sazeb. Ziskové marze korporaci jsou nadale vysoké, k ¢emuz prispivaji silny trh prace
a pokracujici rdst mezd.

Hodnotové se akciové trhy obchoduji na riznych Grovnich, pficemz kazdy region reflektuje specifickou rizikovou pfirdzku. Proto mame
na jednotlivé akciové trhy rlizna vykonnostni ocekavani.

Evropské akcie jsou oproti americkym hodnotové levnéjsi, Evropa muze za urcitych podminek téZit ze stahovani vyroby z , rizikovéjsich”
regiond, pficemz zaroveri 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 stale, co se tyka vyrobnich nakladd, levny. Americké akcie tézily z boomu
okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft, Google... Dle nés se v3ak v daném sektoru nadale
nachézeji vyrazné predrazené akcie a dojde k névratu k fundamentalnim hodnotadm. Zbylé sektory jsou dle nas hodnoceny atraktivnéji,
jelikoz se ve vétsiné pripadl nepodilely na rlstu akciovych indext v minulych mésicich, obchoduji se na zajimavych trovnich. Nadale
vsak vérime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a rozvijejicich se trzich. Po soucasné ekonomické slabosti zazije
Asie oZiveni. Pfi obecné vyssich Urokovych sazbach ocekavame zvysenou volatilitu akciovych trhd, ¢ehoz budou lépe vyuZivat aktivni
manazefi fondl nez indexové orientované pasivni 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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