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Rust ve tietim ¢tvrtleti piekvapil, bolava mista (pramysl, slaby maloobchod) viak nedavaji nadéji, ze to bylo néco
vic nez jen vyjimka. Inflace dale a pozvolna zpomaluje.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle prvniho odhadu ve tretim Ctvrtleti +0,4 % q/q, coz znamenalo,
Ze rlstu dosdhlo +0,9 %. Toto tempo bylo nad ocekavani dobré, analytici osloveni agenturou Bloomberg cekali mezi¢tvrtletni
tempo pouze +0,2 %. Némecka ekonomika pfidala 0,2 % g/q (po —0,3 % ve druhém Ctvrtleti), Spanélska 0,8 % q/q (podobné
jako v prvnim i ve druhém ctvrtleti) a francouzska 0,4 % q/q (po prvnich dvou letosnich Ctvrtletich, kdy shodné rostla 0 0,2 %
g/q). Francouzska ekonomika, jejiz rdst HDP podpofila olympiada, zverejnila jako prvni a jedind z velkych ekonomik rovnéz
strukturu rlstu. Za rlstem stél silny rlst poptavky domacnosti (+0,5 % q/q, dle francouzského statistického Uradu polovinu
pfinesla pravé olympidda), naopak vyrazné poklesla hruba tvorba fixniho kapitdlu (-0,8 % qg/q). Pozitivni maly prispévek
(+0,1 p. b.) k rGstu zaznamenal ¢isty export, podobné jako zasoby (+0,1 % p. b.).

Data zvefejnéna béhem fijna, i ta pfedchozi, jisté mirné zlepseni ristové dynamika predznamenavala.

Maloobchodni trzby po rlstu v prvnim ¢tvrtleti 0 0,4 % a poklesu ve druhém (-0,3 %), v prvnich dvou mésicich ¢tvrtleti
tfetiho opét mirné vzrostly. Nejednalo se ale samoziejmé o zadné vyrazné narlsty: v Cervenci pouze stagnace, v srpnu
+0,3 % m/m. Meziro¢ni tempo rlstu dosahuje stale mizivych +0,7 %, kdyz vsechny velké ekonomiky v podstaté stagnuiji
a jedina rlstova (Spanélsko) méa tempo rlstu maloobchodu jen pouhych +2,4 % r/r.

Vzhledem k tomu, Ze trh prace je stéle silny a inflace zpomalila, je letosni slaby vyvoj trzeb prekvapivy. Mira nezaméstnanosti,
jez v prvnich dvou kvartalech byla v priméru po sezonnim ocisténi 6,5 %, totiz klesla pocatkem druhého pololeti (v cervenci
i v srpnu) na 6,4 %, coz je historicky nejnizsi uroveri. Nejnizsi z velkych zemi je nezaméstnanost stale v Némecku (3,5 %),
nejvyssi ve Spanélsku (11,3 %). Relativné rychly pokles zaznamenala mira nezaméstnanosti v Italii, kde je$té pocatkem roku byla
na 7,3 % a dnes je o procentni bod nizsi.

Z historického hlediska stéle rostou vcelku rychle mzdy, i kdyz meziro¢ni tempo ristu sjednanych mezd (ukazatel,
ktery bedlivé sleduje ECB) po rlstu o 4,7 % v prvnim ctvrtleti vyrazné ve druhém ctvrtleti vyrazné zvolnilo na 3,6 %.
To bylo nejpomalejsi tempo rdstu tohoto ukazatele od posledniho ¢tvrtleti 2022. Nominalni naklady prace také ve druhém
¢tvrtleti zpomalily: mezictvrtletni tempo rlstu se dostalo z 1,1 % na 0,8 %, ve sluzbach dokonce z 1,1 % na 0,6 %.

Pramyslové produkci se po slabém druhém ctvrtleti, v némz klesla o 1 % (a za celé prvni pololeti pak 0 2,6 %), ve tietim
Ctvrtleti dafilo o néco lépe. Zasluhou silného rdstu v sronu o 1,8 % m/m totiz vymazala pokles z cervence (-0,5 % m/m) a zda
se, ze by ve tietim ¢tvrtleti mohla zaznamenat letosni prvni rastové ctvrtleti. Zadna slava to ale obecné neni: meziro¢ni
tempo v srpnu ¢inilo jen +0,1 %, meziro¢né nizsi je z velkych zemf produkce v Némecku (2,5 %), v Itélii (3,2 %) i ve Spanélsku
(-1,3 %).

| kdyby se ale primyslu ve tretim ctvrtleti povedlo skoncit v kladnych rlstovych cislech, bude to spiSe vyjimka, nikoliv
naznak setrvalého zlepsovani situace. Index nakupnich manazera (PMI) ve zpracovatelském priimyslu je totiz od navratu
do ristového teritoria (tj. nad 50 bod() stale daleko: ve tfetim ¢tvrtleti dosahl primérné hodnoty 45,5 bodu a pocatkem
¢tvrtého ctvrtleti 45,9 bodu, cozZ sice bylo pétimési¢ni maximum, cozZ je ale stéle stav jesté o néco horsi nez v prvni poloviné
letodniho roku (prmér 46,3 bodu); v prvni poloviné roku pfitom prlmysl poklesl o vice nez 2,5 %. PMI v prdmyslu je pod
hranici 50 bodU jiz devatenact mésicll v fadé. Nové objednavky pfitom nadale klesaji, a to zhruba stejnym tempem jako
v minulych nékolika mésicich, takze skutecné nelze ¢ekat, ze bychom se v dohledné dobé dockali v primyslu obratu.

Ani u indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku samotném, jsme nezaznamenali signaly, ze se véci obraceji
k lepSimu. | pocatkem ¢tvrtého ctvrtleti pokracuje situace, kterou vidime od cervence: v Cervenci se totiz index hodnoceni

stavajici situace po trfech letech, kdy drzel nad indexem ocekavani, dostal pod néj. JelikoZ index ocekavani je dlouhodobé
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konsistentné nizko, je zfejmé, Ze (uz ani) stavajici situace dobra nenf (o vyhlidkdch mluvit nemusime, pesimismus ohledné
budoucnosti je v ¢islech IFO pritomny v podstaté nepretrzité od roku 2022).

V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s primyslem lepsi, ale i zde vidime v posledni dobé
zhorsovani. Index je sice od Unora letosniho roku nad hranici 50 bodd, ale poklesem v zaf#i na 51,2 bodu (vs. findlnich
51,4 bodu v zafi) se dostal na osmimési¢ni minimum. Dlvodem citelného poklesu v zafi a fijnu byl pokles novych objednavek,
nejvyssi za 9 mésicl.

podepisuji na divéife domacnosti a dalo by se tak oCekavat, Ze minimélné v sektoru sluzeb se situace ani v rdmci PMI
nebude zhorSovat. Davéra domacnosti totiz sice zdaleka jesté neni na Urovni pred invazi (v Unoru 2022 -9,4 bodu), stale vsak
roste: svou fijnovou hodnotou (12,5 bodu) je jiz vysoko nade dnem ze zafi 2022 (28,6 bodu) a blizko hodnotdm z Unora
2022. Nic¢im neprerusovany trend ke zlepSovani je v islech vidét v celém leto3nim roce.

Jadrova inflace je nadale na urovnich nad cilem ECB, ale zpomaluje — v poslednich tfech mésicich do zafi 2024 pridala
0,6 % (a za posledni pololeti 1,3 %), coz je v anualizovaném vyjadreni uz jen malo odlisné od ,pobliZ, no pod 2 procenty”,
jak svUj cil specifikuje ECB. Meziro¢ni celkova inflace dosahla v zafi 1,7 %, jadrova 2,7 %. RUst cen sluzeb diky obvyklé
zarijové sezénnosti spojené s cenami dovolenych dosahl 1,1 % m/m (a tedy +3,9 % r/r).

ECB pokracovala ve snizovani sazeb. Poté, co na zasedani 12. zafi snizila sazby o Ctvrt procentniho bodu na 3,5 %,
pokracovala i na zasedani v fijnu, a to ve stejném rozsahu (o 0,25 p. b.) na 3,25 %. Dlvodem poklesu sazeb
na nejnizsi hodnotu od kvétna 2023 byla samoziejmé klesajici inflace a velmi pomaly ekonomicky rist s dopadem na infla¢ni
vyvoj v budoucnu (ECB na tiskovce sdélila, ze ,,inflacni vyhled je ovlivnén negativnimi prekvapenimi u indikatort ekonomické
aktivity"). Lagardeova osobné fekla, ze ,desinflacni proces pokracuje dobre", ,inflaci jsme jesté krk nezlomili”, ale jsme
.V procesu lamani*.

Inflacni dynamika vyrazné zvolnila.

Sezonné ocisténa jadrova inflace v EMU za posledni ctvrtleti a pololeti
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Zdroj: Eurostat, dostupné ZDE.

USA
Trh prace se stabilizoval, inflaéni dynamika je pobliz cile centralni banky, rist je solidni, byt jej Zivi dluh.

Rist americké ekonomiky v leto$nim tietim ¢tvrtleti zGstal silny. 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 v anualizovaném mezic¢tvrtletnim
vyjadfeni (dle prvniho odhadu +2,8 %) bylo skoro stejné jako v letoSnim druhém ctvrtleti (+3 %) a vyrazné rychlejsi nez
ve Ctvrtleti prvnim (+1,6 %). Na rlstu se nejvice podilely poptavka domacnosti (piispévek +2,5 p. b.) a vlada (+0,85 p. b.);
negativem byl pouze Cisty export (=0,56 p. b.). Z pfispévku vlady je vidét, Ze nezanedbatelna ¢ast rlstu je zasluhou vlady. Coz
ostatné s ohledem na vice nez 3estiprocentni deficit rozpoctu asi neprekvapuije.

Mési¢ni data zvefejnéna béhem fFijna 2024 trochu prekvapivé ukdazala mirné zlepSeni trhu prace, a to jak v poklesu
nezaméstnanosti, tak ve stabilizaci (na znatelné vyssi nez predpandemické trovni) u dynamiky mezd.

Realné maloobchodni trzby poté, co v prvnim Ctvrtleti poklesly o 1 % a nerostly ani ve druhém ctvrtleti (0,5 %), ve tretim
konec¢né (po roce) opét zaznamenaly rastové ctvrtleti: diky rdstu o 1,1 % v Cervenci, minimalni kontrakci (0,1 % m/m)
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v srpnu a slab3imu, ale kladnému ristu v zafi (+0,3 %) vzrostly ve tietim Ctvrtleti celkem o 1,2 %. Jednalo se tak o nejsilngjsf
Ctvrtleti od zacatku roku 2022.

Trh prace je stale z historického pohledu silny, ale mirné se ochlazuje. Mira nezaméstnanosti se po letnim mirném
narlstu (v Cervenci se dostala na 4,3 %, coz bylo nejvice od fijna 2021, v srpnu pak mirné klesla na 4,2 %) v zafi vratila
na hodnotu ze zacatku léta a dosahla 4,1 %. To je sice vyssi hodnota nez pred rokem (3,8 %), ale nikterak dramaticky.
Vy33i nez pred rokem, ale lepsi nez v Cervenci nebo v srpnu, jsou i dalsi miry nezaméstnanosti — kupf. mira U6 (zahrnujici kromé
nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, Ze néjakou najdou)
byla v srpnu 7,9 %, coz byla vyjma pandemie nejvyssi hodnota od ledna 2019, v zafi vsak klesla zpatky na 7,7 %.

Dle prlzkumu JOLTS déle klesa mira volnych pracovnich mist, v zafi az na 4,5 %. To je znatelné méné, nez bylo
postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bfeznu 2022) nebo hodnota pred rokem (5,6 %), ale stale je to je$té nad dvacetiletym
predpandemickym pramérem (3,1 %). Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je stale nizky, ale i tento
ukazatel mirné roste: v prvnim Ctvrtleti ¢inil 210 tis., ve druhém 221 tis., ve tfetim 233 tis., ve Ctvrtém prozatim kolem 230 tis.
Z historického hlediska jsou vsak takové hodnoty velmi vzdalené typickym recesnim trovnim (> 450 tis.).

Meziro¢ni tempo riistu mezd oproti minulému roku také mirné zpomalilo, ale v poslednich mésicich jiz pozorujeme
jeho stabilizaci. Dle dat z tzv. Current Employment Statistics (CES) meziro¢ni tempo rlstu mezd v zafi dosahlo +4 %, coz
je zhruba o pdlprocentniho bodu pomalejsi nez ve stejném mésici v minulém roce. Kvartalni dynamika se stabilizovala
na urovni kolem +1 % (ve tfech mésicich do zaff dosahlo ¢tvrtletni tempo rdstu +1,06 %), pololetni pak kolem hranice +1,9 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a zbrojni techniky klesly v prvnim pololeti 0 0,4 % m/m, ve tretim
¢tvrtleti pak zasluhou srpna a zafi (v obou mésicich +0,5 % m/m) mirné vzrostly (+0,5 % q/q). Meziro¢ni tempo rlstu
je +0,1 %. Realna primyslova produkce, ktera v prvnim Ctvrtleti letosniho roku po revizich klesla o 0,1 % g/q, svUj rlst
ve druhém (+ 0,7 %) skoro cely vymazala poklesem ve ctvrtleti tietim (0,6 %). Podobné jako v jinych vyspélych ekonomikach
tak produkce ,nehybe” — meziro¢ni tempo bylo v zafi —0,6 %. Primyslova produkce tak koncem tretiho Ctvrtleti 2024 byla
zhruba stejna jako pred péti lety.

Jadrova PCE inflace opét potésila FED: v zafi pfidala 0,2 % m/m, coZ bylo stejné jako v Cervenci a jen o desetinu rychlejsi
nez v Cervnu nebo srpnu. Za posledni tfi mésice tak jadrova inflace pfidala jen 0,45 % a za posledni pololeti 0,83 %, coz bylo
nejpomalejsich 6 mésicl od Cervence—zari 2020. Jedinou karkou na jinak dobrém infla¢nim obrézku je reakcelerace tempa
rustu trznich sluzeb, jejichz kvartalni dynamika se dostala na 0,9 %.

Americka centrdlni banka tak ze shora naznacenych dlvodd — zpomalovani trhu préce, zlepseni infla¢ni dynamiky — jesté v zafi
snizila sazby o pUl procentniho bodu, diky ¢emuz rozsahem celkového snizeni v tomto cyklu dohnala ECB. FED vsak timto krokem
neindikoval, Ze by mél podobné razantné postupovat i do budoucna, spise jen pfiznaval chybu, Ze nesniZil sazby na pfedchazejicim
zasedani. Trzni ocekavani ted vyhlizi zhruba dvoji snizeni sazeb (dohromady o néco malo pres pll procentniho bodu) do konce
ledna pfistiho roku. Nejblizsi zasedani se kona po uzavérce tohoto materidlu, a to ve dnech 6.—7. listopadu.

Inflace v jadrové slozce je stale zvySend, nezaméstnanost nizka. Centralni banka tak k dalS$imu snizovani bude
pristupovat velmi opatrné.

Americka ekonomika dale solidné roste.
Prispévky k r/r rGstu HDP v USA, p. b.
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Predbézny odhad ristu HDP za treti ctvrtleti dosahl +0,3 % q/q (a tedy +1,3 % r/r). V zasadé se tak jednd o tempo
srovnatelné s prechozimi tfemi Ctvrtletimi (+0,3 % g/q ve 4Q23 a pak shodné +0,4 % qg/q v prvnim i v druhém letoSnim

¢tvrtletl). K mezi¢tvrtletnimu réstu dle kusé informace CSU prispéla poptavka doméacnosti, zatimco zahrani¢ni poptéavka
stagnovala.

Mési¢ni data zverejnéna béhem fijna (a pfedchozich mésici) takovy vyvoj HDP naznacovala.

Pramyslova produkce poté, co v prvnim ¢tvrtleti poklesla vyrazné (o 2,6 % g/q) a ve druhém Ctvrtleti mirné (0,9 %),
ristem v srpnu (+1,8 % m/m) sice vykrocila k tomu, aby aspor treti €tvrtleti bylo, co se tempa ristu tyce, pozitivni.
Trvajici slabost v3ak zakryt nedokaze: za posledni pololeti je nizsi o 1,6 %. Srpnovy vysledek pak byl primarné zpUsoben
sezonnosti (automobilky a jiné nacasovani celozédvodnich dovolenych). Meziro¢ni tempo rastu prmyslu v srpnu dosahlo
pouze 1,5 %, nejvétsSim prispévatelem (s prispévkem 2,4 p. b.) byla produkce aut, nasledovana s velkym odstupem
(+0,3 p. b.) produkci elektrickych a optickych zafizent.

Shora popsany vyvoj tak prozatim odpovidd tomu, co ukazoval index PMI: ve tfetim ctvrtleti dosdhla jeho primérna
hodnota 45,5 bodu, takze z prlimyslu neslo — a pro konec tretiho Ctvrtleti stale nejde — ocekavat dobré zpravy. Zafijovy
index (46 bodu) totiZ prinesl jen mirné zlepseni novych objednavek (nové objednavky ze zahranici klesaji, ale nejpomalejsim
tempem od dubna 2022), zato vsak nejrychlejsi pokles zaméstnanosti za rok. Rijnovy vysledek 47,2 bodu byl sice nejlepsim
od Cervna 2022, nadéle je vsak konzistentni s klesajicim prlimyslem. To ostatné indikuji i klesajici zakdzky z domaciho
i z vnéjsiho prostredi; dobrou zpravou vsak je, Zze tempo jejich poklesu je (s vyjimkou srpna) druhé nejslabsi od dubna 2022.

Index divéry firem méreny CSU jiz rok a plil jen kolisa bez sméru v pdsmu mezi 0 a 10 body, v zafi dosahl 8,3 bodu,
v fijnu 7,4 bodu. Nadéle je tak vyrazné pod hodnotami (13-15 bodu), na kterych se tento ukazatel pohyboval v letech
2014-2019. To je ve svétle indexu nakupnich manazert dalSim potvrzenim, ze zlepseni situace v primyslu zdstava prozatim
v nedohlednu.

Spotiebitelska davéra se po prosincovém propadu na -23,5 bodu a dle ocekavani (zpomalujici inflace, neexistujici
nezaméstnanost, solidni rist mezd) béhem letosniho roku vyrazné zlepsila, a to az na =7 bodd v dubnu. To byla nejvyssi
hodnota tohoto ukazatele od zafi 2021 (-6,8 bodu), tj. davéra byla koncem dubna jiz vy$ nez v mésicich pred vpadem
Ruska na Ukrajinu ¢i pred pocatkem energetické krize. Od kvétna do srpna se vsak ddvéra mirné zhor3ovala (v srpnu
az na —12,8 bodu), coz bylo prekvapivé, jelikoz ekonomice se (v ramci moznosti) dafilo. Posledni dva mésice pozorujeme
pak opét zlepSovani divéry, v Fijnu (-9,8 bodu) se dostala na dohled lokalniho a postpandemického dubnového
maxima.

Na maloobchodnich trzbach byl rist dlvéry koncem minulého a pocatkem tohoto roku vidét: ve 4. ¢tvrtleti 2023 pridaly
trzby 1,7 % q/q, v prvnim ctvrtleti pak 1,5 %. Bohuzel, stejné tak na nich bylo vidét i zhorseni dlvéry ve druhém ctvrtleti,
kdy trzby za celé druhé ctvrtleti v podstaté stagnovaly (-0,1 % q/q). Mirné oziveni dlvéry je vidét v poslednich
mésicich, kdyz za Cerven, Cervenec a srpen pridaly dohromady necelé procento. Treti Ctvrtleti (Cervenec +0,4 % m/m, srpen
+0,2 % m/m) tak ve svétle predbéznych dat za HDP nejspi3 bylo opét z pohledu maloobchodu réstové.

Kvartalni dynamika jadrové inflace je stale zvySena

Kumulativni jadrova inflace za 3Q daného roku v CR a primeér této inflace
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Ceska spotrebitelska inflace vzrostla za prvni pololeti o0 2,3 %, v Cervenci pak pfidala 0,7 % m/m, v srpnu 0,3 %
a v zafi dle obvyklé sezonnosti spojené s dovolenymi s komplexnimi sluzbami poklesla (-0,4 % m/m). Meziro¢ni
celkova inflace dosahla 2,6 %. Jadrova inflace v poslednich tfech mésicich do zafi pfidala 0,7 %, coZ je s vyjimkou
inflacnich let 2021 a 2022 (kdy inflace ve tfetim Ctvrtleti dosahla 2,8 %, resp. 2,9 %) nejhor3i vysledek. Je tak vidét,
7e poptavkové tlaky jesté zcela mrtvé nejsou, coZ ostatné potvrzuje i Udaj CSU: meziro¢né ceny zboZi rostou jen
o procento, ceny sluzeb (které lépe reflektuji doméaci poptavku) vsak az o 5 %.

CNB snizila na zafijovém zasedani sazby o ¢tvrt procentniho bodu na 4,25 %. Divodem tohoto opatrného poklesu bylo,
7e ,bankovni rada i nadale spatifuje v ekonomice urcité proinflacni tlaky, jejichZ zesileni by znamenalo, Ze by se inflace
v nasledujicich Ctvrtletich odpoutala od cile trvaleji smérem k horni hranici tolerancniho pasma”. | proto bankovni rada
povazovala za nezbytné vytrvat v pfisné ménové politice a dalsi snizovani sazeb peclivé zvazuje. Vzhledem k tomu,
Ze sazby jiz nejsou daleko od neutralni Grovné (3,5 %), Ze v poslednich tydnech doslo k vyraznému poklesu delSich sazeb,
a vzhledem k persistenci inflace ve sluzbach se domnivdme, Ze uz nebude trvat dlouho a CNB Fekne ,staci”. Nejblizsi
zasedani se kona 7. 11.

POLSKO
Mésicni data indikuji velmi slabé treti ¢tvrtleti, coz pfiblizuje termin prvniho snizeni sazeb.

Prvni prfedbézna data o rdstu polské ekonomiky ve tfetim ctvrtleti budou k dispozici az v poloviné listopadu. Do té doby
si musime vystacit s tim, co nam ukazuji data mési¢ni. Ta naznacuiji, ze rst ve tfetim ctvrtleti byl slaby, dost pravdépodobné
dokonce zaporny.

Primyslova produkce ve tietim ¢tvrtleti totiz vinou poklesu v kazdém jeho mésici (-0,2 % v Cervenci i v zafi, —0,8 %
v srpnu) klesla o vice nez procento a ocekdvat tedy jeji pozitivni vliv na rast HDP ve tretim ctvrtleti nelze. Meziro¢ni
tempo rUstu produkce dosdhlo po ocisténi o kalendarni a sezonni vlivy +0,4 %. Na tomto tempu se nejnegativnéji
podilela produkce kapitélového zbozi (1,2 %) a meziproduktd (-2,6 %), pozitivné pak produkce spotfebniho zbozi trvalé
i kratkodobé povahy (+2,3 %, resp. +2,7 %). To v ¢islech za HDP nejspi$ nalezne odraz v silngjsi domaci poptavce a slabsi

poptavce firemni.

Index PMI tento vyvoj naznacoval: primérna hodnota ve tretim Ctvrtleti (47,9 bodu) sice byla lepsi nez v pfedchozim
(prvnim) pololeti, ale to stéle na nic vic nez na (v nejlepsim pfipadé) meziro¢ni stagnaci nestaci. Jisté zlepseni vidét ale je:
nové objedndvky sice stéle klesaji, jako ostatné jiz 31 mésicl v fadé (coz je nejdéle v historii prizkumu), ale v zafi klesly
nejpomalejsim tempem za posledniho pulroku. Stabilizovala se rovnéz zaméstnanost — jiz v zafi dle prlizkumu témeér
nedochazelo k poklesu poc¢tu zaméstnancd.

Redlné maloobchodni trzby v prvnim Ctvrtleti pridaly mezi¢tvrtletné vice nez 3 % a ackoliv zacatek druhého byl volatilni,
zasluhou cervnového rdstu (0 1,5 % m/m) bylo i druhé letosni ¢tvrtleti rlstové. To se viak vlbec neda fict o Ctvrtleti
tietim: trzby po sezonnim ocisténi poklesly v ¢ervenci 2,7 % m/m, v srpnu pfidaly 1,9 %, ale v za¥i se propadly o velmi
vysokych 6,7 % m/m. Takovy pokles nedava ve svétle stale velmi dobrych dat z trhu prace smysl a nelze jej vysvétlit tim,
Ze trochu zpomalil rdst mezd ¢i Ze se trochu zvedla inflace. Ddvodem takového poklesu byl vyrazny pokles trzeb za zbozi
(=3 % r/rvs. 42,6 % v srpnu), za ktery asi ¢astecné mohly zaplavy. Uvidime v dalSich mésicich, ale nemyslime se, Ze by
zarijové cislo mélo predznamenavat obdobi delsi slabosti.

Mira nezaméstnanosti je totiz stale velmi nizka. Od Unora do ¢ervna se po sezonnim ocisténi nachazela na historickém
minimu 5 %, v poslednich mésicich mirné narostla na 5,1 %. A nadale stale velmi rychle rostou mzdy — mezirocni
tempo rastu nominalnich mezd doséahlo v zaf#i 2024 +10,3 % (na necelych 8200 PLN, tj. pfiblizné 48 tis. CZK). Tempo
rdstu readlnych mezd je sice uz jen jednociferné, ale urcité neni nizké.

Meési¢ni dynamika cenového vyvoje v poslednich mésicich urychluje, ve srovnani s prvnim ¢tvrtletim letosniho
roku je vSak nadale o néco pomalejsi. Zatimco v prvnich 3 mésicich letosniho roku pfridala jadrova inflace 1,4 %,
v poslednich tfech do zafi 1,2 %: v €ervenci dosahla 0,4 % m/m, v srpnu i v zafi 0,3 % m/m. Meziro¢ni tempo
celkové inflace dosdhlo v zafi (a dle pfedbéznych informaci rovnéz v fijnu) 4,9 % (vs. 2,6 % jesté nedavno,
v Cervnu), u jadrové inflace pak 3,4 % (vs. 1,8 % v breznu). Dle oc¢ekavani tak meziro¢ni inflace roste, coz ale jiz néjakou
dobu dévala tusit vy3si mezimési¢ni tempa rlistu. Podobné jako v CR je i v Polsku stale k vidéni rychly cenovy rast
sluzeb, které meziro¢né pridaly 6,8 % (zbozi pak 4,2 %). To také indikuje, Ze poptavkové tlaky nejsou zcela utlumené.

Centralni banka poté, co v zafi minulého roku prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o 0,75 p. b.
a co pokracovala ve snizovani sazeb i v fijnu 2023, ponechala vzhledem k rostoucim mzdam a oziveni ekonomiky (a tudiz
hrozbé inflace) sazby od listopadu (a cely letosni rok nevyjimaje) bez zmény na 5,75 %. Na fijnovém zasedani
znél guvernér Glapinski mnohem vice holubic¢im dojmem, kdyz Fekl, Ze prvni snizeni sazeb ted vidi ve druhém ctvrtleti
2025 (@ ne jako doposud az potencidlné v roce 2026). Divodem pro takovy obrat v rétorice jsou zfejmé slabsi data
z ekonomiky, proti tém ale dle néas ale stoji relativné perzistentni jadrova inflace i stéale pfilis silny rlst mezd.

Uil
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MADARSKO

Riast ekonomiky ve tietim ¢tvrtleti vyrazné zklamal, z mési¢nich dat pramyslu ¢i maloobchodu vsak zadna
setrvald slabost neplyne. Centralni banka si ve snizovani sazeb opét dava pauzu.

Prvni odhad rdstu HDP za 3. ¢tvrtleti pfinesl velké zklamani. Ekonomika se totiz propadla o 0,7 % q/q, coZ
znamenalo, Ze i meziro¢ni tempo bylo —0,7 % (a tempo za prvni tfi Ctvrtleti letosniho roku tak dosahlo +0,7 %). Struktura
rlstu bude zvefejnéna az pocatkem prosince, madarsky statisticky Urad prozatim jenom sdélil, Zze za poklesem staly
zemédelstvi, primys| a stavebnictvi.

Domnivame se v3ak, Ze pokles ekonomiky ve 3Q24 nebyl primarné vinou poptavky domacnosti. Dynamika
maloobchodnich trzeb se sice ve 3Q24 zhorsila, ale na to, aby to vysvétlilo tak vyrazny propad HDP, to nestaci.
Ano, zatimco jesté ve 4. Ctvrtleti minulého roku vzrostly redlné maloobchodni trzby 0 2,1 % a v prvnim cCtvrtleti letoSniho
roku o 1,7 %, tieti ¢tvrtleti svymi dosavadnimi vysledky (+0,1 % v Cervenci, +0,8 % m/m v srpnu) urcité neni kompatibilni
se scénafem, v némz poptavka domacnosti zpUsobi tak velky propad HDP, jak ukazuji prvni odhady.

Z makroekonomického hlediska ani neni moc ddvodd, aby maloobchodni trzby klesaly. Mira nezaméstnanosti
v poslednich tfech mésicich do zafi vzrostla na 4,6 %, coZ je sice hmatatelné vice nez bylo historické minimum
z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale nadéle je to hodnota velmi nizka, nedaleko od pIiné zaméstnanosti. Rlst mezd také
(proto) stale pokracuje velmi vysokym tempem: za prvni pololeti letodniho roku vzrostly mzdy o 14 %, v srpnu pak
0 13,1 % (na v prepoctu 39 tis. CZK).

Primyslova produkce kopiruje vyvoj pramyslu v jinych zemich regionu. Poté, co za prvni ¢tvrtleti klesla o 1,2 %
a ve druhém ctvrtleti klesla o 1,4 %, nerostla ani zkraje tretiho Ctvrtleti. Stagnace v Cervenci a pokles o 0,5 % m/m
Vv srpnu vsak nejsou ani Cisly, pro kterd by se HDP mélo propadnout tak vyrazné, jak se propadlo. Meziro¢né dosahlo
tempo poklesu v srpnu 3,6 % a za prvnich 8 mésicl letosniho roku je tak produkce meziro¢né nizsi o 3,8 %. DGvodem
slabosti prmyslu v letoSnim roce je segment dopravni techniky, ktery letos za prvnich 8 mésict poklesl o 7,5 % r/r,
a segment elektrotechnicky, kde pokles za stejné obdobi ¢inil dokonce 12 %. Na Madarsko tak doléha, podobné jako
na nas, slabost Némecka a zejména problémy v jeho automobilovém sektoru.

Celkova inflace v zafi mezimési¢né poklesla o 0,1 % m/m, jeji meziro¢ni tempo se dostalo na 3 %. Jadrova inflace,
kterad pridala v prvni poloviné roku 3,2 %, ve druhém pololeti vykazuje podstatné pomalejsi dynamiku: v ¢ervenci sice
pridala +0,7 % m/m, v srpnu se v3ak zmirnila na +0,2 % m/m a v zafi stagnovala (a tedy dosahla +4,8 % r/r). | tak
je vsak za prvnich 9 mésict letosniho roku jadrova inflace ve srovnani s koncem minulého roku vy3si o vice nez 4 %,
a koncem roku tak nejspis prekond 5 %. Takovd dynamika jadrové inflace, vzhledem k rdstu mezd neprekvapiva,
je problematicka pro dlouhodobé plnéni celkového infla¢niho cile. Hlavnim faktorem rdstu cen jsou (na domaci
poptavku citlivé) sluzby, které v zafi pridaly 8,4 %.

Poté, co si v srpnu madarska centralni banka (NBH) po patnacti mésicich kontinuélniho snizovani sazeb vybrala
oddechovy ¢as a sazby nesnizila a poté, co se v zafi k procesu snizovani sazeb snizenim o 25 b. b. vratila, si dala
v Fijnu dalsi pauzu. Hlavni sazba tak zlstala na 6,5 %, O/N depozitni a O/N zapulj¢ni sazby na 5,5 %, resp. na 7,5 %.
Dlvodem pauzy byla dle vyjadreni zastupce guvernéra Csaby Kandracse na tiskové konferenci dvojice faktor(: slaby forint
a perzistence jadrové inflace.

ROPA

Cena ropy od kvétna oscilovala mezi 74 a 84 dolary za barel, béhem Cervence a srpna se drzela vesmés v dolni poloviné
tohoto pasma. V zafi se z tohoto pasma vymanila, kdyz se vlivem obav o ekonomicky rlst (v USA, v Eurozéné) dostala pod
hranici 70 dolard za barel, v fijnu se viak opét vratila do pasma 70-75 dolard.

AKCIOVE TRHY

Celkoveé byl Fijen mésicem zvysené volatility na globalnich trzich, kde investofi hledali bezpengjsi aktiva, jako jsou statni
dluhopisy, a zUstavali obezfetni vici rizikovym aktivim. Vyspélé akciové trhy Celily vyraznym vykyvim, které byly ovlivnény
jak ekonomickymi, tak politickymi a geopolitickymi faktory. Hlavnim faktorem byla nejistota ohledné dalsiho postupu
americké centralni banky (FED) ve véci Urokovych sazeb a bliZici se prezidentské volby v USA. Vzhledem k infla¢nim tlaklm
a pretrvavajicimu rdstu mezd se spekulovalo, ze FED by mohl pokracovat v restriktivni politice déle, nez se plavodné
ocekavalo. Tyto obavy vyvolaly rlst vynost statnich dluhopist, coz mélo negativni dopad na nékteré akcie.

Hospodarské vysledky za treti Ctvrtleti roku pfinesly smisené vysledky, ackoliv nékteré sektory, zejména technologicky
a finan¢ni, zaznamenaly prekvapivé dobré vysledky. Spole¢nosti jako Apple, Microsoft a Alphabet reportovaly silné trzby,
které prekonaly oc¢ekavani analytikl. To investory uklidnilo, Ze navzdory vyssim Urokovym sazbam si velké technologické
firmy udrzuji solidni ziskovost. Naopak firmy z automobilového sektoru celily problémim zplsobenym vyssimi naklady
na suroviny a vyrobnimi zpozdénimi, coz se odrazilo na jejich zisku. Dal3im faktorem, ktery v fijnu ovlivnil ndladu investora,
byly nadchazejici prezidentské volby v USA. Predvolebni kampané byly jiz v plném proudu a zvySovaly nejistotu na trzich,
nebot potenciadlni zmény v ekonomickych a obchodnich politikdch by mohly mit dopad na kli¢cové sektory. Americky index
S&P 500 mezimésicné ztratil 1 %.

ol



V Evropé byla situace odliSna, pficemz evropské trhy INDEXY AKCIOVYCH TRHU
ovlivitovaly predevsim obavy z mozného zpomaleni
ekonomického rlstu, hlavné kvali vysokym nakladdm MSCI WORLD INDEX
na energie a oslabené poptavce z Ciny. Némecky index — **°]
DAX zaznamenal pokles (-1,3 %), pfi¢emz nejvétsi ztraty — 3707
utrpély energetické a pramyslové akcie. JE00 4
. . . - 3300 A
V fijnu cCelily stfedoevropské akciové trhy mirné volatilité, 3 100 |
pricemz investofi reagovali na globalni ekonomické faktory 3500

a regiondini problémy. Nejvétsi poklesy zaznamenaly
polské akcie (index WIG30 —4,7 %), jez reflektovaly obavy
pred blizicimi se prezidentskymi volbami v USA, vcetné 3EDD g
jejich nasledkd na vyvoj konfliktu na Ukrajing, a probihajici 2E30 4
korporatni akce vazajici hotovost akciovych fond@. Cesky 2100 -
trh vykazoval stabilitu, pficemz hlavni akciovy index PX 1900 1
rostl mirné o 1,7 % diky silnym vysledkm bankovniho 1700 -
sektoru a stabilité domaci ekonomiky. Napriklad akcie CEZ 1500 -
a Erste Group vzrostly 0 2,4 %, resp. 4,6 %. 1300

2700 4

, . y v i - y 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Odklon investorl smérem k bezpecnéjsSim aktivim (pred

volbami v USA) se projevil na rozvijejicich se trzich,
souhrnny index MSCI Emerging Markets USD totiz
odepsal citelnych 4,4 %. K tomu pfispély i rostouci vynosy
americkych dluhopist a posilujici dolar. Asijskym akciovym

MSCI EMERGING MARKETS

trhdm se nedafilo. Cinské akcie odepsaly pfes 3 % poté, 150
co poklesla davéra v dfive ozndmeny vladni balicek Vi
na pomoc ekonomice. Indické trhy ztratily dokonce pres
5,8 %, k ¢emuz dopomohlo rostouci napéti na Blizkém 1300
vychodé, které vytvafi tlak na cenu ropy (Indie je hlavnim
dovozcem). Korejské akcie skoncily rovnéz v cervené 1200 -

(-1,4 %), stejné tak jako trhy v Latinské Americe (Brazilie
-1,6 %, Mexico -3,5 %). Do plusu se dokézal dostat Uit g
prakticky jen Taiwan, kde byly trhy podporeny poptavkou

po technologickych titulech spojenych s umélou inteligenci 10%0

(Al. 900 -

DLUHOPISOVE TRHY 800 1

DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU 0 2013'2014'2015'2016'2017'2018'2019'2020'2021'2022'2023'2024'
Po zafijovém poklesu vynost na obou brezich Atlantiku

doslo v fijnu ke korekci, kterd byla vyraznéjsi v USA.

Vlivem silné ekonomiky a vyssich inflacnich ocekavani

narostly dvouleté i desetileté vynosy v Americe CECE COMPOSITE

o cca pul procentniho bodu na 4,2 %, resp. 4,3 %. 2400

Némecké dluhopisy tomuto vyvoji samoziejmé nemohly
uniknout, ale pohyby byly (vzhledem k vyvoji ekonomiky 2200
eurozony celkem pochopitelné) mensi. Dvouleté némecké

vynosy tak narostly na 2,3 % (cca +25 b. b.), desetileté 2000
na 2,4 % (cca +35b. b.).

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY e
Tzv. total return index (TRI) koncem fijna v pfipadé G 4

korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych
v EUR oproti konci predchazejictho mésice pfidal zhruba
stejné (0,3-0,4 %) jako v predchazejicich 6 mésicich; u jejich
spekulativnich protéjskd pak 0,7 % (vs. 0,7 % v srpnu).

1400 A

1200 A
V pfipadé dolarovych instrumentl doslo po vyrazném
dubnovém poklesu (jak u investi¢nich, tak u spekulativnich 1000 — 17—
dluhopisti 0 3,2 %, resp. o 1,1 %) v dalsich mésicich, 201120122013 20142015 2016 2017 2018 2019 2020 20212022 2023 2024
zafi nevyjimaje, k rlstu, ktery kopiruje vyvoj na trhu

statnich dluhopist: od konce dubna tak TRI pridal 9,7 %

(u investi¢nich), resp. 7,7 % (u spekulativnich) instrumenta. Zdroj: Bloomberg
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V samotném zafi to bylo +2,1 %, resp. +1,6 %. S takovym rlstovym vyvojem byl samozfejmé v fijnu konec: pod vlivem
vyvoje na trzich vladnich dluhopist klesly ceny i na trzich korporatnich dluhopisti, coz u TRI dolarovych instrument
znamenalo pokles o 3 % u investi¢nich a 0 0,6 % u spekulativnich.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentl denominovanych v EUR poté, co v Cervenci i v srpnu vyrazné
poklesly (dohromady o 13,8 %, resp. 9,6 %) b&hem zafi opét narostly (+12 %, resp. +7,8 %). Timto zafijovym pohybem
se dostaly vesmés na Urovné ze zacatku letosniho roku. Faktickd stabilita béhem fijna na tomto stavu z konce zafi
samoziejmé nic nezménila.

DLUHOPISOVY TRH CR

I ¢eska vynosova krivka béhem fijna narostla za soucasného zvyseni sklonu. Dvouletd splatnost tak dosahla
vynosu 3,55 % (+20 b. b.), desetiletd se opét prehoupla pfes 4 % a dostala se na 4,2 % (+40 b. b.). Na tomto vyvoiji
se podepsal jak zahrani¢ni vyvoj, tak vyvoj doma, kde inflace prece jenom zUstava (ve své jadrové slozce) zvysena, v reakci
na coz centralni banka fika, ze dalsi pokles sazeb neni automaticky a cyklus snizovani sazeb se kdykoliv mtze lehce

zastavit.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku byl vyvoj kvalitativng podobny jako v Ceské republice: dvoulety vynos narostl o cca 30 b. b. na 4,7 %, desetilety
poklesl o0 70 b. b. na 6 %. Polské vynosy samoziejmé musely reagovat na vyvoj v zahranici, nepomaha jim vsak ani domaci
centralni banka, ktera jako jedina v regionu sazby stale nesnizuje.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Ceny tureckych dluhopist v disledku vyssich inflacnich cisel a blizicich se americkych voleb zaznamenaly pokles, relativni
stabilitou se mohl naopak chlubit ménovy kurz.

Vzhledem k nynf jiz kladnym redlnym Urokovym sazbam by s poklesem inflace blize 45 % mély ke konci roku vrcholit
inflacnich tlaky. Pfedpokladéame stabilizaci vyvoje ménového kurzu, nebot centralni banka velmi pravdépodobné ponecha
sazby na vysoké Urovni. Zakladni Urokova sazba dle nas zlstane na/nad 50 % (a soucasné dojde ke zpfisnéni regulatornich
pozadavkd mezibankovniho trhu tykajicich se likvidity). Coz by mélo pfinést dalsi narGst aktivity zahrani¢nich investor(.
Zakladnim predpokladem jsou absence politicky motivovanych zasah( do sloZeni centralni banky a personalni stabilita
na ministerstvu financi (zdsadni postavou, na které stoji dlvéra trha, je ministr financi Mehmet Simsek).

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

| pres rlst vynost (pokles cen) na vyspélych i rozvijejicich se trzich jsme naopak v fijnu mohli sledovat pokracujici pohyb
cen smérem vzhuru v pripadé ukrajinskych statnich dluhopist v USD. Rostouci pravdépodobnost navratu Donalda Trumpa
do Bilého domu posilila oc¢ekavani, ze za¢nou mirovych jednani ¢i alespori dojde k néjakému posunu. Soucasna americka
administrativa zaroveri pfed lednovou inauguraci zrychlila proces docerpani souc¢asného finan¢niho balicku. Vzhledem
k absenci podrobnéjsich detaild ale hrala prim spise optimisticka oc¢ekavani.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

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

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

Dolar proti euru v Cervnu a v Cervenci jen bez trendu osciloval mezi 1,07 a 1,09 USD/EUR. Pocatkem srpna poté, co
vlivem rUstu 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 klesnou rychle klesnou az k hranici 1,11. V pasmu mezi 1,11 a 1,12 zGstal pak i celé zafi. S rlstem
vynost v Americe pak dolar opét posilil, kdyz se béhem fijna dostal pod 1,08. Polsky zloty poté, co celé léto i v zafT jen
kolisal mezi 4,25 a 4,33 PLN/EUR, pod vlivem silného dolaru v Fjnu oslabil a dostal se az nad 4,35. Ceska koruna béhem
zafi mirné oslabila k hranici 25,30 CZK/EUR a v pasmu 25,30-25,40 se pohybovala i béhem celého fijna. Madarsky
forint od kvétna jenom kolisal v pdsmu 390 az 400 HUF/EUR, v fijnu se v3ak z tohoto pasma vymanil a oslabil az k hranici
410.

DLUHOPISOVY TRH CR

Vzhledem k tomu, 7e CNB zanedlouho skon¢i se snizovanim sazeb, z domaciho prostfedi moc impulst ke zmé&nam
vynosU na vladnich dluhopisech nevidime. Ano, rozpocet je stale v deficitu, ale podivame-li se kolem (Polsko deficit >
5 % HDP pro 2024, Slovensko letos skoro 6 %, v pristim roce 4,5 %, Madarsko 4,5 %) a uvazime-li, Zze ani permanentni
Sestiprocentni ¢i sedmiprocentni deficity v USA bolest hlavy dluhopisovym trhim nezpUsobuji, je pravdépodobnéjsi,
Ze fiskal hybatelem vynost nebude. Dle nas tak budou ceské vynosy ponejvice sledovat vyvoj v zahrani¢i a pohybovat
se na desetileté splatnosti v pasmu 3,5-4,5 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku centralni banka po predvolebnim snizeni sazeb pred rokem jiz sazby (zatim) dale nesnizuje — stale napjaty trh
prace, silny rdst mezd ¢i nejista jadrova inflace zpUsobily, Zze si dava dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech.
S obnovenim cyklu snizovani sazeb Ize Cekat pokles vynosl, otazkou v3ak je, kdy k nému dojde — v nejblizsi dobé
to vzhledem k vyvoji mezd na nic takového rozhodné nevypada. Pokles vynos( kvUli poklesu domacich sazeb tak Ize ¢ekat
az nejdriv v pristim roce, tlumen vsak zfejmé bude vyvojem fiskalu (nejhorsi z regionu). V mezidobi tak nejspis budou
polské vynosy jen ve vleku zahranici.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Tureckad ekonomika nadéle zpomaluje. Zatimco v prvnim kvartale turecké hospodarstvi diky vladnim vydajdm a investicim
akcelerovalo (i pres naslednou revizi z 42,4 % na +1,4 % q/q), jiz ve druhém cCtvrtleti jsme zaznamenali mezikvartalni
stagnaci (2924 +0,1 % q/q). Pro letosni rok se pocita se (na turecké poméry) slabym rdstem kolem 3 %. Stéle vysoce
inflacni prostiedi, s mensimi vladnimi vydaji na podporu domacnosti a vysoké Urokové sazby se tak pozvolna silngji
propisuji do spotfebitelské aktivity. Centralni bance se prostfednictvim regulatornich opatreni dafi snizovat poptavku
domacich stfadatell po dolarové likvidité a celkové omezovat tlak na tureckou liru i tlumit kreditni aktivitu tamnich bank.

Podle predpokladd zpomaluje i inflacni dynamika. Jak mezirocni, tak mezimési¢ni cisla vykazuji vyrazné nizsi narlsty,
nez tomu bylo v minulosti. Zatimco jesté v kvétnu byla meziro¢ni Uroven turecké inflace 75 %, v srpnu jsme zaznamenali
uz ,jen” 52 % r/r a v zafi poprvé od Cervence 2023 i ¢islo pod padesatkou (49,38 %). Pri udrzeni mezimési¢nich nardstd
kolem 2,5 % by inflace na konci letodniho roku meéla dosadhnout cca 45 %. Zafijové ¢islo bylo nicméné vys nez ocekavani
a i mezimési¢ni dynamika, kterd byla jiz deldi dobu v anualizovaném kvartalnim tempu pod padesatiprocentni Grovni,
zpomalila vyrazné méné, nez by bylo zdhodno, a nyni se ocekava jen velmi pozvolné dalsi zpomalovani.

Infla¢ni ¢islo na konci roku tak bude s velkou pravdépodobnosti spise na horni hranici odhadd.
DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Situace zejména na jizni fronté zlstava Spatna. Dochéazi k setrvalému postupu ruské armady a postupnym ztratam dualezité
logistické oblasti pro ukrajinské jednotky. Projevuje se materidlovd, muni¢ni i vyrazna pocetni prevaha Rusl, na jejichz
strané je i ¢as — ¢im déle bude soucasna podoba konfliktu bez vyraznéjsich posund trvat, tim Iépe pro né.

Potencidlné pozitivnimi udalostmi mUtze byt zafazeni USD restrukturalizovanych dluhopisd do dluhopisovych indexd
rozvijejicich se trh, tézko predikovatelna vyjednavani o ukonceni ruské agrese (aspon zacatek) a poskytnuti 50 mid. USD
ze zabavenych ruskych aktiv. U dluhopist ze B série je v pripadé lepsiho vysledku ukrajinského HDP proti predikci MMF
ve hre dodatecné zvyseni jejich hodnoty.

MENY
U kurzu eura proti dolaru ¢ekdme, Ze se v nejblizsich mésicich k udrzi v pasmu 1,05-1,10 USD/EUR, a to pobliz jeho

horni hranice. Nemyslime si totiz, Ze by divergence ménovych politik ECB a FEDu méla byt tak vyrazna, aby dokazala kurz
jednim ¢i druhym smérem setrvale z tohoto pasma vychylit.

Ceskéa koruna dle nés zlstane v nejblizsich mésicich bez vyrazngjsiho trendu a bude, podobné jako v poslednich mésicich,
jen oscilovat v pasmu 25-25,50 CZK/EUR. Sazby se blizi neutralni Urovni a vyraznéji jiz neklesnou, coz je pro korunu
v prostfedi poklesu sazeb ECB a FEDu pozitivni. Na druhou stranu v3ak plati, Ze Ceskd ekonomika je rdstové jedna
z nejslabsich v rdmci EU a doléha na ni Uzké propojeni s Némeckem. Pomoct koruné na siln&jsi urovné by mohla snad
jen jestrabi CNB a pFipadné mensi snizeni sazeb FEDu ¢i ECB, nez jaké nyni trh oc¢ekdva; na slabsi urovné by ji mohl
poslat narlst volatility/nervozity na financ¢nich trzich. Nic z téchto faktor vsak nema dle nas dostate¢nou intenzitu, aby
se z takového pripadného pohybu stal alespori nékolikatydenni trend.
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Polsky zloty dle nas zlstane v pasmu 4,25-4,35 PLN/EUR, pro vyraznéjsi pohyb na slabsi ¢i silnéjsi trovné nevidime
dlvod. Pravdépodobnéjsi je pak pobyt na silngjsich Urovnich tohoto pasma, nebot polskd centralni banka jako jedina
v regionu sazby nechce hned tak snizovat. Podobné jako pro korunu ¢i forint je jedinym rizikem pro oslabeni pfipadna
slabost/nervozita na hlavnich trzich.

Madarsky forint neméa dtvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencidl se smrstuje a uz dnes pfitom nejsou madarské
sazby nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomika nijak rychle neroste, primysl strada pod
tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je Madarsko také problémem. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé
zhorsenf situace na trzich nejzranitelngjsi regionalni ménou. Po vétsinu nejblizSich mésicl tak cekame kolisani kolem
hranice 400 HUF/EUR.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy mame souhrnné neutralni pohled, s rznymi odchylkami v ramci regionalni alokace.

Nadéle ocekdvédme zvysenou volatilitu na trzich, zplsobenou nejistou geopolitickou a ekonomickou situaci, fiskalnf
politikou a nékterymi drazsimi sektory, zvlasté technologickymi. Nadale se v3ak na zajimavych Urovnich obchoduji nékteré
akcie, sektory a celé regiony.

Na akciovych trzich preferujeme nékteré rozvijejici se trhy (zvlasté stfedoevropsky) pred vyspélymi, a to z divodu odlisnych
oCekavanych trajektorii zakladnich urokovych sazeb a pozitivnéjSiho ekonomického vyvoje. Na nizkych hodnotovych
ukazatelich se také obchoduji akciové trhy vyspélé Evropy a Velké Britanie. V ramci rozvijejicich se trha je stale jednim
z nejlevnéjsich nas stfedoevropsky region.

Evropské akcie jsou oproti americkym hodnotové levnéjsi, Evropa mize za urcitych podminek tézit ze stahovani vyroby
z ,rizikovéjsich” regionl a zaroven budou potfeba nové investice v mnoha sektorech. Navic se nyni vyrazné snizuji naklady
v podobé cen komodit a energii. Na tom ziska také region stfedni Evropy, ktery je stale, co do vyrobnich nakladd, levny.
Americké akcie jely na viné boomu okolo umélé inteligence (Al) a na ni napojenych spole¢nosti jako Nvidia, Microsoft,
Google... Dle nas vsak jsou v daném sektoru nadale vyrazné predrazené akcie a dojde k navratu k fundamentalnim
hodnotam. Zbylé sektory jsou dle nds hodnoceny atraktivnéji, jelikoz se ve vétsiné pripadd nepodilely na rlstu akciovych
indexd v minulych mésicich. Nadale vsak vérfime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a na rozvijejicich

se trzich. Po soucasné ekonomické slabosti zaZije Asie oZivend.

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
Udaj uvedenych vtomto dokumentu ani za presnost a Uplnost téchto Udaji a doporuduji investorlim 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 spole¢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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