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

USA - S&P 500 573 % USA 0,78 % USD/EUR -2,82 % Ropa Brent -0,30 %
Evropa — DJ Stoxx 600 0,96 % Evropa 2,31 % CZK/USD 2,67 % Zemni plyn 24,23 %
Japonsko — Nikkei225 -2,23 % CR 1,18 % CZK/EUR -0,19 % Sil. elektrina 11,75 %
MSCI Emer. Mark. -3,66 % Polsko 2,08 % PLN/EUR -1,26 % Zlato -3,36 %
CR-PX 2,62 % Madarsko 2,99 % HUF/EUR 1,10 % Stribro —6,44 %
Polsko — WIG30 0,20 % Turecko* 4,87 % TRY/EUR -1,68 % Méd -5,18 %
Madarsko — BUX 5,51 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI
EMU

Primysl dale slabne a zlepseni se zatim nerysuje, maloobchodni trzby viak oZivuji a zrychlil také riist mezd. Centralni
banka vsak miaze nalézt komfort v dynamice jadrové inflace, ktera vyrazné zpomalila.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle druhého odhadu ve tretim ctvrtleti +0,4 % q/q, coz znamenalo,
7e meziro¢ni tempo rdstu dosahlo +0,9 %. Toto tempo bylo nad oc¢ekavani dobré, analytici osloveni agenturou Bloomberg cekali
mezi¢tvrtletni tempo pouze +0,2 %. Némecka ekonomika pfidala 0,1 % qg/q (po —0,3 % q/q ve druhém ctvrtleti), Spanélska
0,8 % q/q (podobné jako v prvnim i ve druhém ctvrtleti) a francouzska 0,4 % g/q (v prvnich dvou letosnich ¢tvrtletich kdy rostla
shodné 0 0,2 % g/q). Struktura rdstu za celou eurozénu prozatim zverejnéna nebyla.

Data zvefejnéna béhem listopadu byla smiSend, se slabym pramyslem a silnym maloobchodem i rstem mezd.

Maloobchodni trzby ve tretim ctvrtleti nakonec vzrostly o 2 %, coz bylo nejrychlejSi tempo od druhého ctvrtleti 2021
(tj. od Ctvrtleti poznamenaného postcovidovym otevienim ekonomiky). Na tomto oZiveni se podilely vdechny velké ekonomiky,
nejvyznamnéji pak Némecko (+3,4 %) a Francie (+1,1 %). Jisté urychleni dynamiky stéle siiného trhu prace a zasluhou klesajici
inflace jsme jiz néjakou dobu ocekavali, ale takto silna kvartalni tempa i v dalSim ¢tvrtleti by nas spis prekvapila. Prvni fijnova data
jednorazovou povahu vysledkd ve tretim Ctvrtleti potvrzuji: nemame sice jesté data za celu eurozénu, ale poklesy v Némecku
(-1,4 %) ¢i stagnace ve Francii naznacuji, Ze minimalné Fjen bude slaby. Meziro¢ni tempo dosahlo v zafi +2,9 %.

Mira nezaméstnanosti, jez byla v prvnich dvou kvartalech v priméru po sezonnim ocisténi 6,5 %, se koncem tretiho ctvrtleti
i pocatkem ctvrtého ctvrtleti nachazela na 6,3 %, coz je historické minimum. Nejnizsi z velkych zemf je stale v Némecku
(3,4 %), nejvyssi ve Spanélsku (11,2 %). Relativné rychly pokles zaznamenala mira nezaméstnanosti v Italii, kde je$té pocatkem
roku byla na 7,8 % a dnes je o celé dva procentni body nizsi.

Z historického hlediska stale rostou vcelku rychle mzdy. K nelibosti ECB navic urychlilo meziro¢ni tempo rdstu sjednanych
mezd, coz je ukazatel, ktery centralni banka bedlivé sleduje: po ristu 0 4,7 % v prvnim Ctvrtleti a zvolnéni na 3,5 % ve druhém
pak ve tretim Ctvrtleti tempo opét urychlilo na 5,4 %, coz je nejvice v historii EMU. Centralni banka v3ak fika, Ze tento rist je jen
odrazem snahy pracovnikll o kompenzaci minulé inflace a v pfistim roce odezni. Nominalni naklady prace ve tretim ctvrtleti
zustaly také v solidnim rdstovém tempu rastu: mezi¢tvrtletni tempo ristu zlstalo, podobné jako v predchozich dvou
Ctvrtletich, pobliz 1 %.

Primyslové produkci se po slabém druhém ctvrtleti, v némz klesla 0 1,1 % (a za celé prvni pololeti 0 2,6 %), ve tFetim ctvrtleti
vedlo nakonec jesté hif¥. Silny rdstu v srpnu o 1,5 % m/m sice vymazal pokles z Cervence (0,3 % m/m), ale vysledek v zafi
(-2 % m/m) byl natolik slaby, Ze produkce klesla i ve tfetim ctvrtleti, a to o 0,8 %. Slabost primyslu tedy pokracuje:
meziro¢ni tempo v zafi dosahlo —2,8 %, nejnizsi z velkych zemi bylo v Némecku (-4,5 %) a v Italii (-4 %). Nejlépe si vede pramysl
ve Spanélsku (+0,6 %).

Ani index nakupnich manazera (PMI) ve zpracovatelském pramyslu neukazuje, Ze by se na slabosti primyslu mélo cokoliv
zménit: od ndvratu do rlstového teritoria (tj. nad 50 bodU) je nadéle daleko. Ve tfetim ¢tvrtleti dosahl priimérné hodnoty
45,5 bodu a za prvni dva mésice ¢tvrtého ¢tvrtleti 45,6 bodu (v listopadu samotném pak 45,2 bodu). PMI v pramyslu je pod
hranici 50 bodl nepfetrzité od cervence 2022. V listopadu zaznamenaly nejvétsi propad nejvétsi zemé: Némecko, Francie a Itdlie,
z nichZ posledni dvé se propadly nejvice za 10, resp. 12 mésict. Dlvodem slabosti jsou, jako v pfedchazejicich mésicich, slabé nové
objednavky, které jiz dva a pdl roku klesaji. Jedinou dobrou zpravou tak je, Ze nejvice od dubna poklesly vystupni ceny.
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Ani u indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku samotném, jsme nezaznamenali signaly, Zze se véci obraceji
k lepSimu. Pocatkem ctvrtého Ctvrtleti pokracuje situace drzi pod indexem ocekavam. Predchozi tfi roky byl nad nim. Jelikoz
se index ocekavani drzi dlouhodobé konsistentné nizko, je zfejmé, Ze (uz ani) stavajici situace dobra neni (o vyhlidkach 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 v poslednich mésicich se znatelné
zhorsila. V fijnu se totiz index, jez se od Unora letosSniho roku nachazel nad hranici 50 bodd, dostal opét do teritoria
kontrakce, kdyz dosahl 49,2 bodu. Divodem citelného poklesu byl opét pokles novych objednavek: jak celkové, tak ty exportni
totiz poklesly nejvétsim tempem v letosnim roce.

Jisté zhorseni jsme zaznamenali i u dGivéry domacnosti, a to i navzdory tomu, Ze realné mzdy rostou a nezaméstnanost
je na historickém minimu. Dlvéra domacnosti se v3ak v listopadu zhorsila na -13,7 bodu, coz je nejnizsi hodnota od Cervna.
| tak je v3ak vysoko nade dnem ze zafi 2022 (28,6 bodu) a blizko hodnotdm z Gnora 2022.

Jadrova inflace se jiz dostala na urovné, které (nestane-li se v nejddrovém cenovém okruhu néco nepredvidatelného)
jsou konsistentni s plnénim infla¢niho cile ECB, stanoveném jako celkova inflace nachazejici se ,pobliz/pod 2 procenty”.
V poslednich tfech mésicich do listopadu 2024 totiz jadrova inflace pfidala pouze 0,3 % a za posledni pololeti 1 %. Meziro¢né
celkova inflace dosahla v listopadu 2,3 %, jadrova pak 2,7 %.

ECB pokracovala ve snizovani sazeb. Poté, co na zasedani 12. zafi sniZila sazby o ¢tvrt procentniho bodu na 3,5 %, pokracovala
i na zasedani v fijnu, a to ve stejném rozsahu (o 0,25 p. b.) na 3,25 %. Divodem poklesu sazeb na nejnizsi hodnotu od kvétna
2023 byla samoziejmé klesajici inflace a velmi pomaly ekonomicky rdst s dopadem na infla¢ni vyvoj v budoucnu (ECB na tiskovce
uvedla, ze ,inflacni vyhled je ovlivnén negativnimi prekvapenimi u indikatord ekonomické aktivity™). Na tiskovce Lagardeova fekla,
Ze desinfla¢ni proces pokracuje dobte, ,inflaci jsme jesté krk nezlomili, ale jsme v procesu lamani”.

Tempo ristu sjednanych mezd urychlilo.
Index sjednanych mezd ECB, % r/r

Zdroj: ECB, dostupné ZDE.
USA

Inflace sice mirné urychlila, ochlazuijici trh prace a stabilizovany rist mezd vSak umoznily centralni bance snizit sazby.

Rlst americké ekonomiky ve tfetim letosnim ¢tvrtleti zdstal silny. Jeho tempo sice nevyrovnalo velmi vysoké hodnoty
z druhé poloviny minulého roku (4,9 % ve tfetim a 3,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2023), ale bylo v anualizovaném mezictvrtletnim
vyjadreni (dle druhého odhadu 2,8 %) skoro stejné jako ve druhém letosnim Ctvrtleti (3 %) a vyrazné vyssi nez ve Ctvrtleti prvnim
(1,6 %). Na rustu se nejvice podilely poptavka domacnosti (pfispévek +2,4 p. b.) a vlada (+0,8 p. b.); negativem byl pouze
Cisty export (-0,6 p. b.). | z prispévku vlady je vidét, Ze nezanedbatelna ¢ast rlstu je zasluhou vlady. Coz ostatné s ohledem na vice
nez Sestiprocentni deficit rozpoctu asi neprekvapuije.

Mésicni data zverejnéna béhem listopadu 2024 opét potvrdila, Ze pramyslova produkce neroste a trh prace pozvolna ochlazuje.

Realné maloobchodni trzby po solidnim 3. Ctvrtleti, v némz pfidaly 1,4 %, zacaly rGstem i posledni letosni Ctvrtleti, kdyz
v fijnu pfidaly 0,2 %. Meziro¢ni tempo rdstu dosahlo +0,3 %.
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Trh prace je stale z historického pohledu silny, i kdyz se pfece jenom mirné ochladil. Mira nezaméstnanosti se po letnim
mirném narlstu (v Cervenci se dostala na 4,3 %, coz bylo nejvice od ffjna 2021, v srpnu pak mirné klesla na 4,2 %) v zafi a v fijnu
vratila na hodnotu ze zacatku léta a dosahla 4,1 %. To je sice vy33i hodnota nez pred rokem (3,8 %), ale nikterak dramaticky.
Vy$3i nez pred rokem, ale lepsi nez v ¢ervenci nebo v srpnu, jsou i dalsi miry nezameéstnanosti — kupf. mira U6 (zahrnujici kromé
nezaméstnanych i ty, kteff pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvdli 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 %, kde i v fijnu
setrvala.

Dle prlzkumu JOLTS dale 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 stéle je to jeSté nad dvacetiletym predpandemickym
pramérem (3,1 %). Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je stale nizky, ale i tento ukazatel mirné roste:
v prvnim ¢tvrtleti ¢inil 210 tis., ve druhém 221 tis., ve tfetim 233 tis., ve ¢tvrtém prozatim kolem 231 tis. Z historického hlediska
jsou vsak takové hodnoty velmi vzdalené typickym recesnim trovnim (> 450 tis.).

Meziro¢ni riist mezd oproti minulému roku také mirné zpomalil, ale v poslednich mésicich jiz pozorujeme stabilizaci.
Dle dat z prlzkumu CES (Current Employment Statistics) meziro¢ni tempo rdstu mezd v fijnu doséhlo 4 %, coz je zhruba
o pUlprocentniho bodu méné nez ve stejném meésici minulého roku. Kvartalni dynamika se stabilizovala na urovni kolem
1 % (ve tfech mésicich do fijna dosahlo ¢tvrtletni tempo ristu +1,1 %), pololetni se pak pohybovalo kolem hranice +2 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a zbrojni techniky klesly v prvnim pololeti o0 0,4 % m/m, ve tietim
ctvrtleti pak zasluhou srpna a zafi (+0,5 % m/m) mirné vzrostly (+0,5 % q/q), coz znamend, Ze se za prvni tfi ¢tvrtleti letoSniho
roku oproti konci minulého roku nezménily. Rijnovy pokles 0 0,2 % m/m pak dostal tempo jejich meziro¢niho rlistu na +0,6 %.

Realna primyslova produkce, kterd v prvnim ¢tvrtleti letodniho roku po revizich klesla o 0,1 % g/q, rlst ve druhém (+ 0,7 %)
skoro cely vymazala poklesem ve tretim (0,6 %); €tvrté ctvrtleti zacalo mezimési¢nim poklesem o 0,3 %. Podobné jako
v jinych vyspélych ekonomikach ani americky pramysl tedy ,,nikam nejde”. A to jiz dlouhodobé: primyslova produkce tak
pocatkem Ctvrtého Ctvrtleti 2024 byla jen o 0,7 % vétsi nez pocatkem roku 2018, tj. pred prvnimi cly, ktera zavedl tehdejsf
(a v listopadu opét zvoleny) prezident Trump.

Jadrova PCE inflace v fijnu pfidala 0,3 % m/m, coz bylo stejné jako v zaff a o desetinu procentniho bodu rychlejsi nez v ¢ervnu
i v srpnu. Za posledni tfi mésice tak jadrova inflace pfidala jen 0,7 % a za posledni pololeti 1,2 %. Kvartalni dynamika je tak stejna
jako kupftikladu ve tfech mésicich do kvétna. Dvodem mirného urychleni jadrové inflace je reakcelerace tempa ristu trznich
sluzeb, jejichz kvartalni dynamika se dostala na 0,9 %.

Americka centralni banka snizila v listopadu sazby o 0,25 p. b. do pasma 4,5-4,75 %. Rizika jsou dle FEDu vyrovnana
smeérem k vyssii k nizsi inflaci a spravnym zplsobem, jak se dostat k neutralnim sazbam je ,opatrné a trpélivé”. Tyden po zasedani
Powell zopakoval, Zze ,,ekonomika nevysila Zadné signaly, Zze bychom méli pospichat se snizovanim sazeb”. Trh tak nyni ¢ekd uz jen
néco malo pres dvoji snizeni do ¢ervna 2025, coz je dle nas o néco méneé, nez bychom cekali my.

Tempo riistu mezd se stabilizovalo.

Klouzavy rist nominalnich mezd v USA za 3 a 6 mésicu

Zdroj: BEA (dostupné ZDE)


https://data.bls.gov/timeseries/CES0500000003
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Ekonomika sice roste, ale jen pomalu, tazena poptavkou domacnosti. Priimyslu se stale nedafi a klesa.

Dle druhého odhadu ristu HDP za treti ¢tvrtleti dosahlo jeho tempo nakonec +0,4 % q/q (a tedy +1,3 % 1/r). V zésadé se tak
jedna o tempo srovnatelné s prechozimi tfemi Ctvrtletimi (+0,3 % g/q ve 4Q23, +0,4 % qg/q v 1Q24 a +0,2 % qg/q ve 2Q24). Spotieba
domacnosti mezi¢tvrtletné pridala 0,7 % (a tedy meziro¢né 2,2 %), fixni investice poklesly o 1,2 % (a tedy 0 0,8 % r/r). RUst ekonomiky
tak nadale zdstava slaby, pozitivni je vSak oZivovani poptavky domacnosti. Ta se v kvartalnim realném vyjadreni ve tfetim Ctvrtleti
dostala na 0,7 % (0 % 2Q24).

Primyslova produkce poté, co v prvnim ¢tvrtleti poklesla vyrazné (-2,6 % q/q) a ve druhém ¢tvrtleti mirné (0,9 % g/q), nakonec
i navzdory rlstu v srpnu (+1,8 % m/m) nezaznamenala ani ve tfetim ¢tvrtleti rist. Poklesy v Cervenci (-0,8 % m/m) a v zafi
(1,1 % m/m) zpUsobily, Ze za celé treti ¢tvrtleti poklesla 0 0,1 %. Meziro¢né je pak produkce vyssio 0,8 %, nejvétsim prispévatelem
s prispévkem +0,8 p. b. byla produkce aut, nasledovana segmentem vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a tepla (+0,6 p. b.).

Shora popsany vyvoj tak prozatim odpovidd tomu, co ukazoval index PMI: ve tfetim Ctvrtleti dosahla jeho prlimérna hodnota
45,5 bodu, takZe neglo ocekavat z proimyslu dobré zpravy. Rijnovy vysledek 47,2 bodu byl sice nejlepsim od ¢ervna 2022, ale
v listopadu se index opét vratil na 46 bodt. Tyto hodnoty jsou tak nadale konzistentni s klesajicim primyslem. To ostatné indikuif
i klesajici zakazky jak z domaciho, tak z vnéjSiho prostredi. V listopadu pak na nejnizsi hodnotu od pocatku roku 2024 klesla i samotna
divéra firem v budoucnost.

Index davéry firem méieny CSU iz rok a pll jen kolisa bez sméru v padsmu mezi 0 a 10 body, v z&¥ dosahl 8,3 bodu, v Fjnu
7,4 bodu a v listopadu 8,9 bodu. Nadale je tak vyrazné pod hodnotami (13-15 bod), na kterych se pohyboval v letech 2014-2019.
To je ve svétle indexu nakupnich manazer( dalSim potvrzenim, Ze zlepseni situace v prlimyslu zdstava prozatim v nedohlednu.

Spotiebitelska dlvéra se po prosincovém propadu na -23,5 bodu a dle ocekavani (zpomalujici inflace, neexistujici nezaméstnanost,
solidni rdst mezd) béhem letosniho roku vyrazné zlepsila, a to az na =7 bod( v dubnu. To byla nejvy3si hodnota tohoto ukazatele
od zafi 2021 (-6,8 bodu), tj. dGvéra byla koncem dubna jiz vys nez v mésicich pred vpadem Ruska na Ukrajinu ¢i pred pocatkem
energetické krize. Od kvétna do srpna se vsak ddvéra mirné zhorSovala (v srpnu az na —12,8 bodu), coz bylo prekvapivé, jelikoz
ekonomice se (v rdmci moznostf) dafilo. Posledni 3 mésice pozorujeme pak opét zlepsovani divéry, v listopadu (-9 bod) se dostala
na dohled lokalniho a postpandemického dubnového maxima.

Na maloobchodnich trzbach byl rist divéry koncem minulého a pocatkem tohoto roku vidét: ve 4. Ctvrtleti 2023 pridaly trzby
1,7 % qg/q, v prvnim Ctvrtleti pak 1,5 %. Bohuzel, stejné tak na nich bylo vidét i zhor3eni dlvéry ve druhém ctvrtleti, kdy trzby za celé
druhé Ctvrtleti v podstaté stagnovaly (-0,1 % g/q). Mirné ozZiveni dlivéry ve tietim ctvrtleti se pak odzrcadlilo v opétovném
rastu trzeb: celkové trzby ve 3Q24 pfidaly 0,8 %, jadrové trzby (bez aut a potravin) dokonce 1,6 %.

Ceska spotrebitelska inflace vzrostla za prvni pololeti 0 2,3 %, ve tretim ¢tvrtleti pak pridala 0,6 %. Rijnova inflace pak vzrostla
0 0,3 %, kdyz rlst opét tahly sluzby (+0,5 %, kupt. ndjemné +0,4 %). Meziro¢ni inflace tak dosahla 2,8 %, coz bylo 0,2 p. b. vice

Rust ekonomiky ziistava slaby.
Rast CR (SO,WDA, realng, a/q %)

o o o o o o o o o o o o
2022 2023 2024

Zdroj: CSU, dostupné ZDE.
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nez v zaf. Davodem zrychleni je zejména vliv cen v okruhu bydlenf (elektfina +10,5 % vs. +8,8 % v zafi, teplo a teplad voda +8,3 %
vs. 6,9 % v zaff atd.). Na celkovou vy3i meziro¢ni inflace v Fjnu nejvice doléhaly opét ceny v cenovém okruhu bydleni (ndjemné +6,2 %,
vodné +10,9 %, stocné +13,4 %) a stravovani (+6,9 %) ¢i ubytovani (+9 %). | z tohoto prehledu je tak jasné, co tahne ceskou inflaci:
sluzby. Ty meziro¢né pfidala 5,3 %, zatimco ceny zbozi vzrostly jenom o 1,3 %. Poptavkové tlaky, a¢ odeznivaji, jsou tak v Ceské
ekonomice nadale pritomné.

Ackoliv centralni banka na svém listopadovém zasedani vypichla jako hlavni proinflacni riziko vyvoj cen sluzeb,
nezabranilo ji to v tom, aby sniZila sazby o ¢tvrt procentniho bodu na 4 %. Toto proinfla¢ni riziko totiz v ocich centralnich
bankér prevazila protiinfla¢ni rizika v podobé slabosti némecké ekonomiky a jejtho dopadu na cesky primysl. VV tomto ohledu bylo
zminéno, Ze vyhled rlstu mezd pro druhé pololeti 2024 je v nové progndéze, jez byla na listopadovém zasedani predstavena, vyrazné
nizsi (+6,1 %) nez v té minulé. Zde se vsak patfi doplnit, Ze aktudlni data za treti Ctvrtleti, vydana zkraje prosince, prekvapila naopak
smérem nahoru, kdyz mzdy pridaly 7 %, a tedy Ze v tomto ohledu se prozatim prognéza nepotvrzuje. Nova progndéza prinesla relativné
silné zvyseni inflace pro rok 2025 (ze 2 % v srpnové prognéze na 2,6 %), slabsi korunu (25,4 CZK/EUR vs. 25 v srpnové prognéze)
a slabsi rlst HDP (+2,4 % vs. +2,8 %).

POLSKO

Dynamika jadrové inflace urychluje, centralni banka tak ponechava sazby bez zmény.

Dle druhého odhadu doséahlo tempo rastu ekonomiky ve tretim ctvrtleti 0,1 %, a tedy +1,7 % meziro¢né. Poptavka domacnosti
poklesla 0 0,4 % q/q, poptavka vliady narostla 0 0,6 %, fixni investice poklesly 0 0,6 %. JelikoZ v3ak celkové investice pridaly 6,7 %, je
evidentni, Ze vyrazné narostly zasoby.

Meésicni data tykajici se tretiho Ctvrtleti naznacovala jesté slabsi vysledek, nez co ukazala data o HDP.

Pramyslova produkce ve tietim ¢tvrtleti totiz vinou poklesu v kazdém jeho mésici (0,2 % v Cervenci a v zafi, —0,8 % v srpnu)
klesla o vice nez procento a ocekavat tedy jeji pozitivni vliv na rlist HDP ve tfetim ctvrtleti neslo. Zacatkem 4. ctvrtleti produkce
pfidala 4,6 % m/m, co? je evidentné opét (podobné jako v bfeznu a dubnu, kdy byla reportovana tempa —5,5 % m/m a +7 % m/m)
nejspis statisticky Sum, jenZ bude korigovan listopadovymi daty. Meziro¢ni tempo rlstu produkce dosahlo +3,9 %.

Ani index PMI nenaznacuje, ze by fijnové tempo ristu nemélo byt vyrazné korigovano. Pocatkem 4. Ctvrtleti sice index
vzrostl na 49,2, coz byla nejvyssi hodnota od kvétna 2022, ale ani takové priblizeni se hranici 50 bodd neni konzistentni s ni¢im jinym
nez se stagnadci. Listopadovy index pak poprvé za 5 mésicti poklesl, a to na 48,9 bodu, zejména vinou poklesu produkce
a novych objednavek. Nové objednavky poklesly nejrychlejsim tempem za 3 mésice a klesaji tak neustéle jiz od brezna 2022. Na nejnizsi
hodnotu od prosince 2022 pokles| také optimismus firem.

Realné maloobchodni trzby v prvnim ctvrtleti pridaly mezictvrtletné vice nez 3 % a ackoliv zac¢atek druhého ctvrtleti byl volatilni,
zasluhou ¢ervnového ristu (0 1,5 % m/m) bylo i druhé leto3ni Ctvrtleti rlstové. To se viak viibec neda Fict o ¢tvrtleti tfetim: trzby
po sezonnim ocisténi poklesly v ¢ervenci 0 2,7 % m/m, v srpnu pfidaly 1,9 %, ale v zafi se propadly o velmi vysokych 6,7 % m/m.
Takovy pokles nedaval ve svétle stale velmi dobrych dat z trhu prace smysl a nebylo mozné jej vysvétlit trochu zpomalenym réstem
mezd ¢i drobnym rdstem inflace (negativni vliv na HDP ale mit musel). Tyto Gvahy potvrdila pak Fijnova data, kterd vykézala silny
mezimésicni rlst o 5,6 %. DuleZit&jsi pro vytvoreni si obrazku o poptavce polského spotiebitele tak jsou ¢isla za prvnich 10 mésicd
letoSniho roku: béhem nich vzrostly realné trzby proti stejnému obdobi minulého roku o 2,4 %. Hlavni hnaci silou byly prodeje
motorovych vozidel (+19,7 %) a pohonnych hmot (+7,2 %), klesly naopak prodeje elektroniky (6,2 %) ¢i obleceni a obuvi (-12,7 %).

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka. Od Unora do Cervna se po sezonnim ocisténi nachazela na historickém minimu 5 %,
v poslednich mésicich mirné narostla na 5,1 %. A nadale stale velmi rychle rostou mzdy — meziro¢ni tempo rGstu nominalnich
mezd dosahlo v Fijnu 2024 10,2 % (na necelych 8200 PLN, tj. priblizné 48 tis. K¢). Tempo rlstu redlnych mezd je tak sice uz jen
jednociferné, ale urcité nenf nizké.

Mésicni dynamika cenového vyvoje v poslednich mésicich urychluje. Zatimco ve tfech mésicich do Cervence narostla
jadrova inflace jen 0 0,7 % a zdalo se, Ze se jeji dynamika dostava pod kontrolu, v poslednich 3 mésicich do fijna pfidala 1,1 %.
Makroekonomicky to ale prekvapeni neni: nezaméstnanost je velmi nizkd, rychle rostou redlné mzdy. Meziro¢ni tempo jadrové
inflace dosahlo v Fijnu 4,1 %. Celkovéa inflace se drzi kolem 5 %. Podobné jako v CR je i v Polsku stéle k vidéni rychly cenovy rdst
sluzeb, které meziro¢né pridaly 6,7 % (zboZi pak 4,3 %). To nadale indikuje, ze poptavkové tlaky nejsou zcela utlumené.

Centralni banka poté, co v zafi minulého roku prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o0 0,75 p. b. a pokracovala ve snizovani
sazeb i v fijnu 2023, ponechala vzhledem k rostoucim mzdédm a oziveni ekonomiky (a tudiz hrozbé inflace) sazby od listopadu
minulého roku (a cely letosni rok nevyjimaje) bez zmény na 5,75 %. Na leto$nim listopadovém zasedani zaznélo, ze inflace
je nyni tlacena cenami energii a regulatornimi zménami, ale i ,,vyraznym” rlstem mezd. Vzhledem k nému a k vyvoji PLN nestaci ani
snizena listopadova progndza rlstu HDP (z 2,8-4,8 % na 2,4-4,3 % pro 2025) k ocekavani brzkého poklesu sazeb.

Uil
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MADARSKO

Rulst ekonomiky ve tietim ¢tvrtleti vyrazné zklamal, a to vinou dalsiho poklesu investic. Maloobchod je slabsi, nez
by $lo vzhledem ke stavu trhu prace ¢ekat, praimysl klesa jako vsude jinde v regionu.

Rlst HDP za 3. ¢trtleti prinesl velké negativni prekvapeni. Ekonomika se totiz po poklesu o 0,2 % g/q ve druhém Ctvrtletf
propadla ve tietim o0 0,7 % q/q, coz znamenalo, Zze meziro¢ni tempo bylo -0,8 % a v prvnich tfech mésicich letosniho roku
je ekonomika v zdporu. Struktura rlstu ukazala, Ze poptadvka domacnosti pridala 0,8 %, vyrazné viak opét poklesly hrubé fixni
investice (-3,2 %), které tak klesaji jiz 6 Ctvrtleti v fadé. Jejich prispévek k meziro¢nimu tempu rlstu dosahl =4 p. b., pfispévek
poptavky domacnosti pak +2 p. b.

Dynamika maloobchodnich trzeb se ve 3Q24 zhorsila. Nebylo to sice nijak dramatické, ale je zvlastni, Zze dle dat o HDP
poptavka domacnosti rostla. Maloobchodni trzby totiz ve tfetim Ctvrtleti letosniho roku vinou poklesu v zafi o 1,4 % za celé
ctvrtleti poklesly 0 0,6 %. To bylo sice lepsi nez ve druhém Ctvrtleti (1,1 %), ale oproti rGstu v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku
(+1,7 %) ¢i ve Ctvrtém ctvrtleti minulého roku (1,9 %) je to dramatické zpomaleni.

Z makroekonomického hlediska pfitom neni moc dlvodd, aby maloobchodni trzby klesaly. Mira nezaméstnanosti v poslednich
tfech mésicich do fijna dosahla 4,6 %, coZ je sice hmatatelné vice, nez bylo historické minimum z poloviny roku 2022
(3,3 %), ale nadale je to hodnota velmi nizka, nedaleko od pIné zaméstnanosti. Rist mezd (proto) také stale pokracuje velmi
vysokym tempem: za prvni pololeti letodniho roku vzrostly mzdy o 14 %, v zafi pak o 12,5 %. Redlné mzdy pak rostou témér
dvoucifernym tempem.

Primyslova produkce kopiruje vyvoj primyslu v ostatnich zemich regionu. Poté, co za prvni Ctvrtlet klesla o 1,3 %
a ve druhém ctvrtleti klesla 0 1,4 %, nerostla ani ve tretim ctvrtleti. Vinou poklesu v kazdém jednom meésici klesla za celé
treti ctvrtleti o 1,3 %. Meziro¢né dosahlo tempo poklesu v zafi 5,4 % a za prvnich 9 mésicl letosniho roku je tak produkce
meziro¢ni nizsi o 4,3 %. Dlvodem slabosti pramyslu v letosnim roce jsou objemové nejvétsi segment dopravni techniky, ktery
letos za prvnich 9 mésict poklesl o 7,9 % r/r, a segment elektrotechnicky, kde pokles za stejné obdobi ¢inil dokonce 12,3 %.
Na Madarsko tak doléhd, podobné jako na nas, slabost Némecka a zejména problémy v jeho automobilovém sektoru.

Celkova inflace v fijnu mezimési¢né vzrostla o 0,1 % m/m, jeji meziro¢ni tempo se dostalo na 3,2 %. Jadrova inflace,
kterd pridala v prvni poloviné roku 3,2 %, ve druhém pololeti vykazuje podstatné pomalejsi dynamiku: v ¢ervenci sice pfidala
0,7 % m/m, v srpnu se viak zmirnila na 0,2 % m/m, v zafi i v Fijnu dokonce stagnovala (a tedy dosahla 4,5 % r/r). | tak je viak
za prvnich 9 mésicd letosniho roku jadrova inflace ve srovnani s koncem minulého roku vy3si o vice nez 4 %. Takova dynamika
jadrové (vzhledem k ristu mezd nepiekvapiva) je problematicka pro dlouhodobé pInéni celkového inflaéniho cile.
Hlavnim faktorem rdstu cen jsou (na domdaci poptavku citlivé) sluzby, které v fijnu pridaly 7,2 %.

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

ROPA

Po poklesu béhem letnich mésict z hranice kolem 80 dolard za barel na trovné kolem 70 dolar( za barel se cena ropy od zafi drzi
v Uzkém pasmu kolem této hranice. Ani listopad, béhem néhoZ cena oscilovala v pasmu 66-72 dolard, nebyl vyjimkou.

AKCIOVE TRHY

Vyvoj akciovych trhl v listopadu byl silné ovlivnén volbami v USA, které probéhly zacatkem mésice. Vitézstvi Donalda Trumpa
odstartovalo strmy rlst na americkych akciovych trzich. Naopak obavy z budouciho vyvoje ekonomiky se podepsaly na slabsich
vysledcich ostatnich region.

Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach na trhu prevladlo ocekavani budouciho snizeni dani a omezeni regulace,
coz by mélo v budoucnu nastartovat hospodarsky rlst. K vitézstvi v prezidentskych volbach navic Republikanska strana vyhrala
také soubézné volby do kongresu. Toto vitézstvi zasadné usnadni nové zvolenému prezidentovi prosazeni politickych cil.
Indexu S&P 500 (+5,7 %) se dafrilo velmi dobre. Jesté lépe se dafilo technologickému indexu NASDAQ (+6,2 %). Nejvice ale
tézily z vysledku voleb mensi firmy reprezentované napfiklad indexem RUSSELL 2000. Tento index pfipsal za mésic zhodnoceni
vice nez 10 %. Hlavnim dlvodem jsou ocekavana protekcionisticka opatreni, kterd byla béhem kampané mnohokrat zmiriovana.
Pravé mensi firmy jsou primarné zamérené na americky trh a omezeni konkurence z ostatnich zemi pomdze nejvice pravé jim.
Do stfedu zajmu se dostaly také spole¢nosti Elona Muska, ktery se po boku Donalda Trumpa vyrazné zapojoval do predvolebni
kampané. Tesla béhem listopadu vzrostla o vice nez 40 %. Navic se nyni hovori o dalsim Upisu akcii soukromé spolecnosti SpaceX,
jejiz trzni hodnota by mohla doséhnout 350 miliard USD (valuace ze zacatku roku byla pfiblizné 210 miliard), ¢imz by se stala
nejhodnotnéjsim startupem. Navic doslo jesté k ocekavanému sniZeni Urokovych sazeb o dalSich 25 bazickych bodd. Nyni je
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mozné vidét ur¢ité ochlazeni na trhu prace a nadale pretrvava INDEXY AKCIOVYCH TRHU

mirné zvy3end inflace. Inflace bude i v nasledujicich mésicich

velmi diskutovanym tématem. Vétsina oCekavanych opatfeni, o, MSCI WORLD INDEX

kterd pravdépodobné vzejdou z vysledku prezidentskych
voleb, ma totiz jasné proinfla¢ni charakter.
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Evropské akciové trhy za témi americkymi zna¢né zaostavaly. 3300
Ddvodem byly predevsim obavy o exportéry. Na jedné 31001
strané Celi stale slabé poptavce ze strany Ciny, a na strang 290 -
druhé se zvysuji obavy ze zavedeni novych cel na dovoz 2700 4
zboZi do USA. Tyto obavy se propsaly napfiklad do cen 2500 -
automobilovych vyrobcd, ktefi si uz i tak prochazeji tézkym 2300 1
obdobim. K tomu viemu se pridala jesté nejistota ohledné 2100 1
schvaleni rozpoctu pro dalsi rok a s tim spojena nedlvéra 1900 A
vyslovena vladé ve Francii a nadale slaba ekonomicka data. 1700 -
Evropsky index STOXX Europe 600 si pfipsal zhodnoceni 1500 -
pouze necelé 1 %. 1300
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Vysledek americkych voleb, a s tim souvisejici posileni dolaru,

byl pro akcie na rozvijejicich se trzich negativni zpravou.

Souhrnny index MSCI Emerging Markets USD ztratil vcelku

vyraznych 3,7 %. Hrozba dalsich obchodnich valek (zavedeni MSCI EMERGING MARKETS

cel, spory ohledné technologii) a obecné nejistota tykajici %0
se budouciho vyvoje americké zahrani¢ni politiky zpUsobila
pokles trhd v Cing (Hong-Kong —4,4%), Taiwanu (-3,2 %),
Koreji (3,9 %) ¢ Mexiku (-1,7 %). Relativné dobre se dafilo 1300 -
domécim ¢inskym tituldm (index CSI300 +0,7 %) a indickym
akciim (+0,5 %), jelikoz tyto trhy nejsou tak citlivé na vyvoj
v zahrani¢i. Dafilo se i trhdm v Turecku (+8,8 %). Naopak ;100 |
dalsi zklamani museli zkousnout investofi v Brazilii (-3,1 %)

poté, co vladda predstavila navrh rozpoctu, ktery neobsahuje 1000
potrebna Usporna opatreni.
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Stfedoevropsky region také zaostaval. Primarné se jednalo
o podobné divody jako v pfipadé Evropy. Polsky akciovy index
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minimalni mzdy o 19 % a celkovému realnému rdstu mezd 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
se dafrilo spole¢nostem ze spotiebitelského sektoru, primarné
spole¢nostem CCC a LPP. Napfiklad spole¢nost Dino zase
tézila z otekavani, Zze pokles cen potravin uz nebude nadale
pokracovat a jejich marze se stabilizuji a firma bude moci
pokracovat v expanzi. Akciim v Ceské republice se dafilo
0 néco lépe. Index PX zaznamenal rlst o 2,6 %, svym
vykonem tak prekonal evropské konkurenty. Dafilo se akciim
napfi¢ celym indexem. Nejvétsi zisky za listopad pfipsala 5000 .
spole¢nost Kofola, kterd se dobre popasovala se zaplavami
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CECE COMPOSITE
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z poloviny roku. 1800 -
DLUHOPISOVE TRHY 1600 1
DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU 1400 1

Po zafijovém poklesu vynost na obou brezich Atlantiku doslo

v fijnu ke korekdi, kterd byla vyrazngjsi v USA. Vlivem silné 1200 4
ekonomiky a vyssich inflacnich ocekavani narostly dvouleté
i desetileté vynosy v Americe o cca pul procentniho bodu
na 4,2 %, resp. 4,3 %. V listopadu se toho az prekvapivé moc
nestalo, kdyz relativné silna data z redlné ekonomiky a vitézstvi
Trumpa v americkych prezidentskych volbach udrzely kratky
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konec kfivky bez zmény, na stfednf ¢asti kfivky a na dlouhém konci doslo (prekvapivé) k malému poklesu (kolem 10 b. b.). Desetilety
vynos tak byl koncem listopadu pod 4,2 %.

Slaba data z eurozédny, benigni vyvoj inflace a implikace vitézstvi Trumpa pro Evropu (cla) stlacily némecké vynosy vyraznéji nez
v USA. Celd némecka krivka tak poklesla o 30-35 b. b. Dvouleté némecké vynosy tak poklesly pod 2 %, desetileté pod 2,1 %.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem listopadu v pfipadé korporatnich dluhopisti investi¢niho stupné denominovanych v EUR
oproti konci predchazejiciho mésice zhruba stejné (0,3-0,4 %) jako v predchazejicich 7 mésicich; u jejich spekulativnich protéjskd pak
0,4 % (vs. 0,7 % v srpnu i v zaf).

V pripadé dolarovych instrumentd doslo po vyrazném dubnovém poklesu (jak u investi¢nich, tak u spekulativnich dluhopist, o 3,2 %,
resp. o 1,1 %) v dalsich mésicich do zafi k ristu, ktery kopiruje vyvoj na trhu statnich dluhopist: od konce dubna tak TRI pfidal 9,7 %
(u investi¢nich), resp. 7,7 % (u spekulativnich) instrument(. Od zafi se pak nic zédsadniho neudalo: dolarové instrumenty investi¢niho
stupné pridaly jen 0,7 % a instrumenty spekulativniho stupné pfidaly 2,3 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR poté, co v Cervenci i v srpnu vyrazné poklesly (celkem
0 13,8 %, resp. 9,6 %) béhem zafi opét narostly (+12 %, resp. +7,8 %). Timto zafijovym pohybem se dostaly vesmés na Urovné
ze zacatku letosniho roku. Fakticka stabilita béhem fijna pak na tomto stavu z konce zafi samoziejmé nic nezménila. Listopad pfines|,
celkem prekvapivé, vyrazné poklesy, a to o cca 5 % na obou stranach rizikového spektra.

DLUHOPISOVY TRH CR

I ceska vynosova krivka béhem listopadu poklesla, a to o stejnych 15 b. b. na vSech splatnostech. Dvouleta splatnost
se tak dostala na 3,4 %, desetileta se opét dostala pod 4 %. Na tomto pohybu se podepsal zejména zahranicni vyvoj a pokles
némeckych vynosu, ale i stale opatrnéjsi CNB, kterd naznacuje, Ze se uz blizime momentu, kdy se pokles kratkych sazeb zastavi.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku byl vyvoj podobny jako v Ceské republice, pohyby v3ak byly vétsi: dvoulety vynos poklesl o 25 b. b., desetilety vynos
poklesl 0 45 b. b. na 5,5 %. Jakkoliv chdpeme, Ze némecké vynosy poklesly, od reakcelerujici inflace a polské centralni banky, ktera
se do zadného snizovani sazeb nehrne, §lo viak nejspi$ ¢ekat, Ze vynosy nepoklesnou vice nez v CR. Nicméné zde byl patrny silny
zajem jak domacich, tak zahrani¢nich investord, do té doby v polskych dluhopisech vyrazné podvazenych.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Ceny tureckych dluhopist po fijnovém poklesu z titulu vy3si nervozity okolo americkych voleb a vyssich inflacnich cisel, v listopadu
naopak solidné rostly. O néco hare se vedlo ménovému kurzu, ktery oslabil 0 1,4 %.

Tureckd ekonomika nadéle zpomaluje. Zatimco v prvnim kvartdle turecké hospodarstvi diky viadnim vydajim a investicim
akcelerovalo (i pres naslednou revizi z 2,4 % na 1,4 % qg/q), zaznamenali jsme ve druhém Ctvrtleti jiz mezikvartalni stagnaci (2Q24
0,1 % g/q). Pro letosni rok se pocita s, na turecké pomeéry, slabym rlstem kolem 3 %. Stale vysoce infla¢ni prostiedi, s mensimi
vlddnimi vydaji na podporu domacnosti a vysoké Urokové sazby se tak pozvolna silnéji propisuji do spotiebitelské aktivity. Centralni
bance se prostrednictvim regulatornich opatfeni dafi snizovat poptavku domécich stfadateld po dolarové likvidité a celkové omezovat
tlak na tureckou liru i tlumit kreditnf aktivitu tamnich bank.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Podle predpokladd zpomaluje i infla¢ni dynamika. Jak meziro¢ni, tak mezimési¢ni &isla vykazuji vyrazné nizsi nardsty, nez tomu bylo
v minulosti. Zatimco jesté v kvétnu byla meziro¢ni Uroven turecké inflace 75 %, v srpnu jsme mohli zaznamenat uz ,jen” 52 % r/r
a v zar poprvé od cervence 2023 i ¢islo pod padesatkou (49,4 %). Listopadova Uroven cinila 47,1 %. Pfi udrZzeni mezimési¢nich
narlstd kolem 2,5 % by inflace na konci letosniho roku méla dosahnout cca 45 %. Posledni mési¢ni ¢isla byla nicméné vys nad
ocekavanim a i anualizovana mezimési¢ni dynamika, ktera jiz delsi dobu kvartalnim tempu pod padesatiprocentni Urovni, zpomalila
vyrazné méné, nez by bylo zahodno, a jeji dalsi zpomalovani se nyni ocekava jen velmi opatrné.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach na trhu prevladlo ocekavani budouciho sniZzeni dani a omezeni regulace, coz
by mélo v nastartovat hospodarsky rdst. K vitézstvi v prezidentskych volbach navic Republikanska strana vyhrala také soubézné volby
do kongresu. Toto vitézstvi zasadné usnadni nové zvolenému prezidentovi prosazeni politickych cill. Smérem k zahranicni politice
pak v prdbéhu mésice zacala krystalizovat konkrétni jména nové administrativy a doslo i k nékolika setkanim nového amerického
prezidenta s ukrajinskymi politickymi Spi¢kami. Pokud by se listopadova vyjadieni promitla i do skutecnych opatreni v pfistim roce,
Ize ocekavat pokracujici a pomérné silnou podporu Ukrajiny ze strany USA i nadale. Na toto reagovaly ceny dolarovych ukrajinskych
statnich dluhopist a pokracovaly v dfive nastoupeném ristu.

MENY

Dolar proti euru vlivem vitézstvi Trumpa vyrazné posilil. Z trovni kolem 1,09 pred volbami se v jednu chvili béhem listopadu dostal
pod 1,04, z Casti se v3ak vratil vy$ a meésic zakoncil nad hranici 1,05 USD/EUR. Polsky zloty béhem listopadu vyrazné posilil, dostal
se z4,35 az na 4,275 PLN/EUR. Ceska koruna béhem listopadu oscilovala bez trendu mezi 25,2-25,3 CZK/EUR. Madarsky forint

poté, co od kvétna jenom kolisal v pasmu 390 az 400 forintll za euro a v fijnu se z tohoto pasma vymanil a oslabil az ke hranici
410 forintl za euro, pokracoval v oslabovani i v listopadu. To v3ak jiz nebylo nijak vyrazné a forint se dostal na 415 HUF/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Vzhledem k tomu, ze CNB brzy skon¢i se snizovanim sazeb, z doméaciho prostfedi moc impulst ke zménam vynosti na vladnich
dluhopisech nevidime. Ano, rozpocet je stale v deficitu, ale podivdme-Ili se kolem sebe (Polsko deficit pres 5 % HDP pro 2024,
Slovensko letos skoro 6 %, v pfistim roce 4,5 %, Madarsko 4,5 %) a uvazime-li, Ze ani permanentni 3estiprocentni ¢i sedmiprocentnf
deficity v USA bolest hlavy dluhopisovym trhim nezpUsobuiji, je pravdépodobnéjsi, Ze fiskal hybatelem vynost nebude. Dle nas tak
budou Ceské vynosy ponejvice sledovat vyvoj zahranic¢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 dale nesnizuje — stale napjaty trh prace, silny rlst
mezd ¢i nejistd jadrova inflace zpUsobily, Ze si dava dlouhou pauzu. To se podepisuje i na vynosech. S obnovenim cyklu snizovani
sazeb Ize ¢ekat pokles vynost, otazkou vsak je, kdy k nému dojde — v nejblizsi dobé to vzhledem k vyvoji mezd na nic takového
rozhodné nevypada. Pokles vynost kvili poklesu domacich sazeb tak Ize ¢ekat nejdfiv v pfistim roce, tlumen v3ak zifejmé bude
vyvojem fiskalu, nejhorsiho z regionu. V mezidobf tak nejspi$ budou polské vynosy jen ve vleku zahranici.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vzhledem k o¢ekavanému vrcholu infla¢nich tlakd s poklesem inflace blize 45 % ke konci roku a nynf jiz kladnym realnym trokovym
sazbam, predpokladame stabilizaci vyvoje ménového kurzu diky ponechani vysoké Urovné sazeb centralni banky (zakladni Urokova
sazba zUstane na/nad 50 % v kombinaci se zpfisnénim regulatornich pozadavkd mezibankovniho trhu tykajicich se likvidity) a dalsi
narlst aktivity zahrani¢nich investor(. Zakladnim predpokladem je absence politicky motivovanych zasaht do sloZeni centralni
banky i personalni stabilita na ministerstvu financi (zasadni postavou, na které stoji d@véra trhl, je ministr financi Mehmet Simsek).

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Situace, zejména na jizni fronté, zlstava Spatna. Dochazi k setrvalému postupu ruské armady a ztrdtdm dulezité logistické oblasti
pro ukrajinské jednotky. Projevuje se materidlova, muni¢ni i vyrazna pocetni prevaha Rust i ¢asovy faktor — ¢im déle bude souc¢asna
podoba konfliktu bez vyraznéjsich posund trvat, tim Iépe pro agresora. Nova americka administrativa nicméné, jak se zd4, bude
pokracovat v podpore Ukrajiny a tlacit na zacatek jednani. To v poslednich mésicich pomohlo cendm dolarovych dluhopist na vyssi
ceny. PFi pohledu do budoucna bude kromé mozného startu vyjedndvani dllezité pokracovani finan¢ni podpory a pfipadné
poskytnuti 50 mld. USD ze zabavenych ruskych aktiv. U dluhopislize série B je v pfipadé lepsiho vysledku ukrajinského HDP proti
predikci MMF ve hfe dodatecné zvyseni jejich hodnoty.

MENY
U kurzu eura proti dolaru cekdme, Ze se v nejblizsich mésicich udrzi v pasmu 1,05-1,10 USD/EUR, ale Ze se odpoutad od dolnf

hranice tohoto pasma. Posttrumpovska euforie dle nas nevydrzi a divergence ménovych politik ECB a FEDu se bude postupné
zmen3ovat. To by dolar mohlo posunout na lehce slabsi trovné.

tel}
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Ceska koruna dle nés zlistane v nejblizsich mésicich bez vyrazngjsiho trendu a bude, podobné jako v poslednich mésicich, jen
oscilovat v pasmu 25,50 CZK/EUR. Sazby se blizi neutréaini Grovni a vyraznéji jiz neklesnou, coz je pro korunu v prostredi poklesu
sazeb ECB a FEDu pozitivni. Na druhé strané v3ak plati, Ze ceska ekonomika je rlstové jedna z nejslabsich v rdmci EU a doléha
na ni Uzké propojeni s Némeckem. Pomoci koruné na silngjsi trovné by mohla snad jen jesttabi CNB a pFipadné mensi snizenf
sazeb FEDu ¢i ECB, nez jaké nyni trh ocekava. Na slabsi Urovné by ji mohl poslat nardst volatility a nervozity na financ¢nich trzich.
Nic z téchto faktor( viak nema dle nas dostate¢nou intenzitu, aby se z takového pfipadného pohybu stal alespori nékolikatydennf
trend.

Polsky zloty dle nas zlstane v pasmu 4,25-4,35 PLN/EUR, pro vyraznéjsi pohyb na slabsi ¢i silngjsi trovné nevidime ddvod.
Pravdépodobnéjsi je pak pobyt na silnéjsich Grovnich tohoto pasma, a to proto, Ze polska centralni banka je jako jedina v regionu
nastavena tak, Ze sazby nechce hned tak snizovat. Podobné jako pro korunu ¢i forint je jedinym rizikem pro oslabeni pfipadna trzni
slabost a nervozita na hlavnich trzich.

Madarsky forint nema ddvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencidl se smrstuje a uz dnes nejsou pfitom madarské sazby
nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomika nijak rychle neroste, pramysl strada pod tihou vyvoje
v Némecku a z politického hlediska je Madarsko také problémem. Madarsky forint je tak dle nés v pfipadé zhorseni situace
na trzich nejzranitelngjsi regionalni ménou. V nejblizsich mésicich tak ¢ekame kolisani kolem hranice 400 forint( za euro.

AKCIOVY TRH

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

Nadéle ocekdvame zvysenou volatilitu na trzich, zplsobenou nejistou geopolitickou a ekonomickou situaci, fiskalni politikou
a nékterymi drazsimi sektory, zvlasté technologickym. 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 ddvodu ocekavanych
odlisnych trajektorii zékladnich Urokovych sazeb a pozitivnéjsiho ekonomického vyvoje. Na nizkych hodnotovych ukazatelich
se také obchoduji akciové trhy vyspélé Evropy a Velké Britanie. V ramci rozvijejicich se trhi je stale jednim z nejlevnéjsich nas
stfedoevropsky region.

Evropské akcie jsou oproti americkym hodnotové levnéjsi, Evropa miZe za urc¢itych podminek tézit ze stahovani vyroby
z ,rizikovéjsich” region 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 spolecnosti jako Nvidia, Microsoft, Google... Dle nas
viak jsou v daném sektoru nadale vyrazné predrazené akcie a dojde k navratu k fundamentalnim hodnotadm. Zbylé sektory jsou
dle nas hodnoceny atraktivnéji, jelikoz se ve vétsiné pripadl nepodilely na rastu akciovych index v minulych mésicich. Nadale
viak vérime hodnotové levnéjsim akciim obchodovanym v Evropé a na rozvijejicich se trzich. Po soucasné ekonomické slabosti
zazije Asie oziven.

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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