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Evropa — DJ Stoxx 600 -0,52 % Evropa -1,39 % CZK/USD 1,92 % Zemni plyn 8,03 %
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Slabsi rastova data zkraje 4. ¢tvrtleti pirevazila stale napjaty trh prace a silny rist mezd a pfivedla ECB k dalsimu
snizeni sazeb.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény doséhlo dle findlniho odhadu ve tfetim ¢tvrtleti +0,4 % qg/q, coZz znamenalo,
Ze meziro¢ni tempo rastu dosahlo 0,9 %. Na strukture g/q rdstu se podilely shodné poptavka domacnosti i fixni investice (obé
slozky +0,4 p. b. prispévku ke mezi¢tvrtletnimu rlstu), vyrazné negativnim byl ¢isty export (0,9 p. b.). U meziro¢niho tempa byly
se shodnym pfrispévkem ve vysi +0,5 p. b. nejvétsim prispévatelem domacnosti i vliada.

Data zvefejnéna béhem prosince byla slaba.

Maloobchodni trzby ve tfetim Ctvrtleti nakonec vzrostly o 2 %, tj. nejrychlejsim tempem od druhého ¢tvrtleti 2021, coz bylo
Ctvrtleti poznamenané postcovidovym otevienim ekonomiky. Jisté urychleni dynamiky zasluhou stéle silného trhu prace a klesajici
inflace 3lo jiz n&jakou dobu ocekavat, ale takto silng kvartalni tempa i v dal3ich Ctvrtletich by nas spise prekvapila. Rijnova data
jednorazovou povahu vysledkd ve tfetim ctvrtleti pak potvrdila: trzby pocatkem 4. ¢tvrtleti poklesly 0 0,5 % m/m a meziro¢ni
tempo se dostalo na +1,9 % (vs. +3 % r/r v zafi).

Mira nezaméstnanosti, jez v prvnich dvou kvartalech byla v prdméru po sezonnim ocisténi 6,5 %, se koncem tretiho
ctvrtleti i pocatkem ctvrtého ctvrtleti nachazela na 6,3 %, coZ je jeji historicky nejnizsi Uroveni. Nejnizsi z velkych zemi
byla v ¥ijnu nezaméstnanost stale v Némecku (3,4 %), nejvyssi ve Spanélsku (11,2 %). Relativné rychly pokles zaznamenala mira
nezameéstnanosti v Italii, kde jesté pocatkem roku byla 7,8 % a dnes je o celé dva procentni body nizsi, a tedy nejnizsi od roku
2007.

Z historického hlediska stale rostou vcelku rychle mzdy. Jednou z ilustraci tohoto vyvoje je, Ze urychlilo meziro¢ni tempo
rastu sjednanych mezd, co? je ukazatel, ktery centraini banka bedlivé sleduje: po rdstu o 4,7 % v prvnim Ctvrtleti a zvolnéni
na 3,5 % ve druhém Cctvrtleti pak ve tretim ctvrtleti tempo opét urychlilo na 5,4 %, cozZ je nejvice v historii EMU. Centralni
banka na to Fika, Ze tento rlst je jen odrazem snahy pracovnikll o ziskani kompenzace minulé inflace a Ze v pfistim roce odezni.
Uvidime. V kazdém pfipadé i nominalni naklady prace rostly ve tretim ¢tvrtleti rychle: mezic¢tvrtletni tempo jejich ristu
zUstalo, podobné jako v predchozich dvou ¢tvrtletich, kolem 1 %.

Pramyslové produkci se po slabém druhém Ctvrtleti, v némz klesla o 1,1 % (a za celé prvni pololeti tak 0 2,6 %), i slabém
tfetim Ctvrtleti (-1,1 %) nedafilo ani zkraje ctvrtleti ¢tvrtého. V fijnu totiz produkce mezimésicné jen stagnovala, kdyz
mezimési¢ni rlst o procento ve Francii vyrusil pokles o 1,1 % v Némecku; zbylé velké ekonomiky v fijnu jen stagnovaly. Pramysl je
tak nadale ve velkych a nekoncicich nesnazich.

Ani index nakupnich manazerl (PMI) ve zpracovatelském prdmyslu neukazuje, ze by se na slabosti prlimyslu mélo v blizké
budoucnosti cokoliv zménit: od navratu do rlstového teritoria (tj. nad 50 bodU) je nadale velmi vzdaleny. Ve €tvrtém ctvrtleti
totiz dosahl primérné hodnoty 45,5 bodu, coz bylo stejné jako ve c¢tvrtleti tfetim. PMI v pramyslu je tak pod hranici
50 bodu nepretrzité od Cervence 2022. Pokracuje tak obrazek z minulych ¢tvrtleti: slabé objednavky k nimz se pfirozené pridava
pokles zaméstnanosti.

Ani u indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku samotném, jsme nezaznamenali signaly, Zze se véci obraceji k lepsimu.
Subindex o¢ekavani klesl v prosinci az na nejnizsi Uroveri (84,4 bodu) od ledna. Hodnoceni stavajici situace pak zlstalo slabé:
oproti prvni poloviné roku, kdy dosahlo v priméru 88 bod, se ve ¢tvrtém Ctvrtleti dostal tento subindex na 85 bod.
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V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s prdmyslem lepsi. V listopadu se sice index, jenZ se od Unora
minulého roku nachazel nad hranici 50 bodl, dostal opét do teritoria kontrakce, kdyz dosahl 49,5 bodu, tento ,vylet”
do kontrakéniho teritoria vsak nemél dlouhého trvani. V prosinci se index PMI ve sluzbach totiz vratil nad 50, kdyz jeho
hodnota dosahla 51,4 bodu. | tak je vsak primér za 4. ¢tvrtleti (50,8 bodu) nejslabsi od 1. ¢tvrtleti 2024. DGvodem zhorseni byl
hlavné pokles novych objednavek.

Jisté zhorseni jsme zaznamenali i u diivéry domacnosti, a to i navzdory tomu, Ze redlné mzdy rostou a nezaméstnanost je
na historickém minimu. Dlvéra domacnosti se vsak v listopadu zhorsila na -13,7 bodu a v prosinci dokonce na -14,5 bodu,
coz je nejnizsi hodnota od dubna. | tak je viak vysoko nade dnem ze zafi 2022 (28,6 bodu) a pobliz hodnot z Unora 2022,
tj. z doby pred valkou na Ukrajiné.

Jadrova inflace se jiz dostala na urovné, které (nestane-li se v nejadrovém cenovém okruhu néco nepredvidatelného) jsou
konsistentni s plnénim infla¢niho cile ECB, stanovenym 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 %. Meziroc¢ni celkova inflace
dosahla v listopadu 2,2 %, jadrova pak 2,7 %.

ECB proto pokracovala ve snizovani sazeb. Poté, co na zasedani 12. zafi snizila sazby o Ctvrt procentniho bodu na 3,5 %,
snizovala dale i na zasedanich v fijnu a v listopadu, v obou pfipadech ve stejném rozsahu (o 0,25 p. b. na kone¢na 3 %.
Na posledni tiskovce ECB pak navic jasné otevrela prostor k dalsimu snizeni sazeb, kdyZ zvolnila tempo rlstu na dalsi roky (1,4 %
v 2026 a 1,3 % v 2027) a Usty Lagardeové dodala, Zze ,od posledniho zasedani se zménila rizika smérem dold, zejména pro rdst”.
Ze zapisu rovnéz vypad| zavazek udrzet ménovou politiku , dostatecné restriktivni tak dlouho, jak bude potreba” a nahradila jej
véta, ze ,efekty restriktivni ménové politiky budou postupné vyprchavat”.

Dynamika jadrové inflace je mirna.

Sezonné ocisténa jadrova inflace v EMU za posledni ctvrtieti a pololeti.
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Zdroj: Zdroj: ECB, dostupné ZDE.
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Centralni banka dodala ,jestrabi cut”.

Rist americké ekonomiky zUstal ve tietim ctvrtleti 2024 silny. Jeho tempo se sice nedostalo na vysoké Urovné z druhé
poloviny minulého roku (+4,9 % ve tietim a +3,4 % ve Ctvrtém cCtvrtleti 2023), ale v anualizovaném mezictvrtletnim vyjadreni (dle
tfetiho odhadu nakonec +3,1 %) bylo stejné jako ve druhém ctvrtleti 2024 (+3 %) a vyrazné vyssi nez ve Ctvrtleti prvnim (1,6 %).
Na ristu se nejvice podilely poptavka domacnosti (pfispévek +2,5 p. b.) a vlada (+0,9 p. b.); negativni byl pouze Cisty
export (0,4 p. b.). | z pfispévku vlady je vidét, rdst je z nezanedbatelné ¢asti zasluhou vlady. Coz ostatné s ohledem na vice nez
Sestiprocentni deficit rozpoctu asi neprekvapuje.

Mesi¢ni data zvefejnéna béhem prosince 2024 byla smisena.

Realné maloobchodni trzby po solidnim 3. Ctvrtleti, v némz pridaly 1,5 %, zacaly rlstem i posledni ¢tvrtleti minulého roku,
kdyz v fijnu pfidaly 0,2 % a v listopadu 0,4 %. Meziro¢ni tempo ristu dosahlo v listopadu +1 %.
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Trh prace je stale z historického pohledu silny, i kdyz pfece jenom mirné ochladl. Mira nezaméstnanosti uz nedosahuje
hodnot pod 4 %, jaké jsme vidéli az do konce prvniho ctvrtleti 2024, ale nachazi se jen tésné nad touto hranici: v fijnu 4,1 %,
v listopadu 4,2 %. To je o pul procentniho bodu vyssi mira nezaméstnanosti nez pred rokem. Vyssi nez pred rokem jsou i dalsi miry
nezaméstnanosti — kupt. mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace
vzdali kvali absenci nadéje, Ze néjakou najdou) byla v listopadu 2023 7 %, v listopadu 2024 pak 7,8 %.

Dle prazkumu JOLTS setrvale klesa mira volnych pracovnich mist, v zafi az na 4,4 %. V fijnu tato hodnota poskocila nahoru
na 4,6 %, cozZ je sice znatelné méné, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bfeznu 2022) nebo méné nez pred rokem
(5,2 %), ale stéle je to nad dvacetiletym predpandemicky priimér (3,1 %). Pocet prvnich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
je stale nizky: v prvnim ctvrtleti ¢inil 210 tis., ve druhém 221 tis., ve tfetim 233 tis., ve ¢tvrtém kolem 227 tis. Z historického hlediska
jsou vechny tyto hodnoty velmi vzdalené typickym recesnim Grovnim (> 450 tis.).

Meziroéni tempo ristu mezd se ve druhé poloviné minulého roku stabilizovalo. Dle dat z prizkumu CES (Current
Employment Statistics) meziro¢ni tempo rdstu mezd v listopadu dosahlo 4 %, coz je zhruba o pll procentniho bodu pomalejsi
nez ve stejném mésici roku 2023, ale stejné jako v dubnu ¢i v kvétnu 2024. Kvartalni dynamika dosahla ve tfech mésicich
do listopadu 1,1 %, coz bylo stejné jako tfeba v prvnim Ctvrtleti minulého roku.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotireby bez letadel a zbrojni techniky klesly v prvnim pololeti 0 0,4 % m/m, ve tfetim ctvrtleti
pak zasluhou srpna a zafi (+0,5 % m/m) mirné vzrostly (+0,5 % qg/q), coZ znamena, Ze se za prvni tfi Ctvrtleti roku 2024 oproti
konci roku predchézejiciho nezménily. Rijnovy pokles o 0,2 % m/m pak dostal tempo jejich meziroéniho riistu na 0,6 %.

Realna pramyslova produkce, kterd v prvnim Ctvrtleti roku 2024 po revizich klesla o0 0,1 % g/q, svUj rdst ze druhého (+ 0,7 %) cely
vymazala poklesem ve Ctvrtleti tfetim (0,7 %). Ve ¢tvrtém ctvrtleti produkce v obou mésicich, za které mame jiz k dispozici
data, poklesla: v fijnu 0 0,4 % m/m a v listopadu o 0,2 %. Podobné, jako je tomu v jinych vyspélych ekonomikach, ani americky
pramys| tedy ,nikam nejde”. Nejenom, Ze byla v listopadu produkce meziro¢né o 0,9 % nizsi, ale je jen o pll procenta vétsi nez
napt. pocatkem roku 2018, tj. pfed prvnimi cly, kterd zaved! tehdejsi (a v listopadu opét zvoleny) prezident Trump a kterd méla
americky pramysl opét vratit na vysluni...

Jadrova PCE inflace v listopadu ptidala 0,1 % m/m, coz bylo nejméné od kvétna. Za posledni tfi mésice tak jadrova inflace
pridala jen 0,6 % a za posledni pololeti 1,2 %. Kvartalni i pololetni dynamika jsou tak (ve svétle silného rlistu ekonomiky, velkého
deficitu i velmi nizké nezaméstnanosti) vcelku prekvapivé v souladu s cilem FEDu.

Centralni banka proto - sice opatrné, ale prece - uvolruje restrikce ménové politiky. V listopadu snizila sazby o 0,25 p. b.
do pasma 4,5-4,75 %, a v prosinci pokrac¢ovala ve stejném rozsahu do pasma 4,25-4,50 %. Na prosincovém zasedani vsak
vyrazné ztlumila ocekavani na dalsi rychly pokles sazeb, kdyZ v nové prognéze jednak zvysila vyhled inflace pro dalsi roky, ale také
snizila sva ocekavani na rozsah uvolnéni ménové politiky v roce 2025 na pouze dvoji snizeni sazeb o celkem pdl procentniho bodu.
Séf FEDu také Fekl, Ze prosincové rozhodnuti bylo tésn&jsi nez predchozi dvé snizeni sazeb. Trhy na tento ,jestfabi cut” reagovaly
poklesem, dolar posilenim.

Americky priimysl léta nikam nesméfuje, Trumpovym cliim navzdory.

105 Prdmyslova produkce v USA, 2017 = 100
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Zdroj: Zdroj: FED (dostupné ZDE)
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Pramysl je dale v nesnazich, rist tahne poptavka domacnosti. Centralni banka si kvuli tvrdosijné vysoké inflaci
ve sluzbach a silnéjsimu ristu mezd dala v prosinci pauzu.

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 prfechozimi tfemi Ctvrtletimi (+0,3 % g/q ve 4Q23, +0,4 % g/q v 1Q24 a +0,2 % q/q ve 2Q24). Spotieba
domécnosti mezictvrtletné pridala 0,7 % (a tedy meziro¢né +2,2 %), fixni investice poklesly o 1,2 % (a tedy o —0,8 % r/r). Rast
ekonomiky tak nadale zUstava slaby, pozitivni je vSak oZivovani poptavky domacnosti.

Primyslova produkce po vyrazném poklesu v prvnim Ctvrtleti (2,6 g/g) a mimém poklesu ve druhém ctvrtleti mirné klesla (-0,9 %
g/q) nakonec po revizich minulych dat ve tfetim Ctvrtleti vzrostla 0 0,6 %. Bylo to ale jen zasluhou silného srpnového rlstu (+1,9 %
m/m); Cervenec i zafi byly zadporné (0,7 %, resp. —=0,5 % m/m). Ani zkraje 4. ¢tvrtleti se pramyslu nijak dobie nevede: v fijnu
se produkce snizila mezimési¢né 0 0,7 % m/m a mezirocné o 2,1 %. Pokracuje tak krize ¢eského prdmyslu, kterd se mirné propisuje
uZ i do zaméstnanosti: ta v priimyslu meziro¢né klesla o 2 %.

Shora popsany vyvoj tak odpovida tomu, co ukazoval index PMI: ve tfetim Ctvrtleti dosahla jeho primérna hodnota 45,5 bodu,
takze neslo ocekavat z primyslu dobré zpravy. Ani Ctvrté Ctvrtleti nebylo vibec dobré: v fijnu dosahl index 47,2 bodu, v listopadu
46 bodu a v prosinci dokonce jen 44,8 bodu. Tyto hodnoty jsou tak nadale konzistentni s klesajicim prdmyslem. V prosinci klesly
nové zakazky opét vyrazné (byt o néco mirngji nez v predchozich meésicich), a klesla také zaméstnanost. Trochu prekvapivé vsak mezi
firmami vladl nejvyssi optimismus pro nejblizsich 12 mésicl od zafi. Vstupni ceny rostly (jiz 11 mésicl v fadé), vystupni naopak treti
mésic v fadé klesaji: firmy se tedy snazi v prostredi slabé poptavky absorbovat vy3si naklady do svych ziskovych marzi.

Index dGvéry firem méreny CSU jiz rok a pdl jen kolisa bez sméru v pasmu mezi 0 a 10 body, v fijnu dosahl 7,4 bodu, v listopadu
8,9 bodu a v prosinci 8,5 bodu. Nadéle je tak vyrazné pod hodnotami (1315 bod), na kterych se pohyboval v letech 2014-2019.
To je ve svétle indexu nakupnich manazer( dalSim potvrzenim, Ze zlepseni situace v primyslu zdstava prozatim vzdalené.

Spotiebitelska divéra po dosazeni hodnoty -7 bodl v dubnu (coz byla nejvyssi hodnota od zafi 2021) setrvava jen v Uzkém
pasmu kolem —10 bodd (v prosinci to bylo presné —10 bodd). Ano, ve ¢tyfech mésicich od kvétna do srpna kdy ddvéra klesala
(aZz na—12,8 bodu), a pak v dalsich ¢tyfech mirné rostla, ale z uvedenych hodnot je vidét, Zze pohyby to nebyly velké.

Maloobchodni trzby pridaly v prvnim ¢tvrtleti 1,6 %, ve druhém vsak reflektovaly zhorseni divéry a v podstaté stagnovaly (0,1 %
g/q). Mirné oziveni divéry ve tfetim ctvrtleti se pak odzrcadlilo v opétovném rlstu trzeb: celkové trzby ve 3Q24 pridaly 0,7 %,
jadrové trzby (bez aut a potravin) dokonce 1,5 %. | ¢tvrté ctvrtleti zac¢alo dobfe, kdyZ zejména (ne vsak pouze) zasluhou rlstu
maloobchodnich trzeb v segmentu pohonnych hmot a paliv (+2,6 % m/m) pfidaly celkové trzby 0,5 % m/m a jadrové trzby pak
0,4 %. Za posledni pololeti tak celkové trzby pridaly 1,2 %, meziro¢né v fijnu pak bezmala 4 %.

Dynamika jadrové inflace je v souladu s pfedpandemickymi lety.
Kumulativni jadrova inflace za 9-11.mésic daného roku v CR a primeér této

300 inflace za stejné tFi mésice v letech 2007-2019 (%)

2,75 -

2,50 -
2,25 -
2,00 -
1,75 -
1,50 -
1,25 A
1,00 -
0,75 -
0,50 -
0,25 ~
0,00 T l T . T T

T T T T T T T T B — |
NN
-0,50 -

-0,75 -

T - T .—\

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zdroj: Zdroj: CNB ARAD, dostupné ZDE.

4


http://www.cnb.cz/arad

Prosinec 2024 3 0
LET

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

CR

Ceska ménoveé-politicka inflace v listopadu pfidala 0,1 % m/m, v meziro¢nim vyjédreni pak, stejné jako v fijnu, 2,8 %. Nadéle tak zdstava
pobliz horniho okraje toleran¢niho pasma. Poptavkova inflace dosahla 2,3 % a jeji kvartalni dynamika odpovida predpandemickym rokdm.
Jedinym neuhasenym ohnistém inflace jsou sluzby: ty totiz rostou o vice nez 5 % r/r, zboZi pfitom jen tempem lehce nad 1 %. U sluzeb to

neni pfitom jen dlsledkem polozek jako jsou vodné, stocné ¢i ndjemné (kde Ize ¢aste¢né argumentovat, Ze zde hraji vétsi viiv vlivy regulatorni),
ale i dlsledkem ryze poptavkovych poloZek: ceny stravovacich sluzeb jsou tfeba mezirocné o skoro 7 % vyssi, ceny ubytovani o bezméla 9 %.

Tento infla¢ni vyvoj spole¢né s vyvojem mezd, které ve 3. ¢tvrtleti vzrostly tempem (7 % 1/r) o 1 p. b. rychlejsim, nez ocekavala CNB, primél
CNB, aby si po ¢tyfnasobném snizeni sazeb o pll p. b. a trojim snizenim sazeb po Ctvrt p. b. v minulém roce dala v prosinci pauzu. Sazby tak
koncem roku ziistaly na 4 %, coz znamen4, Ze jsou o 3 p. b. nizsi, nez byl jejich vrchol v tomto cyklu z konce roku 2023.

POLSKO

Anualizované tempo jadrové inflace na 4 % a nejisty vyhled zptsobuiji, Ze je centralni banka ohledné ¢asovani prvniho snizeni
sazeb rozpolcena.

Dle druhého odhadu dosahlo tempo rastu ekonomiky ve tretim ¢tvrtleti -0,1 % q/q, a tedy +1,7 % meziro¢né. Poptavka domacnostf
poklesla 0 0,4 % q/q, poptavka viady o 0,6 % narostla, fixni investice poklesly o 0,6 %. JelikoZ viak celkové investice pfidaly 6,7 %, je
evidentni, Ze vyrazné narostly zasoby.

Mési¢ni data zvefejnéna v prosinci byla dobra.

Prdmyslova produkce ve tfetim ¢tvrtleti vinou poklesu v kazdém jeho mésici klesla o vice nez procento. Zacatkem 4. Ctvrtleti produkce
pridala 4,6 % m/m, coz byl evidentné opét (podobné jako v bfeznu a dubnu, kdy byla reportovana tempa —5,5 % m/m a +7 % m/m) statisticky
sum, jenz byl posléze korigovan listopadovymi daty, dle nichz v listopadu produkce poklesla o 2,8 % m/m. Meziro¢ni tempo ristu
produkce dosahlo 1,1 %: poklesla produkce kapitalového zbozi (-6,6 %) i vyroba energie (-1,9 %), vzrostla naopak vyroba spotfebitelského
zbozi dlouhodobé spotieby (+2,8 %).

Index PMI je sice na vyssich hodnotach nez tieba u nas, ale stale neni v rlistovém teritoriu. Poc¢atkem 4. Ctvrtleti sice index vzrostl
na 49,2, coz byla jeho nejvyssi hodnota od kvétna 2022, v listopadu vsak (poprvé za 5 mésicl) poklesl, a to na 48,9 bodu, zejména vinou
poklesu produkce a novych objednavek. Nové objednavky poklesly nejrychleji za 3 mésice a klesaji neustale jiz od bfezna 2022. Na nejnizsi
hodnotu od prosince 2022 pokles| také optimismus firem. V prosinci dosahl index 48,2 bodu.

Realné maloobchodni trzby v prvnim Ctvrtleti 2024 pridaly mezictvrtletné vice nez 3 % a i druhé loriské Ctvrtleti bylo rlstové. To se v3ak
vlbec nedalo fict o ¢tvrtleti tfetim: trzby po sezonnim ociSténi poklesly v ¢ervenci 0 2,7 % m/m, v srpnu pridaly 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
zpomalenim rlstu mezd ani mirnym zvednutim inflace (negativni vliv na HDP ale samozfejmé tento propad mit musel). Tyto Gvahy potvrdila
pak fijnova i listopadova data: v fijnu trzby vzrostly mezimési¢né 0 5,6 %, v listopadu o 1 %. Jako dileZitéji pro vytvoreni si obrazku
0 poptavce polského spotfebitele se tak ukazuji ¢isla za 11 mésic minulého roku: béhem nich vzrostly redlné trzby proti stejnému obdobi
minulého roku o 2,7 %. Hlavni hnaci silou byly prodeje motorovych vozidel (+19,6 %) a pohonnych hmot (+7,2 %), klesly naopak prodeje
elektroniky (-5,2 %) ¢i obleceni a obuvi (-12,9 %).

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizkad. Od Unora do Cervna se po sezonnim ocisténi nachazela na historickém minimu 5,0 %,
v poslednich mésicich mimé narostla na 5,1 %. A nadale stale velmi rychle rostou mzdy — meziro¢ni tempo rstu nominalnich mezd
doséhlo v listopadu 2024 +10,5 % (na necelych 8500 PLN, tj. pfiblizné 50 tis. K¢). Tempo rdstu redlnych mezd je tak sice uz jen jednociferné,
ale nizké neni.

Dynamika jadrové inflace se ustalila na anualizovaném tempu kolem 4 %. V poslednich tfech mésicich do listopadu tak jadrova
inflace pridala 0,3 %, 0,4 % a 0,2 %, coz ve ¢tvrtletnim vyjadreni je zhruba 1 %. Na této Urovni se kvartaini dynamika jadrové inflace
pohybovala viastné po celé druhé pololeti minulého roku. Meziro¢ni tempo jadrové inflace dosahlo v listopadu 4,3 %. Celkova inflace
se drzi kolem 5 % (v zaif 4,9 %, v Fjnu 5 %, v listopadu 4,7 %). Podobné jako v CR je i v Polsku stéle k vidéni rychly cenovy rast sluzeb,
které mezirocné pridaly 7,2 % (zbozi pak 3,8 %). To nadale indikuje, Ze poptavkové tlaky nejsou zcela utlumené. Makroekonomicky ale nic
z uvedeného prekvapenim neni: nezaméstnanost je velmi nizka, stale solidné rostou realné mzdy.

Centralni banka poté, co v zafi roku 2023 prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o0 0,75 p. b. a pokracovala ve snizovani sazeb
i v fijnu 2023, ponechala vzhledem k rostoucim mzdam a oziveni ekonomiky sazby té doby (cely rok 2024 nevyjimaje) beze zmény
na 5,75 %. Po prosincovém zasedani ekl guvernér Glapinski, ze s poukazem na stale vysokou a nezpomalujici inflaci nenf diskuse o prvnim
snizeni sazeb pravdépodobna dfive nez v fijnu 2025. Inflaci dle obav Glapirskeho mize déle zvysit rozmrazeni cen energii planované pro rok
2025 a dalsi rdst spotebnich dani. S jeho vyjadienim v prosinci nesouhlasil kupf. ¢len MPC Ludwik Kotecki, ktery fekl, ze , postoj guvernéra
neni postojem ménové-politické rady” a ze jako prihodny termin k debaté o poklesu sazeb stale vidi bfezen. Podobné se v prosinci vyjadfil
i dalsf ¢len MPC, Cezary Kochalski, zatimco Gabriela Maslowska vidi ¢as na prvni snizeni az ve 2. poloviné 2025 nebo v 1. poloviné 2026. Rada
polské centralni banky je tak evidentné rozstépend. My se vzhledem ke stavu trhu prace a tempu ristu mezd klonime spise k pozdéjsimu

zacatku uvoliovani ménové politiky.
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MADARSKO

Po negativnim piekvapeni z poklesu HDP ve tietim ctvrtleti zacalo ¢tvrté ctvrtleti, soudé z dat z primyslu
i z maloobchodu, Iépe.

Rlst HDP za 3. ¢tvrtleti viechny zaskocil. Ekonomika se totiz po poklesu 0 0,2 % g/q ve druhém ctvrtleti propadla ve tretim
00,7 % q/q, coz znamenalo, Ze meziro¢ni tempo bylo -0,8 % a v prvnich tfech mésicich letosniho roku je ekonomika v zaporu.
Struktura rlstu ukazala, Ze poptavka domacnosti pfidala 0,8 %, vyrazné vsak opét poklesly hrubé fixni investice (-3,2 %), které
tak klesaji jiz 6 Ctvrtleti v fadé. Jejich prispévek k meziro¢nimu tempu rdstu dosahl -4 p. b., pfispévek poptavky domacnosti pak
+2 p. b.

Dynamika maloobchodnich trzeb se ve 3Q24 zhorsila. Sice nijak dramaticky, 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 cCtvrtleti (<1,1 %), ale oproti rlstu v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku (+1,7 %) to bylo

To dava smysl: z makroekonomického hlediska nejsou dlvody, aby maloobchodni trzby klesaly. Mira nezaméstnanosti
v poslednich tfech mésicich do fijna dosahla 4,6 %, coZ je sice hmatatelné vice nez historické minimum z poloviny roku
2022 (3,3 %), ale nadale je to hodnota velmi nizka, nedaleko od plné zaméstnanosti. RGst mezd (proto) také stale pokracuje
velmi vysokym tempem: za prvni pololeti letosniho roku vzrostly mzdy o 14 % a pokracuji tempem kolem 12-13 %, v Fijnu
samotném o 12,9 %. Redlné mzdy tedy rostou téméF dvoucifernym tempem.

Primyslova produkce kopiruje vyvoj primyslu v jinych zemich regionu. Klesla totiz v kazdém z prvnich tfi ¢tvrtleti roku
2024 (0 1,3 % v prvnim ctvrtleti, o 1,4 % ve druhém a o 1,1 % ve tfetim). Ctvrté Ctvrtleti zacalo mnohem lépe, kdyZ produkce
v fijnu vzrostla 0 2 % m/m a dostala se tedy na-3,4 % r/r.

Davodem slabosti pramyslu v roce 2024 byl objemové nejvétsi segment dopravni techniky a segment elektrotechnicky (poklesy
0 cca 8, resp. 12 % za prvnich 10 mésict 2024). Na Madarsko tak doléhd, podobné jako na nds, slabost Némecka a zejména
problémy v jeho automobilovém sektoru. Ackoliv je vazba mezi PMI a primyslem v pfipadé Madarska hodné rozvolnéna, stoji
za zminku, ze v prosinci se madarsky PMI dostal nad hranici 50 bodu.

Celkova inflace v listopadu mezimési¢né vzrostla 0 0,5 % m/m, jeji meziro¢ni tempo se dostalo na 3,7 %. Jadrova inflace,
ktera pridala v prvni poloviné roku 3,2 %, ve druhém pololeti vykazuje podstatné pomalejsi dynamiku: od cervence do fijna
pfidala jen 1 %, v listopadu pak 0,5 %. Meziro¢ni tempo jadrové inflace tak doséhlo 4,4 %. Hlavnim faktorem rlstu cen jsou
(na domaci poptavku citlivé) sluzby, které v listopadu pridaly 7 %.

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

ROPA

Po poklesu béhem letnich mésicl z hranice kolem 80 dolard za barel na Urovné kolem 70 dolar( za barel se cena ropy od zafi drzi
v Uzkém pasmu kolem této hranice. Listopad ani prosinec, béhem nichz cena oscilovala v pasmu 66-72 dolarC, nebyly vyjimkou.

AKCIOVE TRHY

Posledni mésic roku 2024 byl volatilni. S bliZici se inauguraci staronového prezidenta Donalda Trumpa dochazelo k rlstu rizikové
averze. Mozné uvaleni rtznych tarifli a cel by mélo dopad na vykonnost také evropskych a ¢inskych akciovych trhd. Dobra predesla
vykonnost americkych akcii a neurcitost Trumpovych budoucich krokd v oblasti darfiové politiky, protekcionismu a geopolitickych
trenic vedly v prosinci k uzavirani ziskdl v podobé prodeje akcii. Clenové bankovni rady americké centralni banky FED pfistoupili
ke snizeni zakladni Urokové sazby o ¢tvrt procentniho bodu do intervalu 4,25-4,5 %, avsak s opatrnym restriktivnéjsim vyhledem
zavislym na budoucich krocich nového prezidenta. Prekvapivym elementem byl také rychly prevrat a svrzeni dlouhodobého
prezidenta Asada v Syrii. Americky index S&P 500 tak v prosinci zaznamenal mensi ztratu —2,5 %, za cely rok 2024 si v3ak pripsal
silné 23,3% zhodnoceni. Evropské akcie s ohledem na pokracuijici prdmyslovou slabost a moznost uvaleni cel ztratily 0,5 %, za cely
rok si vsak pripsaly kladné zhodnoceni 6 %.

Stredoevropské akciové trhy zakoncily posledni mésic uplynulého roku ve vétsiné pripadd v pozitivnim teritoriu. V zisku skoncily
vsechny stfedoevropské trhy mimo polského, ktery nadale tiZila bliZici se inaugurace nového amerického prezidenta a jeho
chystaného ne/ukonceni konfliktu na Ukrajingé. Polskému trhu se z ddvodu blizkosti daného konfliktu cely rok nedafilo, a to
i pres levné hodnotové ukazatele. V prosinci se z divodu preskupovani portfolii fond pred koncem roku nedafilo polskym
tézarskym a ropnym spole¢nostem, dobfe se naopak vedlo levnym bankam. Na prazské burze se také dafilo bankovnim tituldm
a pojistovné Vienna Insurance Group. Pl procentniho bodu ztratily akcie CEZ, které si za cely rok, veetné vyplacené dividendy,
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prosincové zhodnoceni predvedly také levné madarské akcie

(index BUX +1,8 %). MSCI WORLD INDEX
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Akciim na rozvijejicich se trzich se v prosinci relativné dafilo, 0|

kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD skoncil jen
lehce v minusu (0,3 %). Za cely rok 2024 vsak za vyspélymi
trhy (hlavné USA) vyrazné zaostal, jelikoz pfipsal ,jen” 5 %.
Cinské akcie zakoncily rok pozitivng (Hong Kong +3,3 %,
CSI 300 +0,5 %). Pomérné slusna ekonomicka data potésila
investory, nejistotu vsak prestavuje predevsim hrozba celnich
(obchodnich) vaélek. Indické akcie ztracely (2,1 %) poté,
co tamni centrdini banka snizila odhad rdstu a investofi
vybirali ke konci roku zisky. Nedafilo se rovnéz trham v Jizni
Koreji (2,3 %), ddvodem byla politicka krize, jez vyustila
v impeachment prezidenta. Nejlépe dopadl akciovy trh
na Taiwanu (+5,1 %), ktery byl opét tazen technologickymi . ~#% I R -
tituly. Mizerny rok zavrsila Latinskd Amerika (MSCI Latin 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
America USD -7,1 %). Na viné je predevsim Brazilie, kde rist

Urokovych sazeb, sldbnouci ména a nejisté vyhlidky ohledné

rozpoctové odpovédnosti vedly k dalsim vyprodejdm.

DLUHOPISOVE TRHY 1500 1
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Kratky konec krivky ve Spojenych statech nedoznal ani vlivem
makroekonomickych dat ani vlivem jestfabiho zasedani 1200
FEDu zasadnéjsich zmén: v prosinci tak ve srovnani s koncem
listopadu vyrostly dvouleté vynosy jen o0 9 b. b. na 4,25 %.
Na delsim konci byly zmény vétsi, desetileté vynosy narostly 1000
040 b. b. na témér 4,6 %, a vynosova kfivka tak dale znatelné
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na rozdil od USA byl soucasné tlumen lokalnimi slabymi 700 +
inflacnimi i rdstovymi daty. Vysledkem byl rdst na kratkém 00 .
konci o pfiblizné 10 b. b. a na dlouhém konci o cca 28 b. b. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
(na 2,35 %).

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNIi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) pridal koncem prosince v pfipadé CECE COMPOSITE
korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych 240
v EUR oproti konci predchazejicho meésice zhruba stejné
(0,3-0,4 %) jako v predchazejicich meésicich; u jejich 220N
spekulativnich protéjskl pak 0,8 % (vs. 0,7 % v fijnu a 0,4 %
v listopadu). V pfipadé dolarovych instrumentd investi¢niho
stupné ztratil TRI v prosinci 2,6 %, v pfipadé instrumentd
spekulativniho pak 0,5 %.
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denominovanych v EUR, které v listopadu celkem prekvapivé
vyrazné poklesly (0 cca 5 % na obou stranach rizikového
spektra), v prosinci prosly vyraznou korekci: u spekulativnich
instrumentd narostly prémie o 5,1 %, u investi¢nich o 3,4 %.

DLUHOPISOVY TRH CR 1000
Ceska vynosova kfivka se béhem prosince posunula
vzhuru a zvysila svij sklon, tj. prosla stejnym vyvojem
jako kfivka americka ¢i némecka. Dvouletd splatnost se tak
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dostala na 3,4 % (+5 b. b. oproti kondi listopadu), desetiletd nad 4,2 % (+23 b. b.). Vliv na tento vyvoj mél pouze vyvoj v Némecku,
rozhodnuti CNB o nesnizeni sazeb ani infla¢ni ¢i rdstové data se na vynosech zasadnéji neprojevily. Naopak, v poslednich primérnich
aukcich statnich dluhopist pred koncem roku byl viditelny silny zajem zejména zahrani¢nich investord, coz podporovalo ceny vladnich
dluhopist na sekundarnim trhu, vzestup pozadovanych vynost do splatnosti byl proto relativné omezeny.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku vynosova kfivka vyraznéji stoupla, kopirujic vyvoj v zahranici a reflektujic centralni banku, ktera vydava smisené signély o datu
pravdépodobného prvniho snizeni Urokovych sazeb a jejiz nemalad ¢ast vedeni se kloni az k pozdnimu zahajeni cyklu redukce sazeb.
Dvouleté vynosy v disledku narostly o 30 b. b. na 5,15 %, desetileté 0 37 b. b. na 5,90 %.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Tureckd ekonomika nadale zpomaluje. Zatimco v prvnim kvartale 2024 turecké hospodafstvi diky viadnim vydajim a investicim
akcelerovalo (i pres naslednou revizi z 2,4 % na 1,4 % qg/qg), zaznamenali jsme ve druhém ctvrtleti z plvodni mezikvartaini
stagnace nakonec revizi do minusu (2924 -0,2 % q/q z 0,1 %) a stejny pokles i ve Ctvrtleti tfetim. Pro letosni rok se pocita
s, na turecké poméry, slabym rlstem mezi 2 a 3 %. Stdle silné inflacni prostredi, s mensimi vliadnimi vydaji na podporu doméacnosti
a vysoce restriktivni Urokové sazby se tak postupné silngji propisuji do spotrebitelské aktivity. Centralni bance se prostfednictvim
regulatornich opatreni daff snizovat poptavku domdcich stfadateld po dolarové likvidité a celkové omezovat tlak na tureckou liru i tlumit
kreditnf aktivitu tamnich bank.

Podle nasich i obecnych predpokladli zpomaluje také infla¢ni dynamika. Jak mezirocni, tak mezimési¢ni Cisla vykazuji vyrazné nizsi
narlsty, nez tomu bylo v minulosti. Zatimco jesté v kvétnu byla meziro¢ni Groveri turecké inflace 75 %, v srpnu jsme mohli zaznamenat
uz ,jen" 52 % r/r a v zafi poprvé od cervence 2023 i ¢islo pod padesatkou (49,4 %). Listopadova Uroven Cinila 47,1 %. Prosincové ¢islo
pak po delsi dobé ukézalo silngjsi zpomaleni a meziro¢ni inflace zakoncila rok na 44,4 %. Centralni banka na pozitivni infla¢ni vyvoj
reagovala prvnim opatrnym snizenim zakladni Urokové sazby po osmi mésicich stability — z 50% na 47,5 % — a zdUraznila, Ze dalsi
pfipadné snizovani bude odvislé od pokracovani udrzitelného zpomalovani inflace. Vzhledem k tomu, Ze vyvoj pred koncem roku byl
z velké &asti ovlivnén prizniveéjsim vyvojem cen potravin a cenovy vyvoj zejména v sektoru sluzeb je méné optimisticky, se v lednu dalsi
snizeni sazeb spiSe neocekava.

Ceny tureckych dluhopist po fijnovém poklesu z titulu vyssi nervozity okolo americkych voleb a wvyssich inflacnich ¢isel
v préibéhu listopadu i v prosinci naopak solidné rostly. O néco hdie se vedlo ménovému kurzu, ktery po listopadovych —1,4 % oslabil
o dalsich 1,8 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach na trhu prevladlo ocekavani budouciho snizeni dani a omezeni regulace, coz by
mélo v budoucnu nastartovat hospodarsky rist. K vitézstvi v prezidentskych volbach navic Republikénska strana vyhrala také soubézné
volby do kongresu. Toto vitézstvi zasadné usnadni nové zvolenému prezidentovi prosazeni svych politickych cil(. Smérem k zahrani¢ni
politice pak v pribéhu mésice zacala krystalizovat konkrétni jména nové administrativy a doslo i k nékolika setkanim nového amerického
prezidenta s ukrajinskymi politickymi Spickami. Pokud by se listopadova vyjadieni promitla i do skute¢nych opatfeni v letosnim roce, Ize
i nadale ze strany USA ocekavat pokracujici a pomérné silnou podporu Ukrajiny a silny politicky tlak na ukonceni ruské vale¢né agrese.
Na toto reagovaly ceny dolarovych ukrajinskych statnich dluhopist pozitivné a pokracovaly v dfive nastoupeném ristu.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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MENY

Dolar proti euru v reakci na vitézstvi Trumpa v listopadu vyrazné posilil, kdyz se z Urovni kolem 1,09 pred volbami v jednu chvili
béhem listopadu dostal pod 1,04 USD/EUR. Poté, co listopad nakonec zakoncil nad drovni 1,05, se vlivem relativné jestfabiho postoje

centralnf banky, ktera predikuje jen velmi pomalé snizovani sazeb v pfistim roce, a za podpory solidnich ekonomickych ¢isel (na rozdil
od Evropy), opét vrétil k posilovani a v prosinci posilil az na 1,03 USD/EUR.

Polsky zloty poté, co v listopadu vyrazné posilil a dostal se z hranice 4,35 az na 4,275 PLN/EUR, se v prosinci od této hranice moc
nevzdalil: rok zakonil jen lehce pod ni. Ceska koruna bé&hem prosince nejdfiv posilila az na dohled 25 korun za euro, ve druhé
poloviné mésice se vratila a konec roku zavrsila na Urovni lehce pod 25,20 korun za euro. Madarsky forint jiz v oslabovani, které jej
v predchozich dvou mésicich dostalo az na hladinu 415 v{ci euru, nepokracoval. Béhem celého prosince se pohyboval jen v pasmu
410-415 forintd za euro.

PREDPOKLADANY VYVO)
DLUHOPISOVY TRH CR

Vzhledem k tomu, ze CNB se jiz dostala do faze, kdy se snizovanim sazeb (alespori na n&jakou dobu) skonila, z doméciho prostredi
moc impulst ke zméndm vynost na vladnich dluhopisech nevidime. Ano, rozpocet je stale v deficitu, ale podivame-li se kolem
sebe (v Polsku deficit kolem 5,5 % HDP, na Slovensku v roce 2024 skoro 6 %, v roce 2025 4,5 %, v Madarsku 5 % v minulém roce
a neceld 4 % v letosSnim) a uvazime-Ii, Ze ani permanentni Sestiprocentni ¢i sedmiprocentni deficity v USA bolest hlavy dluhopisovym
trhim (zatim) nezpUlsobuiji, je pravdépodobnéjsi, ze domaci fiskal vyraznym hybatelem vynost nebude. Dle nas tak budou ceské
vynosy ponejvice sledovat vyvoj zahrani¢i. Tam bychom nicméné mohli vidét pretrvavajici tendenci smérem k vyssim dlouhodobym
vynostm, proto i ty ceské by mohly atakovat vrchnf ¢ast pasma 4-5 % pro desetiletou splatnost.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku je centralni banka rozpolcena ohledné nacasovani prvniho snizeni sazeb. Jeden tabor, ktery si mysli, Ze ¢as nastane jiz v prvni
poloviné roku, druhy tabor, ¢itajici i guvernéra, je presvédcen, Ze se tak stane az pozdgji. Nicméné vsichni se shoduiji, ze pokles sazeb
nebude nijak razantni. Vynosy kvuli redukci domacich sazeb tak nejspis nikterak dramaticky neklesnou, na druhé strané je zde ale
vyvoj fiskélu, ktery je v soucasnosti z regionu nejhorsi. Polské vynosy tak budou spi3e kolisat, znatelné niz oproti Urovnim z konce
roku se v prvni poloviné roku 2025 nejspis nedostanou.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Diky materializaci vrcholu infla¢nich tlak( s poklesem inflace blize 45 % a nyni jiz kladnym realnym urokovym sazbam predpokladame
stabilizaci vyvoje ménového kurzu (diky udrzovani kladné realné Urokové sazby v kombinaci se zpfisnénim regulatornich pozadavk
mezibankovniho trhu tykajicich se likvidity) a dalsi narlst aktivity zahrani¢nich investor(l. Zakladnim predpokladem je absence
politicky motivovanych zasah( do sloZeni centralni banky i persondlni stabilita na ministerstvu financi (zasadni postavou, na které stoji
ddvéra trhd, je ministr financi Mehmet Simsek).

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Situace zejména na jizni fronté zlstava Spatna. Ruska armada setrvale postupuje a ukrajinské jednotky ztraceji dulezité logistické
oblasti. Projevuje se materidlova, muni¢ni i vyrazna pocetni prevaha Rusd i ¢asovy faktor — ¢im déle bude soucasna podoba konfliktu
bez vyraznéjSich posund trvat, tim lépe pro agresora. Nicméné se zda, Ze nova americka administrativa bude pokracovat v podpore
Ukrajiny a tlacit na zacatek mirovych jednani. Ta dosluhuijici pak pfed koncem svého pisobeni schvalila nékolik novych balik pomoci.
To v poslednich mésicich pomohlo cenam dolarovych ukrajinskych dluhopist na vyssi trovné. PFi pohledu do budoucna bude kromé
mozného startu vyjednavani dllezité pokracovani finan¢ni podpory a pfipadné poskytnuti 50 mld. 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 eura proti dolaru cekame, Ze se spise v nejblizsich mésicich vrati do pasma 1,05-1,10 USD/EUR, nez Ze by déle akceleroval
nedavny trend na ¢i pod hranici parity. Posttrumpovska euforie dle nas nevydrZi a divergence ménovych politik ECB a FEDu, ktera je

dnes zanesena zejména na americké strané (jen dvoji snizenf v USA), bude podle nas revidovana smérem k o néco vétsimu rozsahu
snizeni sazeb. To by mélo dolar posunout na lehce slabsi trovné.

Ceské koruna dle nés zlistane v nejblizsich mésicich bez vyrazn&jsiho 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 druhé strané vsak plati, Ze ¢eska ekonomika je rlstové jedna z nejslabsich v ramci EU a doléha na ni
zké propojeni s Némeckem. Pomoct koruné na siln&jsi Grovn& by mohla snad jen jesttabi CNB a lepsi makroekonomické udaje
z eurozény a z CR; na slabsi Grovné by ji mohl poslat nardst volatility a nervozity na finan¢nich trzich. Nic z téchto faktord viak nema
dle nas dostatecnou intenzitu, aby se z takového pfipadného pohybu stal vyraznéjsi trend, ktery by ménovy kurz posunul materialné
od urovné z konce loriského roku.
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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, protoze polska centralni banka je i navzdory rozpolcenosti
v prémeéru stale dost jestiabi. Podobné jako pro korunu ¢i forint je hlavnim rizikem pro oslabeni pfipadna trzni slabost a nervozita
na svétovych trzich.

Madarsky forint nema dlvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencial se smrstil a madarské sazby nejsou dnes nijak dramaticky
vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomika 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 zhor3eni situace na trzich nejzranitelnéjsi regionalni
ménou. Po vétsinu nejblizsich mésicd tak ¢ekame setrvaly pobyt nad hranici 400 forint( za euro.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy v pfistim roce mdme mirné pozitivni vyhled. Na atraktivnich hodnotovych ukazatelich se obchoduje vétsina trhd
zapadni Evropy, stfedni Evropy, rozvijejicich se trh obecné a napfiklad americké akcie s malou a stfedni kapitalizaci. Prabéh
vsak pravdépodobné nebude jednoduchy. Zvysena volatilita pfijde jiz v lednu pred inauguraci staronového prezidenta Donalda
Trumpa a zvlasté poté. Budou nasledovat nepredikovatelné kroky v podobé zavedeni rliznych tarif(i, cel, Gpravy dani s dopadem
do fiskalni sféry, inflace a na né navazujicich krokl centralnich bank. Geopolitickych konfliktli bude zfejmé pfibyvat, nékteré
zemé se budou stéle potykat s ekonomickou slabosti. Akcie nékterych americkych technologickych spole¢nosti byly na zakladé
pozitivniho sentimentu vyhnany nad své vnitni hodnoty a tak v tomto segmentu muze dojit k urcité korekci. Mnohé negativni je
vsak jiz ur¢itou mérou v cenéch akcii obsazeno a atraktivni ocenéni akcif vétsiny trhd povedou ke kladnému zhodnoceni.

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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