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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA — S&P 500 -5,75 % USA 0,23 % USD/EUR 4,24 % Ropa Brent 2,13 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -4,18 % Evropa -1,79 % CZK/USD -4,49 % Zemni plyn 7,43 %
Japonsko — Nikkei225 -4,14 % CR -0,63 % CZK/EUR -0,45 % Sil. elektrina -1,91 %
MSCI Emer. Mark. 0,38 % Polsko 0,80 % PLN/EUR -0,12 % Zlato 9,63 %
CR-PX 6,62 % Madarsko -1,46 % HUF/EUR 0,06 % Stfibro 10,87 %
Polsko — WIG30 4,58 % Turecko* -9,19 % TRY/EUR 8,41 % Méd 3,42 %
Madarsko — BUX 1,77 % * BofA Merrill Lynch index
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Predstihové indikatory v priimyslu se zlepsily, ve sluzbach a u domacnosti tomu ale je naopak. Nezaméstnanost setrvava
na historickém minimu.

Mezictvrtletni tempo riistu HDP eurozony doséhlo dle druhého odhadu ve ¢tvrtém ¢tvrtleti minulého roku +0,1 %, coz bylo
nejslabsi tempo od 4. ¢tvrtleti 2023. Za cely rok tedy tempo ristu ¢inilo +0,7 %. Z velkych zemi se ve ¢tvrtém Ctvrtleti nedafilo
Némecku (-0,2 % q/q) a Francii (-0,1 % q/q, nejslabsi tempo od 1Q23), dobre si naopak vedlo Spanélsko (potreti v Fadé +0,8 % q/q,
a tedy 3,5 % meziroc¢né); Itlie v podstaté stagnovala (+0,1 % g/q).

Na strukturu mezi¢tvrtletniho tempa rlistu mély nejvyssi pozitivni vliv poptavka doméacnosti (+0,23 p. b.) a fixnf investice (+0,14 p. b.),
negativem byly zasoby (0,22 p. b.). Meziro¢ni tempo, které dosahlo ve 4Q24 +1,2 p. b., nejvice podporila poptavka domacnosti
(prispévek +0,8 p. b.) a, podobné jako v pfedchazejicich tfech Ctvrtletich roku 2024, viady (+0,6 p. b.).

V datech zvefejnénych béhem brezna 2025 bylo nejdllezitéjsi zlepseni predstihovych indikatord v pramyslu.

Maloobchodni trzby poté, co ve ctvrtém ctvrtleti minulého roku poklesly o 0,3 % /g, zacaly stejné velkym, tentokrat viak
mezimésicnim poklesem i prvni ¢tvrtleti letoSniho roku: mezimési¢ni pokles v lednu 0 0,3 % znamend, ze meziro¢né jejich rlst
doséhl tempa +1,5 %. Prvni inorova data vypadaji Iépe: némecké trzby pridaly 0,7 % m/m, francouzské 0,2 %, Spanélské 1,3 %.
Finalni data za celou EMU v3ak prozatim nemame.

Mira nezaméstnanosti klesla v inoru 2025 na historicky nejnizsi troven, kdyz po sezonnim ocisténi dosahla 6,1 %. Nejnizsi z velkych
zemi byla v prosinci nezameéstnanost stale v Némecku (3,4 %), nejvyssi ve Spanélsku (10,6 %). Relativné rychly pokles zaznamenala mira
nezameéstnanosti v Italii, kde jesté v inoru 2024 byla 7,3 %, o rok pozdéji uz jen 5,9 %.

Z historického hlediska stale rostou vcelku rychle mzdy, byt jejich tempo koncem minulého roku zpomalilo. Kvartani tempo
rGstu indexu nominalnich naklad prace zpomalilo ve 4Q24 na 0,8 % q/q, coz bylo nejpomalejsi tempo od 2. ¢tvrtleti 2023.
Meziro¢ni tempo zUstava po predchozich kvartalech, v nichz rostly nominalni naklady prace o vice nez procento Ctvrtletné, samoziejmé
nadale relativné vysoké (4,1 %)

| dalsi ukazatel — meziro¢ni tempo rastu sjednanych mezd, coz je ukazatel, ktery bedlivé sleduje centraini banka — zvolnil. Zatimco
ve tfetim Ctvrtleti tempo rlstu dosahlo 5,4 %, coz bylo nejvice v historii EMU, ve ¢tvrtém ctvrtleti se tempo vratilo niz (4,1 %).
Klicové ale samoziejmé bude az prvni ¢tvrtleti letosniho roku, jelikoz ECB tvrdi, Ze data v roce 2024 stéle jesté reflektuji minulou inflaci
a snahu zaméstnanct o jeji redlné vykompenzovani, a ze se v letosnim roce situace uklidni.

Primyslova produkce v poslednim ¢tvrtleti minulého roku poklesla (-0,5 % q/q). Novy rok zac¢ala produkce dobfie, kdyz v lednu
pfidala 0,8 % m/m, a to zasluhou Némecka (+2,3 % m/m) a Itdlie (+3,2 % m/m); obé tyto hodnoty vsak jen kompenzovaly slaby
prosinec. Kvartalni dynamika (+0,5 %) a dynamika pololetni (+0,4 %) ukazuiji, Ze rlst v poslednich mésicich obecné nijak slavny nebyl.

Index nakupnich manazerd (PMI) ve zpracovatelském primyslu ale ukazuje opatrné zlepSovani. Koncem prvniho ¢tvrtleti totiz
zaznamenal nejlepsi vysledek (48,6 bodu) od ledna 2023. To je sice nadale pod hranici 50 bodd, ale uz nijak vyrazné. Subindex
aktudlni produkce se dostal poprvé za dva roky nad hranici 50 bod(. Nové objednavky sice stale jesté klesaji, ale uz pouze nejmirnéjsim
tempem za dobu posledniho cyklu poklesu, tj. za minulé tfi roky. | exportni objednavky se zhorsily uz jen nejmirnéjsim tempem od dubna
2022. Nejslabsi z velkych ekonomik je situace v Italii (46,6 bodu), v Némecku (48,3 bodu) a ve Francii (48,5 bodu), nejlepsi ve Spanélsku
(49,5 bodu). V Némecku jsme v bfeznu zaznamenali 31mési¢ni maximum, ve Francii 26mési¢ni maximum. Naopak Spanélsko kleslo
na nejnizsi hodnotu za 14 mésica.

U indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku samotném, jsme také zaznamenali signaly, Zze se véci obraceji k lepsimu.
Koncem ¢tvrtého Ctvrtleti klesl subindex ocekavani az na nejnizsi droven (84,4 bodu) od ledna 2024 a v lednu 2025 zaznamenal dalsf
pokles (84,3 bodu), ale Unor a bfezen uz byly lepsi: v inoru se dostal index na 85,3 bodu a v bieznu na 86,7 bodu, tj. nejvyse
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od cervence minulého roku. Toto zlepSeni bylo celé jenom zasluhou subindexu ocekavani, ktery vzrostl na 87,7 bodu (nejvyse
od Cervna 2024). Evidentné tak mély némecké plany fiskalni expanze a ocekavana vina zbrojeni, kterou svym postojem
k Evropé nastartoval prezident Trump, na diivéru podnikatel( pozitivni vliv.

V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s primyslem lepsi. V listopadu se sice index, jenZ se od Unora minulého
roku drzel nad hranici 50 bod(, dostal 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 a v letoSnim roce je nad touto hranici: v lednu 2025 51,3 bodu,
v unoru 50,6 bodu.

Jisté zhorseni vidime od fijna u dlGvéry domacnosti, a to i navzdory tomu, Ze redlné mzdy rostou a nezaméstnanost je
na historickém minimu. DOvéra domacnosti, ktera byla v fijnu —12,3 bodu, v bieznu klesla na 14,5 bodu, coz byla nejnizsi hodnota
od dubna 2024 (14,6 b.). | tak se viak nadale drzi vyrazné nad dnem ze zafi 2022 (28,6 bodu) a pobliz hodnot z Uinora 2022, tj. z doby
pred valkou na Ukrajiné. Nicméné je to stale pod Urovni z let 2014-2019 a také pod dlouhodobym historickym primérem (10,5 bodu).

Jadrova inflace se jiz pfed ¢asem dostala na Urovné, které (nestane-li se v nejadrovém cenovém okruhu néco nepredvidatelného)
jsou v zasadé konzistentni s plnénim infla¢niho cile ECB, stanoveného jako celkova inflace nachazejici se ,,pobliz, ale pod 2 procenty”.
V poslednich tfech mésicich do brezna 2025 totiz jadrova inflace pfidala pouze 0,6 % a za posledni pololeti 1,1 %. Meziro¢ni celkova
inflace dosahla v bfeznu 2,2 %, jadrova pak 2,4 %.

ECB snizila 6. bfezna posesté sazby (-0,25 p. b. na 2,5 %, zdrzel se jen rakousky guvernér Holzmann). Slovy ,ménova politika
se stava podstatné méné restriktivni” (coz dle Lagardeové trhy nemaiji brat jen jako ,,nevinnou malou zménu v tonu prohlaseni”) pak
indikovala zpomaleni tempa snizovani v dalSich mésicich.

Dynamika tempa rlistu nakladti prace koncem roku zvolnila, ziistava vsak stale zvySena.

Index nominalnich naklad( prace v celé ekonomice a ve sluzbach v eurozéné (EMU-20), % r/r

Zdroj: ECB, dostupné ZDE.
USA j D

Dobra makroekonomicka data na strané jedné, horsi predstihové indikatory a diivéra (oboji jako reakce na Trumptv chaos)
na strané druhé.

Rast americké ekonomiky zlstal i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2024 silny. Tempo ristu dle findlntho odhadu (+2,4 %) sice nebylo tak silné jako
ve druhém ¢i ve tretim Ctvrtleti (+3 % a +3,1 %), ale bylo silngjsi nez v 1. Ctvrtleti 2024 (1,6 %). Na rlistu se jako obvykle nejvice podilely
poptavka domacnosti (pfispévek +2,7 p. b., nejvyssi od 1. ¢tvrtleti 2023) a viada (+0,5 p. b.), negativem byly hrubé fixni investice (-1 p. b.)

Mésicni makroekonomickd data zvefejnéna béhem bfezna 2025 byla smisena: tvrdd data jsou nadale dobrd, predstihové indikatory
a davéra se zhorsily.

Reélné maloobchodni trzby po solidnim 3. ¢tvrtleti, v némz pfidaly 1,5 %, rostly i ve Ctvrtém Ctvrtleti, v némz pridaly pfes 1 %.
O to vétsi bylo lednové prekvapeni, kdyz trzby poklesly o 1,7 %, coz byl jejich nejvétsi pokles od cervence 2021. Dle nas
to v3ak (jesté) nebyl divod pro obavy o amerického spotebitele: v lednu bylo v ¢asti USA velmi mrazivo a v Los Angeles, coz je druha
nejvétsi metropolitni oblast USA, naopak fadily pozary. Tento vyvoj pak potvrdila tnorova cisla, ktera ukazala na mezimésicni
stagnaci. Do budoucna vsak zacala vyrazné promlouvat nejistota a zhorsuji se mékké spotiebitelské indikatory: chaos prvnich mésicl
vlady staronového prezidenta zhorsil spotrebitelskou divéru mérenou napt. indexem Michiganské univerzity. Obavy ze ztraty zaméstnani
napfiklad narostly nejvice od velké finan¢ni krize a historicky rekordni podil doméacnosti ¢ekd, Ze se ekonomické podminky v nasledujicim
roce zhorsi.
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Trh prace je z historického pohledu sice nadale silny, i kdyZ prece jenom mirné ochladil. Mira nezaméstnanosti uz nedosahuje
hodnot pod 4 %, ale nachazi se na, anebo t&sné nad touto hranici: v prosinci 4,1 %, v lednu 2025 rovna 4 %, v anoru 4,1 %. Unorové
hodnota je tak 0 0,2 p. b. vy33i nez pred rokem. Vy33i nez pred rokem 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 kvdli absenci nadéje, Ze néjakou najdou)
poskocila v noru na 8 %, nejvyse od fijna 2021. Vzhledem k chaosu Trumpovy administrativy a clim, ktera se chysta zavést, lze
Cekat, ze se tento ukazatel bude zhor3ovat.

Dle prlizkumu JOLTS se v poslednich mésicich zastavil pfedchazejici pokles miry volnych pracovnich mist v americké ekonomice — v Unoru
dostahla mira volnych mist 4,5 % (stejné jako tfeba v ¢ervnu 2024). Tato hodnota je sice znatelné nizsi, nez bylo postcovidové lokalni
maximum (7,4 % v bfeznu 2022), a nizsi nez byla pred rokem (5,1 %), je v3ak citelné nad dvacetiletym predpandemickym, primérem
(3,1 %). Pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je stale nizky: v prvnich tfech letosnich mésicich prozatim 221 tis.

Meziro¢ni tempo ristu mezd je od druhé poloviny minulého roku stabilizované. Dle dat z prizkumu CES (Current Employment
Statistics) meziro¢ni tempo rlistu mezd v Unoru dosahlo 4 %, coz je tempo pouze 0 0,2 p. b. pomalejsi nez ve stejném mésici roku 2024.
Kvartalni dynamika dosahla ve tfech mésicich do unora 0,9 % a pololetni 2 %, takze i tato dynamika ukazuje, Ze r/r tempo rdstu
bude i nadale zfejmé pobliz ¢i lehce nad 4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a zbrani) se v minulém roce moc nezménily: v prosinci byly jen 0 0,7 % vyssi
nez v prosinci 2023. Letosni rok zacaly vcelku rozumné: v lednu pridaly 0,9 %, v inoru pak o 0,3 % m/m poklesly. Meziro¢né tak
byly v inoru o 1,4 % vyssi.

Realna praimyslova produkce v poslednich 3 mésicich piekvapivé silné vzrostla: v prosinci pfidala 1,1 %, v lednu 0,3 %
a v unoru 0,7 %. To znamena, Ze Ctvrtletni tempo (+2,1 %) bylo nejrychlejsi od prosince 2022. Jednim z moznych dtvod je zvyseni
produkce z d@vodu hrozby cel a odvetnych cel. | pres tento rst viak byla produkce v Unoru 2025 stejna jako napt. v srpnu 2018.

Inflace v poslednich mésicich lehce oZivila: jadrova PCE inflace v tinoru pfidala 0,4 % m/m, coZ znamena, Ze za posledni tfi mésice
pridala 0,9 % a za posledni pololeti 1,5 %. Kvartalni i pololetni dynamika jsou tak (ve svétle silného rlstu ekonomiky, velkého deficitu
i velmi nizké nezaméstnanosti) sice nadale vcelku prekvapivé nizké, ale pfece jenom se od cile FEDu v poslednich mésicich vzdalily.

Centralni banka v bfeznu ponechala sazby beze zmény. VV nové progndze sniZila tempo rdstu pro letosni rok (na 1,7 %) a zvysila
inflaci (na 2,7 %). Na tiskovce pak Powell fekl, ze , plany prezidenta Trumpa oviivnily vyhledy centraini banky na inflaci i rdst”. Neni divu,
a centralni bance neni co zavidét. Na jedné strané totiz cla urcité zvysi cenovou hladinu (az na dohled 4 %), na druhé strané také nejspis
pfinesou nizsi zaméstnanost.

Priimyslova produkce v poslednich mésicich urychlila.

Realna pramyslova produkce USA, % m/m (SA) a 3m prlimér

Predstihové indikatory ukazuji na oZiveni v priimyslu, maloobchodu by pomohl pokles miry tspor. Ten vsak prozatim
nepfichazi.

Dle finalniho odhadu ristu HDP za 4. ¢tvrtleti dosahlo jeho tempo +0,7 % q/q (a tedy +1,8 % r/r); oboji je zlepseni 0 0,2 p. b.
oproti prvnimu odhadu. Za cely minuly rok tak HDP vzrostl o 1 % a oproti roku 2019 je o0 2,3 % vyssi. Zatimco celkovy HDP
uZ tedy je nad predpandemickym rokem 2019, u spotfeby domacnosti tomu tak nent: v roce 2024 byla stale 0 3,2 % nizsi. Ve strukture
ristu ve 4Q24 dominovala poptdvka doméacnosti (+1,5 % q/q), ktera byla jedinym vyznamnym pozitivnim pfispévatelem k rdstu. Fixni
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investice poklesly 0 1,5 % g/q, export 0 1,5 % a import 0 1,8 %. Nové zvefejnéna data pak ukézala, Ze mira uspor klesa jen velmi
neochotné: ve ¢tvrtém Ctvrtleti se dostala na 18,3 %, cozZ je o stale o cca 67 p. b. nad pfedpandemickym prlimérem.

Praimyslova produkce poté, co po revizich nakonec ve ¢tvrtém ¢tvrtleti minulého roku miré vzrostla (+0,2 % g/q), nezacala leto3ni rok
dobre. Produkce totiz v lednu 2025 mezimési¢né poklesla o0 0,8 %, co? znamenalo meziro¢ni tempo -1 %. Dle CSU k lednovému
meziro¢nimu poklesu nejvice prispéla ,vyroba motorovych vozidel, kde pokracoval pokles v segmentu vyroby dilG a prislusenstvi pro
motorova vozidla”. V sektoru klesa zaméstnanost, pocet zaméstnancll se meziro¢né snizil o 2,1 %. Nové zakazky stale nerostou —
v lednu byly v béznych cenach o procento nizsi nez v lednu 2024.

Podobné jako v Némecku i v CR pFedstihové indikatory naznacuiji jisté zlepseni. Index PMI, ktery ve ¢tvrtém ctvrtleti dosahl jen
46 bodd, se v tnoru posunul na 47,7 bodu a v bifeznu dokonce na 48,3 bodu, co? je nejlepsi vysledek od léta 2022. Divodem
byl zejména nejmirnéjsi pokles novych objednavek od bfezna 2022.

Maloobchodni trzby mezimési¢né neklesly v zadném mésici od kvétna minulého roku, a leden nebyl vyjimkou. Trzby vsak jen
stagnovaly a tempo jejich kvartalniho rlistu se jiz pal roku nijak nezlepsuje: v poslednich 6 mésicich do ledna pridaly trzby 1 %
a v poslednich tfech mésicich jen 0,5 %. Jinymi slovy, dynamika trzeb se, zda se, stabilizovala kolem ro¢niho tempa zhruba +4 %.
V prostiedi, kde redlné mzdy rostou tempem 4-4,5 %, to je ale vcelku ocekavatelné tempo. Vyssimu tempu by pomohl pokles miry
uspor, k tomu vsak zatim nedochazi.

Ceska ménové-politicka inflace v inoru 2025 pridala 0,1 % m/m, v meziro¢nim vyjadieni tedy dosahla 2,4 %. Poptavkova inflace
byla v lednu i v noru shodné 2,5 %, tj. nejvyssi od kvétna minulého roku. Jeji kvartalini dynamika vsak je v souladu s pfedpandemickymi
lety. Jedingym neuhasenym ohnistém inflace jsou sluzby: ty totiz i zkraje roku pokracuji v rdstu. V lednu pfidaly 1 % m/m, v Ginoru
0,7 % m/m, meziroc¢ni tempo tak dosahlo +4,7 % r/r (ceny zbozi pfitom rostly tempem jen +1,4 %). U sluzeb to neni pfitom jen
dusledkem polozek jako jsou voda, sto¢né ¢i najemné, kde Ize argumentovat, Ze zde hraji prim vlivy regulatorni, ale i dtsledkem ryze
poptavkovych polozek: ceny stravovacich sluzeb jsou tfeba mezirocné o 4,9 % vyssi, ceny ubytovani o 8,7 %.

CNB na zasedani koncem bfezna ponechala urokové sazby beze zmény, tj. na 3,75 %. Davodem bylo, 7e Bankovni rada
vyhodnotila rizika posledni prognézy jako proinflacni, zejména proto, jak se vyvijeji ceny sluzeb. K tomu se z vnéjsiho prostredi
pridava riziko eskalace obchodni vélky, coz by vedlo k narlstu cenové hladiny. Tak by se mohl propsat (na stale napjatém trhu prace)
do ,,zvysenych mzdovych poZadavk( v soukromém i vefejném sektoru”.

Mira uspor je nadale zvySena.

Mira Uspor domacnosti (v % disponibilniho prijmu) -

- v konkrétnim ctvrtleti a primeér za 4 cturtleti
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Zdroj: CSU, ke staZeni ZDE.

POLSKO

vsak k tomu letos nejspis privedou.

Polska ekonomika pFidala v poslednim ¢tvrtleti minulého roku vyrazné vice, nez byl plivodni odhad, kdyZ tempo jejiho rdstu
dosahlo po sezonnim ocisténi +1,3 % qg/q (+3,2 % r/r). Ve srovndni se tfetim Ctvrtletim (nakonec +0,1 % g/q) to bylo vitané zlepseni.
Ristu ve 4Q24 nejvice pomohla poptavka domacnosti (+1,4 % qg/q), nasledovana exportem (+1,4 % g/q) a viddou (+0,9 g/q). Vinou
zasob doslo k poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu (-1 % a/q).
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Za cely rok 2024 ekonomika vzrostla o0 2,9 %, cozZ je v souladu s predloriskymi ocekavanimi ohledné tempa rlstu pro rok 2024.
V roce 2023 byl pfitom rdst jen zanedbatelny (+0,1 %). RGstu v minulém roce nejvice pomohla poptavka domacnosti, kterd po mirném
poklesu v roce 2023 vzrostla 0 3,1 % (a nebyt slabého 3Q24 ovlivnéného zaplavami mozné by vzrostla jesté vice), a spotieba vlady, kterd
k rGstu prispéla v rozsahu 1,3 p. b. Na rdstu se pozitivné projevily rovnéz zasoby a fixni investice. Jedingm negativnim prispévatelem
k rOstu byl ¢isty export, coz ale vzhledem k sile doméci poptévky neni prekvapenim.

Mesicni data zverejnéna v breznu byla dobra.

Pramyslova produkce po rlistu ve ¢tvrtém Ctrtleti (+0,6 %) zacala leto$ni rok opatrné: v lednu vzrostla 0 0,5 % m/m, v tnoru
mirné (0,2 %) klesla. V meziro¢nim vyjadreni tak byla produkce v Unoru letosniho roku o 0,1 % nizsi nez v Unoru roku minulého
(pokles zaznamenala viechna pramyslova odvétvi).

Dobré zpravy pfinesl index PMI. Ten se totiZ v inoru po skoro tfech letech vratil do ristového teritoria, kdyZ se zasluhou
rGstu produkce i novych objedndvek (coZ byla shoda, jez nastala rovnéz po tfech letech) index dostal na 50,6 bodu (vs. 48,8 bodu).
A jesté o malinko lepsi vysledek (50,7 bodu) zaznamenal pak index PMI v bfeznu: poprvé za vice nez tfi roky totiz vzrostly exportni
objednavky.

Realné maloobchodni trzby za cely rok 2024 vzrostly 0 2,7 % (po stejné velkém poklesu v roce 2023), nejvice se jim dafilo ve druhém
pololeti. Nejvétsi vliv na celoro¢ni vysledek v minulém roce mély prodeje motorovych vozidel (+19,6 %) a paliv (+7,2 %). V lednu 2025
trzby sice pfidaly 0,6 % m/m, v unoru vsak o 3,2 % poklesly. Meziro¢né jsou prvni dva mésice letosniho roku trzby vyssi
0 2 %, a to zejména zasluhou pokracujiciho rlstu prodejd aut (+11,5 % r/r), obleceni (+9,3 %) a vybaveni domacnosti (7,1 %).

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka: od poloviny roku 2023 se drzi v Uzkém pasmu 5-5,2 %. Nejinak tomu bylo ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2024 (v Fijnu 5 %, v listopadu a prosinci shodné 5,1 %) a ani v roce 2025 se situace neméni: v lednu i v tnoru byla mira
nezaméstnanosti 5,2 %. Mzdy stale rostou vcelku rychle, ale tempo jiz zpomalilo z dvoucifernych cisel, kterd jsme vidéli v minulém
roce, na ¢isla kolem 8 %. V Uinoru meziro¢ni tempo riistu nominalnich mezd dosahlo 7,9 % (na 8600 PLN, tj. pres 51 tis. K).

Inflace pocatkem roku nejdfiv prekvapila negativné, kdyz byla dle predbéznych informaci v lednu 5,3 % r/r, coz bylo vyrazné nad
konsenzualnim ocekavanim trhu (5 %). Na mezimési¢nim zakladné vzrostly ceny o rovné 1 %, coz bylo vyrazné vic nez napf. v lednu
roku 2024 (+0,4 %). V poloviné biezna vsak statisticky Ufad (jako kazdoroc¢né) zverejnil upravené vahy, coz ale tentokrat vedlo
k vyraznému poklesu inflace (o0 0,4 p. b. na m/m i r/r bazi oproti plivodnimu odhadu). Na Urovern roku 2020 totiz klesly vahy
potravin, dalsi pokles byl u bydleni a energii; nahoru 3ly vahy dopravy a dovolenych. V tnoru inflace setrvala na lednové hodnoté
4,9 %, jadrova dosahla 3,6 %. Dynamika jadrové inflace v letoSnim roce zatim kopiruje minuly rok: 0,5 % m/m v lednu
a 0,4 % m/m v unoru.

Centralni banka poté, co jesté v zafi roku 2023 sniZila sazby 0 0,75 p. b. a pokracovala ve snizovani sazeb i o mésic pozdéji, ponechala
vzhledem k rostoucim mzdam a oziveni ekonomiky sazby od té doby, posledni zasedani nevyjimaje, beze zmény na 5,75 %.
Centralni banka ve svém vyjadreni po bfeznovém zasedani pfijala ve srovnani s pfedchazejicimi mésici o néco vice holubici ton: ze zapisu
vypadla zminka o mozném navratu vyssi inflace ve stfednédobém horizontu, centralni banka kvitovala pozitivné i to, Ze inflace byla
po revizi vah nizsi, nez Cekala. Na druhé strané v3ak akcentovala rizika obchodnich valek a nejistotu s tim spojenou.

MADARSKO

Zlepseni v pramyslu na strané jedné, vyssi inflace na strané druhé.

Po technické recesi ve druhém a tfetim Ctvrtleti (-0,2 % a —0,6 % q/q) se madarska ekonomika vratila ve ¢tvrtém cCtvrtleti k rstu,
navic rychlejsimu, nez se ocekavalo. Ekonomika totiz ve ¢tvrtém ctvrtleti vzrostla 0 0,5 % g/q (a tedy 0,4 % r/r), ocekavani pritom bylo
polovi¢ni. Za cely rok 2024 vsak byl rist zklamanim: ekonomika vzrostla o 0,5 %, co? je tfetina tempa, které se ocekévalo pred
rokem. Ve strukture rdstu ve 4Q24 dominovala poptavka domacnosti (+1,6 % q/q), klesla viak hruba tvorba fixniho kapitalu (-1,6 %
a/q).

Dynamika maloobchodnich trzeb, které za cely minuly rok pridaly 2,6 %, zUstala dobra i pocatkem roku letosniho. V lednu totiz
trzby pfidaly 2,2 % m/m, za posledni tfi mésice tedy +1,7 %. Meziro¢ni tempo rlstu v lednu dostahlo +4,7 %, a to za pfispéni vsech
hlavnich kategori.

Z makroekonomického hlediska takovy vyvoj dava smysl. Mira nezaméstnanosti v poslednich tfech mésicich do unora dosahla
4,4 %, coz je sice hmatatelné vice, nez bylo historické minimum z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale nadale je to hodnota velmi nizka,
nedaleko od plné zaméstnanosti. Rtist mezd (proto) také stale pokracuje velmi vysokym tempem: v lednu 2025 pfidaly mzdy
10,4 % r/r. Redlné mzdy tedy také rostou vysokym tempem.

Primyslova produkce kopiruje vyvoj primyslu v jinych zemich regionu. Jelikoz klesla v kazdém ctvrtleti roku 2024, za cely
minuly rok poklesla o 5,7 % (divodem slabosti primyslu v roce 2024 byly objemové nejvétsi segment dopravni techniky a segment
elektrotechnicky (poklesy o pfiblizné 9 % a 13,6 %). Na Madarsko tak dolehla, podobné jako na nas, slabost Némecka a zejména
problémy v jeho automobilovém sektoru. V leto3nim roce zacala produkce lednovym ristem o 0,8 % m/m, coz ale tempo
meziro¢niho poklesu jen snizilo na -3,9 %. Ackoliv je vazba mezi PMI a prdmyslem v pripadé Madarska hodné volng, stoji za zminku,
Ze v Unoru se madarsky PMI se svymi 51,1 body dostal (@ v bfeznu tam hodnotou 51,2 bodu z{stal) nad hranici oddélujici expanzi
od kontrakce.

Uil
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MADARSKO INDEXY AKCIOVYCH TRHU
Celkova inflace v lednu 2025 vzrostla mezimési¢né o 1,5 % MSCI WORLD INDEX

a v unoru o 0,8 %, coz znamenalo, Ze jeji meziro¢ni tempo
poskocilo v tnoru na 5,6 %. Jadrova inflace, kterd ve druhém
pololeti minulého roku vykazovala pomalejsi dynamiku
(od cervence do fijna pfidala jen 1 %, v listopadu i v prosinci
vsak shodné po 0,5 %), se s lednovym precenénim o 1,4 %
a s unorovym ristem o 0,6 % také vyrazné meziro¢né
zvedla. Zatimco v prosinci byla 4,7 %, v unoru se dostala AE00 4
na 5,7 %. Hlavnim faktorem rlistu cen jsou (na domaci poptavku 2700 -
citlivé) sluzby, které v Unoru pridaly 9,2 % (telekomunikac¢ni 2500 -
sluzby +15 %, ndjemné +12 %, opravy vozidel ¢ obydli +10 % 2300 -
atd.). Je tak dle nas evidentni, Ze inflace v Madarsku opét oziva. 2100 4
Ve svétle dat o rlstu mezd ale nenf divu a na tuto skute¢nost 1590 4
jsme upozornovali uz delsi dobu.

3900 4
3700 A
3500 +
3300 A
3100 +

1700 A

Madarska centralni banka (NBH) si dava od fijna 2024 1500 -
pauzu. Hlavni sazba tak zlstava na 6,5 %, O/N depozitni 1300
a O/N zapuj¢ni sazby na 5,5 %, resp. na 7,5 %. Nova (breznova)
prognodza prinesla revizi smérem nahoru u inflace a smérem dol(
u rlstu. V prohlaseni NBH se toho moc nezménilo: ,,Inflacni cesta
Je vyssi, nez centréini banka pavodné ocCekavala, inflacni cil bude
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naplnén pozdéji, geopolitické napéti a nejistota vyZaduji prisné MSCI EMERGING MARKETS
ménové podminky a opatrny pristup ke snizovéni sazeb." 1500 7
ROPA (WTI) 14001
Poté, co v predchazejicich nékolika mésicich cena ropy 1300

oscilovala kolem 70 dolard za barel, se v lednu dostala na chuili
na 80 dolar, coz byla jeji nejvy3si Uroveri od srpna 2024. Davod(
bylo nékolik: stale silny rist v USA, zostfovani americkych sankci 1100 -
na ruskou ropu a vétsi nez ocekdvany pokles zasob v Americe.
Tento efekt vSak posléze vyprchal s tim, jak prezident Trump

1200

1000 -

uvalil (a posléze na mésic pozastavil jejich platnost) cla na Mexiko o |
a Kanadu. Ropa se tak vratila na dohled 70 dolar(i na barel.
V Unoru pak klesla pod tuto hranici, v bfeznu se vratila mirné nad 800 1

ni. Sokem, ktery ji z tohoto nevyrazného obchodovani probral,
bylo ohlaseni Trumpovych cel poc¢atkem dubna: ropa pak spadla

az pod hranici 65 dolart za barel. 600
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AKCIOVE TRHY
Brezen vyspélym akciovym trhim nepidl. Naplno doslo k reflexi
predevsim Trumpovy nepredikovatelné rétoriky a moznych CECE COMPOSITE

dopadll do jednotlivych ekonomik. Pokracujici rdst nejistoty 2600 -
kolem dopadl politické agendy nové americké administrativy
oslabila ddvéru firem i spotfebiteld a nadale Zivila obavy
ze zpomaleni ekonomického rdstu. Hrozba americkych celnich 2200 -
valek s rdznymi zemémi, tlak na Dansko ohledné Grénska, ambici
ovladnout panamsky prlplav a rétorické invektivy vici spojencéim
vedly k oslabeni amerického dolaru a zaporné vykonnosti 1800 -
tamnich akgif (index S&P 500 -5,8 %).

V dobé vysoké nejistoty naznacuji kapitdlové toky, ze trh

kone¢né dal na varovny signdl a zacind se vice diverzifikovat D 4
mimo americké akcie s velkou trzni kapitalizaci. Od za¢atku roku
jsme tak svédky vyraznych zmén ve vykonnosti i alokaci, odklonu
od americkych akcif a skupiny ,,Magnificent 7" smérem k dfive 1000 -
opomijenym a podvazenym regiontm, jako jsou Evropa vcetné
CEE a Cina. Navic po némeckych volbach a zméné amerického
postoje ke konfliktu na Ukrajiné sledujeme jasny obrat
v evropském pribéhu. Evropské akcie v bieznu také zaznamenaly
propad (DJ STOXX 600 —4,2 %). Relativné lépe se vedlo .
defenzivnim akciim, které oslabily 0 2,6 %, oproti tomu cyklické Zdroj: Bloomberg
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tituly zaznamenaly pokles o 3,5 %. Jesté lepsi odolnost prokazaly akcie ze sektoru zboZzi zékladni potreby (,staples”), které
ztratily pouze 1,4 %. Naproti tomu diskre¢ni spotfeba (luxusni zboZzi) zaznamenala vyrazny propad ve vysi 12 %. Navzdory
celkové negativnimu sentimentu se tfi sektory v rdmci indexu DJ Stoxx 600 dokdazaly udrzet v kladném teritoriu: utility,
pojistovnictvi a energetika. Na opacném konci spektra se nachazely sektory s nejvétsimi ztratami — automobilovy pramysl,
spotiebni zboZi a sluzby a cestovni ruch — viechny s propady presahujicimi 10 %. Zminit vsak musime nejvykonnégjsi tituly, a to
spole¢nosti ze zbrojniho sektoru. Mezi dvaceti nejvykonnéjsimi tituly figurovaly Rheinmetall (+31 %), Thales (+28 %), Dassault
Aviation (+24 %) a Leonardo (+16 %), coZ potvrzuje silny investi¢ni apetit smérem k obrannym tématim v kontextu geopolitické
nejistoty.

Akciim ze stfedoevropského regionu se v mésici bfeznu opét dafilo. Vynikal predevsim polsky akciovy trh, kdyZ si index WIG30
pfipsal 4,6 % (od zac¢atku roku jiz +22,3 %), coZ jej fadi mezi nejvykonnéjsi trhy na svété. Tento rlst byl podporen ocekavanim
mirového feseni konfliktu na Ukrajing, pfislibenymi finan¢nimi prostfedky z fondd Evropské unie, které maji stimulovat investi¢ni
aktivitu v zemi, a atraktivné nizkymi hodnotovymi ukazateli obchodovanych spole¢nosti. Nadale se dafilo ¢eskému indexu PX
(+6,6 %), predevsim pojistovné Vienna Insurance Group (+13,5 %), CEZu (+11,7 %) a bankam Moneta a Komer¢ni banka.
Madarsky akciovy trh celil v bfeznu urcitym vyzvam, zejména v souvislosti s obavami z moznych dopad novych obchodnich
tarifa ze strany USA. Avsak i presto dokézal uplynuly mésic tamni index BUX zakon¢it v mirném zisku +1,8 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich zazily vcelku poklidny mésic, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal mirné
0,4 %. Trhy reflektovaly makroekonomicky vyvoj z poslednich mésicl a napjaté ocekavaly, kterym smérem se vyda obchodni
politika americké administrativy. Cinské akcie se stabilizovaly, dobré vysledky potvrdila vice technologicky orientovany burza
v Hongkongu (+0,8 %). Domaci trh A-Shares (index CSI 300) pak skon¢il mezimési¢né prakticky beze zmény. Cinska vlada
se snazi svymi opatfenimi povzbudit spotfebu domécnosti, a tim oZivit ekonomickou aktivitu. Indické akcie vzrostly (+5,8 %)
po nékolika 3patnych mésicich, coz bylo dlsledkem snizeni ocekavani rlstu tamni ekonomiky. Nejhlre se vedlo akciim
na Taiwanu (10,7 %), a to kvali tlaku na technologické tituly pod hrozbou celni valky a mozného snizeni firemnich investic
spojenych s Al. Dafilo se akciim v Latinské Americe, které tak odmazavaji ¢ast velkych ztrat z minulého roku. Brazilska centralni
banka pokracuje ve zvySovani sazeb. Velkou pozornost nadéle poutd rozpoc¢tovd odpovédnost a stav brazilskych verejnych
financi, v neposledni fadé také nejisté kroky prezidenta Trumpa.

DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVE TRHY — USA A EMU

Evropské vynosy v bfeznu znatelné narostly, a to nejvice na del3ich splatnostech. Némecké pétileté vynosy vzrostly o skoro
20 b. b., desetileté o 33 b. b. Dlvodem bylo samoziejmé oznameni velkého fiskalniho planu v Némecku (odstranéni dluhové
brzdy) — trhy totiz vedle povzbuzeni ekonomické aktivity zacaly (opravnéné) ocekavat zvysenou emisi vladnich dluhopist.
V' Americe nic z toho relevantniho nebylo, tudiz se vynosy moc nezménily: na desetiletém se nezménilo vibec nic (4,2 %),
na kratkém konci vynosy mirné klesly (<10 b. b. na 3,9 %).

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) pridal koncem brezna v pripadé korporatnich dluhopisd investi¢niho stupné denominovanych v EUR
oproti konci predchazejiciho mésice zhruba stejné (+0,2 %) jako v predchazejicich mésicich; u jejich spekulativnich protéjsk
pak o 1 % poklesl (vs. +1 % v Unoru a +0,6 % v lednu). V pfipadé dolarovych instrumentl investi¢niho stupné poklesl TRI
v bfeznu 0 0,7 %, spekulativnich pak o 1 %. Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR
pomérné viditelné narostly (+15% u spekulativnich, +20 % u investi¢nich instrumentd).

DLUHOPISOVY TRH CR

U ceské vynosové kfivky byly pohyby v bifeznu ¢astecné pod vlivem vyvoje v Némecku. Dvoulety vynos sice vlivem
rozumnych domécich infla¢nich ¢isel poklesl pod 3,5 %, na delsich splatnostech vsak jiz prevladl némecky efekt. Desetileté
vynosy tak narostly o 25 b. b. (na 4,3 %), sedmileté o 17 b. b.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku kfivka vlivu ristu némeckych vynosi prekvapivé nepodlehla. Nizsi inflace (sice zasluhou zmény vah
jednotlivych polozek, ale prece) previadla nad efektem rdstu zahrani¢nich vynosu. To, Ze se v ocich trhl pfiblizil moment, kdy
po roce a pUl opét za¢nou sazby klesat, zpUsobilo, ze kratky konec poklesl o skoro 20 b. b. (na 5,05 %) a dlouhy kles| jen
nepatrné na 5,7%.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Finan¢ni trhy v Turecku zazily v prlbéhu bfezna vyraznou volatilitu kvili narlstu politického rizika. Hlavnim faktorem byla
situace kolem starosty Istanbulu Ekrema Imamoglua, vyznamného politického oponenta prezidenta Erdogana. Imamoglu byl
19. bfezna zadrZzen a 23. brezna oficidlné obvinén z korupce. Imamoglu je populdrni postavou opozice a po jeho zatceni
vyvolalo nejvétsi protesty za poslednich deset let a lidé v ulicich protestovali az do konce bfezna. Tureckd ména reagovala
prudkym oslabenim, stejné, jako ceny vladnich dluhopist. Centrélni banka zareagovala zvysenim Grokovych sazeb a silnymi
intervencemi na ménovém trhu s cilem stabilizovat kurz liry. Ceny tureckych statnich dluhopist se v dsledku vyse popsanych
udalosti vyrazné propadly.
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DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach zaujala americka administrativa relativné konstruktivni pristup ve vztahu k Ukrajiné.
To se ale diametralné zménilo na konci Unora pfi schlizce amerického a ukrajinského prezidenta, na které mélo dojit v podstaté jen
k forméalnimu podpisu rdmcové dohody a nerostnych surovinach. Schlizka skoncila diplomatickym fiaskem a otevienou hadkou pred
novinafi. Doslo tak k vyznamnému zhorseni vztaht mezi Ukrajinou a USA. Po napjaté schlizce Volodymira Zelenského s Donaldem
Trumpem a jeho tymem ve Washingtonu Trumpova administrativa do¢asné pozastavila veSkerou vojenskou pomoc Ukrajing, vcetné
sdileni zpravodajskych informaci. Tento krok méa udajné slouzit jako tlak na Kyjev, aby se ochotnéji zapojil do mirovych jednani s Ruskem.
Postupné se nicméné zacalo ukazovat, Ze Rusko bude mit stale dalsi a dalsi pozadavky a redlné neméa o posun v jednanich zajem. Pravé
diky tomuto vyvoji maji evropsti lidfi v Umyslu sehrat aktivnéjsi roli v zajisténi bezpecnosti Ukrajiny a usiluji o obnoveni vztahl mezi
Kyjevem a Washingtonem.

MENY

Dolar proti euru v bfeznu vyrazné oslabil. Mohla za to chaoticka hospodarska politika prezidenta Trumpa i rozplynuti trzniho konsenzu,
Ze Trumpovo zvoleni povede k léta nevidénému bourlivému ristu. Z trovni kolem 1,04 se vratil aZ na dohled 1,10 USD/EUR. Regionalni
mény meély naproti tomu velmi pokojny mésic. Polsky zloty béhem bifezna osciloval v Uzkém pasmu 4,15-4,20 PLN/EUR. Ceska

koruna béhem brezna velmi lehce posilila, kdyz se z hodnot kolem 25-25,10 z konce Unora dostala koncem brezna dostala do pasma
24,90-25 CZK/EUR. Madarsky forint osciloval v pasmu 397,5-400 HUF/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Vzhledem k tomu, Ze CNB se jiz dostala do momentu, kdy se sazby pfiblizily neutrani drovni, z doméactho prostredi mnoho impulsd
ke zménam vynost na viaddnich dluhopisech nevidime. Ano, rozpocet je stale v deficitu, ale rozhlédneme-li se kolem (v Polsku deficit
kolem 5,5 % HDP, Slovensko v roce 2024 skoro 6 %, v roce 2025 4,5 %, Madarsko 4,9 % v minulém roce a neceld 4 % v letoSnim)
a uvazime-li, ze ani permanentni 3estiprocentni ¢i sedmiprocentni deficity v USA bolest hlavy dluhopisovym trhdim nezpdsobuji, je
pravdépodobnéjsi, Ze fiskal vyraznym hybatelem vynost nebude. Dle nés tak budou ceské vynosy ponejvice sledovat vyvoj v zahranicf
a pohybovat se na desetileté splatnosti zhruba v pasmu 3,5-5 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polsk& centralni banka je ohledné ¢asovani prvniho snizeni sazeb rozpolcena na dva tabory: jedni si mysli, Ze ¢as nastane jiz v prvni
poloviné roku, a druzi, v¢etné guvernéra, jsou presvédceni, Ze se tak stane az pozdéji. Vsichni se nicméné shoduiji, ze pokles sazeb nejspis
letos pfijde, avsak minimalné zpocatku razantni nebude. Polské vynosy tak na kratkém konci nejspis letos o 50—75 b. b. poklesnou,
na dlouhém c¢astecné také, ale velmi rozvolnény fiskal v Polsku (a zprostredkované také pravdépodobné volnéjsi fiskal v Evropé) je bude
udrzovat vys.).

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

DuUsledky pozastaveni americké pomoci byly zatim omezené a jednorazové, protoze sdileni zpravodajskych informaci bylo nasledné
znovu obnoveno. Nicméné dlouhodobgjsi zmrazeni by mohlo vazné ovlivnit ukrajinskou obranyschopnost, zejména pokud jde
0 systémy protivzdusné obrany, které Evropa nedokaze pIné nahradit. Zarovers mize Rusko situace vyuZzit k eskalaci Utokl s cilem

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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vyCerpat ukrajinské sily. Celkové se situace komplikuje. Evropa se snazi udrzet vojenskou pomoc, zatimco USA v Cele s Trumpem tlaci
Ukrajinu do jednani s Ruskem a pozastavenim pomoci zvysuji jeji zranitelnost. Silné trzni propady a eskalace obchodnich vélek pak
budou dale tfistit pozornost americké administrativy. Ceny ukrajinskych statnich dluhopist v USD v bfeznu pokracovaly v poklesu s tim,
jak se vzdaloval jakykoliv posun v pfipadnych mirovych jednanich.

MENY
U kurzu dolaru proti euru nastalo, co jsme cekali, tj. ndvrat pobliz 1,10 USD/EUR. Vyvoj v dalsim obdobi bude urcovat stuper
chaoti¢nosti dalsi hospodarské politiky Donalda Trumpa. Jelikoz je pravdépodobné, Ze chaos nekonci a neni vibec nepravdépodobné,

Ze naopak bude rst, spise nez posileni dolaru o¢ekavame jeho dalsi oslabeni. Jediné, co dolaru bude pomahat, je fakt, ze proinfla¢ni
efekt cel, které prezident Trump ohlasil po¢atkem dubna, bude FEDu v letosnim roce limitovat prostor ke snizenf sazeb.

Ceskéa koruna dle nas zlistane v nejblizsich mésicich bez vyraznéjsiho trendu a bude, podobné jako v poslednich mésicich, jen oscilovat
v pasmu 25-25,50. Vzhledem k tomu, Ze sazby v USA asi letos moc neklesnou a i v EU se blizi moment, kdy se jejich pokles zastavi,
nejpravdépodobnéjsi je stabilita kurzu lehce nad 25 korunami za euro.

Polsky zloty dle nas ze stavajicich pétiletych maxim nejspis mirné zkoriguje do pasma 4,20-4,25 PLN/EUR, s tim, jak zacne cyklus
snizovani sazeb. Pravdépodobnéjsi je pak pobyt na silnéjsich Grovnich tohoto pasma, protoze polska centralni banka bude i po jeho
zahdjeni v prméru stale dost jestiabi. Podobné jako pro korunu ¢i forint je jedingym rizikem pro oslabeni pfipadna trzni
slabost a nervozita na hlavnich trzich.

Madarsky forint nema dlivod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencidl se dost smrstil a madarské sazby nejsou dnes nijak dramaticky
vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomika neroste nijak rychle, primysl strada pod tihou vyvoje v Némecku a z politického
hlediska je Madarsko také problémem. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorseni situace na trzich nejzranitelngjsi regionaini
ménou. Po vétsinu nejblizsich mésicl tak ¢ekame setrvaly pobyt nad hranici 400 forintl za euro. Podporou forintu bude, Ze sazby
uz dale neklesaji a ze setrvale vyssi inflace postupné zvysuje pravdépodobnost, Ze by mohly naopak opét vzriist.

AKCIOVY TRH

Regionalné mame na akciové trhy z kratkodobého pohledu rdzné vyhledy. V soucasné dobé vidime zvysena rizika primarné
spojena s novou administrativou v Cele s americkym prezidentem Trumpem a s tim vytvafenou NEJISTOTOU. Velice necitelna
geopolitickd situace pfi ménéni dfive nastaveného svétového fadu pfinasi spousty rizik. Ne kazdy handl skonci Uspéchem
nebo ,vyzni do ztracena”. Celni valky mifené i na spojence mohou v kone¢ném dUsledku nejvice dopadnout na samotné
USA, kdy nejistota budoucich objednavek mUze vést k pozastaveni investic a propousténi lidi, pokles korporatnich ziskd
a propad kapitdlového trhu negativné dopadne na bohatstvi Ameri¢ant atd. Proto jsme i na zakladé drazsich hodnotovych
ukazateldl na americké spole¢nosti negativni. Naopak prostor pro presun nejen finan¢niho kapitdlu do Evropy muze tahnout
mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spolecnosti jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zaroveri mozné snizenf
byrokracie, revize nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnéni mistnich akcit.
Nadale jsme ze stfedné- a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduiji na Urovni priblizné 9nasobku
ocekavaného P/E, coz stdle predstavuje dvouciferny diskont oproti obdobi 2015-2019. Pokud by opravdu doslo k uzavieni miru mezi
Ukrajinou a Ruskem (coZ se ndm nyni jevi spise jako méné pravdépodobné), s bezpecnostnimi zarukami proti dalsimu napadeni ze strany
Ruska, cely akciovy region stfedni Evropy by se posunul vyrazné vyse. Hodnotové se vSak nadale jedna o jeden z nejlevnéjSich trhl
na svété.

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.
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BY wneconseq.cz +420225988200
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