Leden 2025

-
Y 4
\I\/IXVF(I)I{I \\[e
AKCIOVE INDEXY DLUHOPISOVE INDEXY MENY o KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA — S&P 500 2,70 % USA 0,52 % USD/EUR 0,10 % Ropa Brent 2,84 %
Evropa — DJ Stoxx 600 6,29 % Evropa -0,21 % CZK/USD -0,21 % Zemni plyn -16,21 %
Japonsko — Nikkei225 -0,81 % CR 1,44 % CZK/EUR -0,13 % Sil. elektrina 1,66 %
MSCI Emer. Mark. 1,66 % Polsko 0,51 % PLN/EUR -1,52 % Zlato 6,49 %
CR-PX 6,30 % Madarsko 0,41 % HUF/EUR -0,98 % Stfibro 10,34 %
Polsko — WIG30 10,23 % Turecko* 8,21 % TRY/EUR 1,20 % Méd 3,23 %
Madarsko — BUX 777 % * BofA Merrill Lynch index
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Ekonomika je slabda, ECB pokracuje ve snizovani sazeb.

Rast HDP eurozény dle prvniho odhadu ve ¢tvrtém ctvrtleti mezictvrtletné stagnoval, coz znamenalo, Zze meziro¢ni
tempo ristu dosahlo +0,9 % (a za cely rok 2024 +0,7). Kvartani tempo tak bylo nejslabsi od ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2023 (kdy
také zUstalo na nule). Z velkych zemi se ve Ctvrtém Ctvrtleti nedarilo Némecku (0,2 % g/q) ani Francii (=0,1 % g/q, nejslabsi tempo
od 1Q23), dobre si naopak vedlo Spanélsko (potreti v fadé +0,8 % q/q a 3,5 % mezirond); Italie stagnovala. Struktura rdstu byla
prozatim zverejnéna jako obvykle jen pro Francii. Mezi¢tvrtletnimu rdstu tam ve 4. ¢tvrtleti nejvice pomohla poptavka domacnosti
(+0,4 % q/q), naopak poklesly hruba tvorba fixntho kapitalu (-0,1 % q/q) a exporty (-0,2 % g/q po -0,8 % g/q ve 3Q23). Mozna
tak aspori ve Francii je rdst redlnych mezd (mirnou) podporou pro spotfebu domacnosti. Je viak také zfejmé, Ze exportnimu odvétvi
(pramysl) se dobre nevede. A se cly, kterymi hrozi prezident USA Trump kdekomu, se to samozfejmé asi hned tak nezlepsi.

Data zverejnéna béhem ledna 2025 byla slaba, i kdyZ prdmysl i maloobchod velmi mirné vzrostly.

Maloobchodni trzby poté, co pocatkem 4. ctvrtleti poklesly o 0,3 % m/m, pfidaly v listopadu pouze 0,1 % m/m a ani
predbézna prosincova data z nékterych zemi neukazuiji, Ze by mél byt prosinec vyrazné lepsi. Némecké trzby totiz v prosinci poklesly
0 1,6 % m/m, francouzské o 0,2 %, coz sice kompenzuije rlst ve Spanélsku o 1,4 %, ale v priiméru za celou EU to v prosinci asi
na vic nez na velmi mirny rdst lehce nad stagnaci stacit nebude. Meziro¢ni tempo v listopadu dosahlo 1,2 %.

Mira nezaméstnanosti, je7 v prvnich dvou kvartalech minulého roku byla v priméru po sezonnim ocisténi 6,5 %, se od srpna
2024 nachazi na 6,3 %, cozZ je po listopadu (kdy klesla na 6,2 %) historicky druha nejnizsi Uroven. Nejnizsi z velkych zemi byla
v prosinci nezaméstnanost opét v Némecku (3,4 %), nejvy3si ve Spanélsku (10,6 %). Relativné rychly pokles zaznamenala mira
nezaméstnanosti v Italii, kde jesté v fijnu 2023 byla 7,8 %, koncem roku 2024 vsak uz jen 6,2 %.

Z historického hlediska stale vcelku rychle rostou mzdy. Jednim z disledk( tohoto vyvoje je, Zze dokonce urychlilo meziro¢ni
tempo ristu sjednanych mezd, co? je ukazatel, ktery centraini banka bedlivé sleduje: po rlistu 0 4,7 % v prvnim ¢tvrtleti a zvolnéni
na 3,5 % ve druhém ctvrtleti pak ve tfetim ctvrtleti tempo dosahlo 5,4 %, coZ je nejvice v historii EMU. Centralni banka
tvrdi, Ze tento rdst je jen odrazem snahy pracovnikll o kompenzaci predchozi inflace a v pfistim roce odezni. Uvidime. V kazdém
pripadé i nominalni naklady prace rostly ve tietim ctvrtleti rychle: mezictvrtletni tempo jejich rlstu zUstalo (podobné jako
v pfedchozich dvou c¢tvrtletich) kolem 1 %.

Primyslové produkci se po slabém druhém ¢tvrtleti, v némz klesla 0 0,5 % (a za celé prvni pololeti tak 0 2,1 %), i slabém tretim
Ctvrtleti (-0,8 %) dafilo ve ¢tvrtém ctvrtleti podle dat jen o trochu Iépe. V fijnu i v listopadu totiz produkce mezimési¢né
pridala 0,2 %, kdyz v fijnu rGstu pomohlo Spanélsko (+0,9 % m/m) a v listopadu Némecko (+1,3 %). Meziro¢ni tempo véak zdstalo
presto v zaporu, kdyz v listopadu dosahlo —1,9 %.

Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském primyslu neukazuje, Ze by se na slabosti pramyslu mélo v blizké budoucnosti
cokoliv zménit: od navratu do rlstového teritoria (tj. nad 50 bodd) je nadale velmi vzdaleny. Ve ¢tvrtém ctvrtleti totiz dosahl
pramérné hodnoty 45,4 bodu, coz bylo stejné jako ve tietim ¢tvrtleti. Po¢atek nového roku sice zaznamenal osmimési¢ni
maximum, ale jeho hodnota (46,1 bodu) byla nadéle vyrazné pod hranici 50 bodl. PMI v prémyslu se pod touto hranici nachazi
nepretrzité od Cervence 2022. Nejslabsi je situace v Némecku a ve Francii, nejlepsi ve Spanélsku a v Recku. Zlepseni v lednu bylo
zpUsobeno dvojici subindexd: nové objednavky i aktuaini produkce sice poklesly, ale tempem nejpomalejsim od kvétna (u exportnich
objednavek byl pokles nejslabsi od kvétna 2024). Jisté zlepseni oproti druhému pololeti ale snad lednovy index mize pfedznamenavat.

U indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku samotném, jsme nezaznamenali signaly, Zze se véci obraceji k lepSimu.
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti klesl subindex oc¢ekavani v prosinci az na nejnizsi troveri (84,4 bodu) od ledna 2024, a v lednu 2025 zaznamenal

T



Leden 2025

VYVOJ NA FINAN

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI
EMU

dalsi pokles (84,2 bodu). Hodnoceni stavajici situace pak zUstalo slabé: oproti prvni poloviné roku, kdy dosahlo v priméru 88 bodd,
se ve Ctvrtém Ctvrtleti dostal tento subindex na 85 bodd. Leden sice pfinesl mirné zlepseni (na 86,1 bodu), ale i tak jsou tyto
hodnoty velmi vzdalené historickym prameérdim a hodnotédm, na nichz by slo ocekavat kladna tempa rlstu v némeckém pramyslu.

V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s pramyslem lepsi. V listopadu se sice index (jenz se od Unora
minulého roku nachézel 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, kdyz jeho hodnota doséahla 51,6 bodu,
a v lednu 2025 nad hranici 50 bodu ztstal (51,4 bodu).

Jisté zhorseni jsme koncem minulého roku zaznamenali u dGvéry domacnosti, a to i navzdory tomu, Ze redlné mzdy rostou
a nezaméstnanost je na historickém minimu. Ddvéra domacnosti se v3ak v listopadu zhorsila na —13,7 bodu a v prosinci dokonce
na —14,5 bodu, coz byla nejnizsi hodnota od dubna 2024. V lednu pak zaznamenala kosmetické zlepseni (-14,2 bodu). | pres
tuto (vérime, Ze jen prechodnou slabost) je divéra vzdalena dnu ze zafi 2022 (28,6 bodu) a pobliz hodnot z Uinora 2022, tj. z doby
pred zac¢atkem valky na Ukrajiné.

Jadrova inflace se jiz dostala na urovné, které (nestane-li se v nejadrovém cenovém okruhu néco nepfedvidatelného) jsou
konzistentni s plnénim infla¢niho cile ECB, stanoveném jako celkova inflace nachdzejici se ,pobliz, ale pod 2 procenty”.
V poslednich tfech mésicich do prosince 2024 totiz jadrova inflace pfidala pouze 0,5 % a za posledni pololeti 1,1 %. Meziro¢ni
celkova inflace dosahla v prosinci 2,4 %, jadrova pak 2,7 %.

ECB proto pokracovala ve snizovani sazeb. Na svém zasedani v lednu jednomysiné (a popéaté od doby, co se snizovanim sazeb
v |été 2024 zacala) snizila Urokovou sazbu na 2,75 %, akcentujic ekonomicky , protivitr” v podobé pokracujici kontrakce v primyslu,
slabé spotrebitelské divéry a hrozby obchodni valky iniciované prezidentem Trumpem. Zminka o tom, Ze ménova politika je nadale
restriktivni, indikuje, Ze ECB se stdle nachazi nad svou neutrdlni sazbou. Vzhledem k holubi¢imu poselstvi tak pro letosni rok nenf
otazkou, zda bude ECB ve snizovani pokracovat, ale o kolik.

Rust ekonomiky zlistava slaby.
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USA

Solidni rast ekonomiky, napjaty trh prace a hrozba cly od nového amerického prezidenta nedovoluji centralni bance
dale snizovat sazby.

Rast americké ekonomiky zUstal i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2024 silny. Tempo rdstu (+2,3 %) sice nebylo tak silné jako ve druhém
¢ ve tretim Ctvrtleti (+3 % a +3,1 %), ale bylo silnéj3i nez v 1. Ctvrtleti (+1,6 %). Na rastu se jako obvykle nejvice podilely
poptavka domacnosti (prispévek +2,8 p. b., nejvyssi od 1. ¢tvrtleti 2023) a vlada (+0,4 p. b.); negativem byly hrubé fixni investice
(<1p.b)

Meésicni data zvefejnéna béhem ledna 2025 byla dobra.

Realné maloobchodni trzby po solidnim 3. Ctvrtleti, v némz pfidaly 1,5 %, rostly i ve Ctvrtém cCtvrtleti: v fijnu pridaly 0,3 %,
v listopadu 0,5 % a v prosinci 0,1 %. Meziro¢ni tempo rlstu dosahlo v prosinci +1 %.
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Trh prace je z historického pohledu nadale silny, i kdyz se prece jenom mirné ochladil. Mira nezaméstnanosti
uz nedosahuje hodnot pod 4 %, jaké jsme vidéli az do konce prvniho ¢tvrtleti 2024, ale nachazi se tésné nad touto hranici: v Fijnu
i v prosinci 4,1 %, v listopadu 4,2 %. Prosincova hodnota je o pll procentniho bodu vyssi nez pred rokem. Vyssi nez pred rokem
jsou i dalsi miry nezameéstnanosti — kupt. mira U6 (zahrnujici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, kteff
hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, Zze néjakou najdou) byla v prosinci 2023 7,2 %, v prosinci 2024 pak 7,5 %.

Dle prizkumu JOLTS klesla mira volnych pracovnich mist v zaff az na 4,4 %. V fijnu i v listopadu sice tato hodnota poskocila
nahoru na 4,7 %, resp. 4,8 %, ale dlouhodobé napéti na trhu prace to prozatim dle nas nezlepsuje. Obé tyto hodnoty jsou totiz
znatelné nizsi nez postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bieznu 2022) a stale nizsi nez pred rokem (5,4 % v listopadu 2023). Jsou
vsak také nadale nad dvacetiletym prfedpandemickym priimérem (3,1 %). Pocet prvnich Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
je stale nizky: v minulém roce bylo podano v priiméru 223 tis. zadosti tydné, v lednu 2025 pak 213 tis.

Meziro¢ni tempo ristu mezd se ve druhé poloviné minulého roku stabilizovalo. Dle dat z prlizkumu CES (Current
Employment Statistics) meziro¢ni tempo rdstu mezd v prosinci dosahlo 3,9 %, coZ je tempo zhruba o 0,4 procentniho bodu pomalejsi
nez ve stejném meésici roku 2023, ale stejné jako prdmérné meziro¢ni tempo v kazdém z mésict minulého roku od dubna. Kvartalni
dynamika dosahla ve tfech mésicich do prosince +1 % a pololetni +2 %, takZe i tato dynamika ukazuje, Ze r/r tempo rlstu
bude i nadale ziejmé kolem +4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby bez letadel a zbrojni techniky klesly v prvnim pololeti 0 0,4 % m/m, ve tfetim ctvrtleti
pak zasluhou srpna a zafi mirné vzrostly (+0,2 % qg/q), coz znamena, Ze se za prvni tfi Ctvrtleti roku 2024 oproti konci roku
predchazejiciho prakticky nezménily. Ackoliv to vibec nekoresponduje s daty o HDP, dle kterych hrubé fixni investice rlstu ubiraly,

ve ctvrtém ctvrtleti objednavky zbozi dlouhodobé spotieby prekvapivé pridaly 1,3 %, coz bylo jejich nejsilngjsi Ctvrtletni
tempo od srpna 2022.

Redlna pramyslova produkce, kterd v prvnim ¢tvrtleti roku 2024 po revizich klesla o 0,1 % g/q, svdj rlst ve druhém (+0,7 %)
cely vymazala poklesem ve Ctvrtleti tfetim (=0,7 %). Ve Ctvrtém Ctvrtleti produkce v Fijnu poklesla o 0,4 % m/m, v listopadu pridala
0 0,2 % a v prosinci pak skoro 1 %, coz znamend, Ze za ¢tvrté ctvrtleti pridala produkce 0,6 %. Meziro¢ni tempo dosahlo
+0,5 %, coz znamen4, Ze produkce je jen o cca. 1,5 % vétsi nez napf. pocatkem roku 2018, tj. pfed prvnimi cly, ktera zaved! tehdejsi
(a v listopadu opét zvoleny) prezident Trump a diky kterym se mél americky pramysl vratit na vysluni. Ani dalsi vina cel, kterou
koncem ledna oznamil (@ hned pozastavil) opét Trump, nebude mit na americky prlimysl vyraznéjsi dopad.

MUZe vsak rozpohybovat inflaci. Zatim tomu tak neni: jadrova PCE inflace v prosinci pridala 0,15 % m/m, coZ znameng,
7e za posledni tfi mésice jadrova inflace pfidala jen 0,5 % a za posledni pololeti 1,1 %. Kvartalni i pololetni dynamika jsou tak
(ve svétle silného rdstu ekonomiky, velkého deficitu i velmi nizké nezaméstnanosti) vcelku prekvapivé v souladu s cilem FEDu.

Centralni banka vsak vzhledem k silnym makroekonomickym fundamentiim a proinflaé¢nim dopad(im cel, ktera koncem
ledna oznamil Trump (a na mésic pak pozastavil), v lednu ponechala sazby beze zmény. FED tak ignoroval vyzvy prezidenta
Trumpa, aby sazby vyrazné snizil. Nebude vsak moct ignorovat proinfla¢ni dopady pfipadného zavedeni cel, které se pohybuji mezi
05a1p.b.

Ekonomika nadale solidné roste.
Prispévky k r/r rstu HDP v USA, p. b.
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Zdroj: BEA.gov (tabulka 1.1.2 dostupné ZDE)
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Pramysl je stale v nesnazich, rist tahne poptavka domacnosti.

Dle prvniho odhadu rstu HDP za 4. €tvrtleti dosahlo jeho tempo 0,5 % q/q (a tedy 1,6 % 1/r). Za cely minuly rok tak HDP
vzrostl 0 1 %. Struktura rdstu za 4Q24 zatim zvefejnéna nebyla, CSU ale fekl, Zze za rlstem v poslednim ctvrtleti minulého
roku byla (neprekvapivé) poptavka domacnosti.

Pramyslova produkce nezopakuje ristové treti ¢tvrtleti (+0,4 % g/q). V poslednim ¢tvrtleti minulého roku ma naopak
vinou poklesu v fijnu (-0,3 %) i v listopadu (-1,8 % m/m) nakroceno, aby klesla tempem srovnatelnym s tempem
poklesu v prvnim ¢tvrtleti 2024 (-2,9 %). Meziro¢ni tempo poklesu dosahlo po ocisténi o kalendarni vlivy —3,1 %. Dle
CSU k listopadovému poklesu nejvice ptispéla ,vyroba motorovych vozidel, zejména vyroba jejich dil a déle navazujici obor
vyroba pryzovych a plastovych vyrobkd, tedy napriklad vyroba pneumatik, a dlouhodoby pokles vyroby stroji a zarizeni”.
V sektoru klesd zaméstnanost, pocet zaméstnancl se meziro¢né snizil o 2 %. Klesaji nové zakazky, a to ty ze zahranicf:
zatimco domaéci nové zakazky vzrostly o 3,1 % t/r, zahrani¢ni o skoro 4 % poklesly. Na ¢esky pramysl tak evidentné doléha
situace v némeckém pramyslu.

Shora popsany vyvoj odpovidd tomu, co ukazoval index PMI: v fijnu dosahl index 47,2 bodu, v listopadu 46 bodd
a v prosinci dokonce jen 44,8 bodu. Na zacatku roku 2025 sice Utlum z konce 2024 mirné polevil, ale lednova hodnota
indexu 46,6 bodu urcité nenaznacuje, ze by mélo dojit k navratu ke kladnym tempUm rdstu. Obrazek, jejz ukazuji ¢isla
o objednavkach priimyslové produkce, potvrzuje i PMI: tempo poklesu novych objednavek sice zmirnilo, ale nové exportni
zakazky v lednu klesly rychleji nez v predchazejicich mésicich. Ano, i zde je to dle respondentl vina Némecka.

Index divéry firem, méreny CSU, jiz rok a pdl jen kolisa bez sméru v pasmu mezi 0 a 10 body, od podzimu 2024 se pak
drzi u horniho okraje tohoto pasma (v listopadu i v lednu 2025 8,9 bodu, v prosinci 8,5 bodu). Nadale je tak zfetelné pod
hodnotami (13-15 bodu), na kterych se tento ukazatel pohyboval v letech 2014-2019. To je ve svétle indexu nakupnich
manazerd dalsim potvrzenim, Ze zlepSeni situace v primyslu zlstava prozatim v nedohlednu.

Spotiebitelska dlivéra od prvniho ¢tvrtleti minulého roku kolisa kolem hranice —10 bodd, v lednu se dostala na —13 bodu,
coz je nejnize od dubna 2024 (-15,8 bodu). Pokles byl primarné v disledku rostoucich obav domacnosti z budouci
ekonomické situace.

Maloobchodni trzby v minulém roce ve tfech Ctvrtletich rostly, ve druhém stagnovaly. A dle dat za fijen a listopad (+0,4 %
a0 % m/m) a zpravy CSU o vyvoji HDP ve 4Q24 bylo nejspis mirné rdstové i posledni ¢tvrtleti 2024. Celkové trzby byly
v listopadu o 3 % vyssi nez pied rokem, jadrové trzby (bez aut a bez paliv) pak o 5,4 %. Rist nominalnich mezd
(ve 3Q24 0 7 % t/r) v kombinaci s nizkou inflaci se tak evidentné projevuje. Pro trzby by bylo dalsi vzpruhou, kdyby klesla
velmi vysoka mira Uspor, ktera je stale zhruba o 6 p. b. vyssi nez pred pandemi.

Tempo riistu HDP pozvolna zrychluje.
Ruast CR (SO, WDA, realné&, q/q %)
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Zdroj: CSU, dostupné ZDE.
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Ceska ménové-politicka inflace v listopadu pridala 0,1 % m/m a v prosinci klesla 0 0,3 % m/m, v meziro¢nim vyjadreni
tedy koncem roku dosahla 2,9 %. Nadale tak zlstava pobliz horntho okraje toleran¢niho pasma. Poptavkova inflace
dosahla 2,3 % a jeji kvartaini dynamika je v souladu s prfedpandemickymi roky. Jedinym neuhasenym ohnistém inflace jsou
sluzby. Ty totiz v prosinci vzrostly o 5 % r/r, zboZi pfitom pfidalo jen 1,7 %. U sluzeb to nenf pfitom jen ddsledek polozek,
jako jsou vodné, stocné ¢i najemné, kde Ize ¢aste¢né argumentovat, Ze zde hraji vétsi vliv vlivy regulatorni, ale i polozek
poptavkovych: ceny stravovacich sluzeb jsou tfeba meziro¢né o 6,4 % vyssi, ceny ubytovani o 9 %.

Tento inflacni vyvoj spole¢né s vyvojem mezd, které ve 3. Ctvrtleti vzrostly tempem (7 % r/r) o 1 p. b. rychlejsim, nez
ocekavala CNB, primél CNB, aby si po ¢tyfnasobném snizeni sazeb o pll p. b. a trojim sniZeni sazeb po ¢tvrt p. b. v minulém
roce dala v prosinci pauzu. Sazby tak koncem roku zustaly na 4 %, coz znamen4, Ze jsou o 3 p. b. niz3i, nez byl jejich
vrchol v tomto cyklu z konce roku 2023. V lednu CNB nezasedala.

POLSKO

Ekonomika se vratila k riistu, centralni banka je opatrna a se snizovanim sazeb vyckava.

Polska ekonomika pfidala v poslednim ¢tvrtleti minulého roku 0,5 % q/q, coz bylo po poklesu ve tfetim Ctvrtleti vitané
zlepSeni. Za cely rok 2024 ekonomika pfidala 2,9 %, coz je v souladu s tim, co se pred rokem ohledné tempa rdstu pro
rok 2024 ocekavalo. V roce 2023 byl pfitom rlst jen zanedbatelné maly (+0,1 %). RUstu v minulém roce nejvice pomohla
poptavka domacnosti, kterd po mirném poklesu v roce 2023 pridala 3,1 %, a spotfeba vlady, ktera pfidala 7 %. Na rlstu
se pozitivné projevily rovnéz zasoby a fixni investice. Jedinym negativnim pfispévatelem k rlstu byl ¢isty export, coz ale
vzhledem k sile domaci poptavky neni prekvapenim.

Mésic¢ni data zverejnéna v lednu (a tykajici se prosince) byla slabsi, na dobrém ¢tvrtém ctvrtleti vsak jiz nic nezmeénila.

Pramyslova produkce ve tietim ¢tvrtleti vinou poklesu ve viech tfech mésicich klesla o vice nez procento, ve ¢tvrtém
ctvrtleti pak pridala 0,6 % q/q. Zacatkem 4. Ctvrtleti produkce totiz pfidala 4,6 % m/m, coz byl sice opét (podobné jako
v bfeznu a dubnu, kdy byla reportovana tempa -5,5 % a +7 % m/m) statisticky Sum, jenz byl posléze korigovan listopadovymi
i prosincovymi daty (-2,8 % a —1,1 % m/m), ale celkové to na rlstové kladné tempo ve Ctvrtém Ctvrtleti stacilo. Meziro¢ni
tempo poklesu produkce dosahlo koncem roku 0,6 %: dlvodem byl pokles produkce kapitalového zbozi (-6,7 % r/r).

Index PMI je sice na vyssich hodnotach nez tieba u nas, ale stale neni v riistovém teritoriu: ve Ctvrtém ctvrtleti
dosahl 48,8 bodu. Pocatkem letosSniho roku to vypada stejng, kdyz lednové ¢islo presné kopiruje prdmérnou hodnotu
ze 4. Ctvrtleti. Pokles polského priimyslu tak pokracuje jiz 33 mésict, byt leden pfinesl jeden z nejmensich poklest v této
dlouhé radé. Mirné lednové zlepseni indexu PMI (na 48,2 bodu) oproti prosinci bylo zasluhou mensiho poklesu novych
objednavek (podobné jako u nas i v Polsku dle PMI klesaji jenom, ovsem vyrazné, zahrani¢ni objednéavky).

Realné maloobchodni trzby v prvnim ctvrtleti 2024 pridaly mezictvrtletné vice nez 3 % a i druhé ctvrtleti 2024 bylo
ristové. To se viak vlbec nedalo Fict o Ctvrtletf tfetim: trzby po sezonnim ocisténi se totiz v jeho zavéru propadly o vysokych
6,7 % m/m. Takovy pokles nedaval ve svétle stale velmi dobrych dat z trhu prace smysl a nebylo mozné jej vysvétlit tim,
Ze trochu zpomalil rlst mezd ¢i ze se trochu zvedla inflace (negativni vliv na HDP ale samoziejmé tento propad mél). Tyto
Uvahy potvrdila pak Fijnova i listopadova data: v fijnu trzby vzrostly mezimeési¢né o 5,6 %, v listopadu o 1 %, a tak
i kdyz klesly trzby v prosinci o 1,3 % m/m, celé posledni ¢tvrtleti minulého roku bylo nakonec rlstové. Za cely rok
2024 vzrostly trzby o 2,7 % (po stejné velkém poklesu v roce 2023). Nejvétsi vliv na to mély prodeje motorovych vozidel
(+19,6 %) a paliv (+7,2 %).

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka: od poloviny roku 2023 se drZi ve zna¢né Uzkém pasmu 5-5,2 %. Nejinak tomu
bylo ve ¢tvrtém ctvrtleti, kdy v fijnu byla 5 % a v listopadu a v prosinci 5,1 %. A nadale stale vyznamné rychle rostou mzdy
— meziro¢ni tempo ristu nominalnich mezd doséhlo v prosinci 2024 9,8 % (na necelych 8800 PLN, tj. pres 52 tis. K¢).
Tempo rlstu readlnych mezd je tak sice uz jen jednociferné, ale nizké neni.

Dynamika jadrové inflace ve ctvrtém ctvrtleti zvolnila: v poslednich tfech mésicich minulého roku tak jadrova
inflace pridala mezimési¢né 0,4 %, 0,2 % a -0,1 %, coz je ve ctvrtletnim vyjadieni zhruba 0,5 %. To je nejpomalejsi
kvartalni dynamika jadrové inflace od listopadu 2023 a takové zpomaleni je vzhledem k makroekonomickym faktordm
(nezaméstnanost je velmi nizkd, stale solidné rostou redlné mzdy) prekvapenim. Nevéfime proto, Ze je to setrvaly stav.
Meziro¢ni tempo jadrové inflace dosahlo v prosinci 4 %. Celkova inflace se drzi lehce pod 5 % (v z&fi 4,9 %, v fijnu 5 %,
v listopadu i v prosinci 4,7 %). Podobné jako v CR je i v Polsku stéle k vidéni rychly riist cen sluzeb, které meziro¢né ptidaly
6,6 % (zbozi pak 4 %).

Centralni banka poté, co v zafi roku 2023 prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o 0,75 p. b. a pokracovala
ve snizovani sazeb i v fijnu 2023, ponechala vzhledem k rostoucim mzdam a oZiveni ekonomiky sazby od té doby, posledni
zasedani nevyjimaje, bez zmény na 5,75 %. Tiskovka po poslednim zasedani byla vcelku jestfabi, mezi proinfla¢nimi
riziky bylo zminéno oc¢ekavané uvolnéni cen energii ve druhé poloviné 2025, rlst mezd, fiskalni politika a ceny sluzeb. Zda
se tedy, 7e polska centralni banka v nejblizsich mésicich ke snizeni sazeb nepfistoupi.
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MADARSKO

Ekonomika se ve ¢tvrtém ctvrtleti vymanila z recese.

Po technické recesi ve druhém a tretim ctvrtleti (=0,2 % a —0,7 % g/q) se madarskd ekonomika vréatila ve Ctvrtém
Ctvrtleti k rGstu, ktery byl navic rychlejsi, nez se ocekavalo. Ekonomika totiz ve ¢tvrtém ctvrtleti vzrostla o 0,5 % q/q,
ocekavani pfitom bylo polovi¢ni. Za cely rok vsak byl rist zklamanim: ekonomika vzrostla o 0,6 %, coz je tfetina tempa,
které se ocekavalo pred rokem. Struktura rdstu prozatim zverejnéna nebyla, stane se tak az zkraje bfezna.

Dynamika maloobchodnich trzeb se ve 4Q24 oproti tfetimu ctvrtleti zlepsila: v fijnu pfidaly trzby 1,3 %,
v listopadu 0,6 % m/m. Meziro¢ni tempo rlstu tak dosahlo 4,4 %. To dava smysl: z makroekonomického hlediska nejsou
vidét dlvody, aby maloobchodni trzby klesaly. Mira nezaméstnanosti v poslednich tfech mésicich do prosince
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. Rlist mezd (proto) také stale pokracuje velmi vysokym
tempem: za prvni pololeti minulého roku vzrostly mzdy o 14 %, od té doby rostou tempem kolem 12 %, v listopadu
o 11,9 %. Redlné mzdy tedy také rostou vysokym tempem.

Primyslova produkce kopiruje vyvoj primyslu v jinych zemich regionu. Klesla totiz ve v3ech prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2024 (0 1,3 % v prvnim Ctrtlet, o 1,4 % ve druhém a o 1,1 % ve tretim). Ctvrté ¢tvrtleti sice zacalo
mnohem Iépe, kdyZ produkce v fijnu vzrostla o 2 % m/m, ale pokles v listopadu (-1,6 % m/m) naznacil, ze ani Ctvrté
Ctvrtleti 2024 nejspis nijak silné nebylo. Davodem slabosti pramyslu v roce 2024 byly objemové nejvétsi segment dopravni
techniky a segment elektrotechnicky (poklesy o pfiblizné 8, resp. 12 % za prvnich 11 mésict roku 2024). Na Madarsko tak
doléha, podobné jako na nas, slabost Némecka a zejména problémy v jeho automobilovém sektoru. Ackoliv je vazba mezi
PMI a pramyslem v pfipadé Madarska hodné rozvolnénd, stoji za zminku, Ze v prosinci se madarsky PMI dostal nad
hranici 50 bodu a v lednu zustal jen kousek pod ni (49,8 bodu).

Celkova inflace v prosinci mezimési¢né vzrostla o 0,5 % m/m, tj. stejnym tempem jako v listopadu, jeji meziro¢ni
tempo poskocilo na 4,6 %, coz bylo nad ocekavanim. Jadrova inflace, kterad pfidala v prvni poloviné roku 3,2 %,
ve druhém pololeti vykazuje pomalejsi dynamiku: od ¢ervence do fijna pfidala 1 %, v listopadu i v prosinci vsak
shodné jen po 0,5 %. Meziro¢ni tempo jadrové inflace tak v prosinci dosahlo 4,7 %. Hlavnim faktorem rdstu cen jsou
(na domaci poptavku citlivé) sluzby, které v prosinci pridaly necelych 7 %.

Poté, co si v srpnu madarska centralni banka (NBH) po patnacti mésicich kontinuélniho snizovani sazeb vybrala
oddechovy cas a sazby nesnizila a v zafi se k procesu snizovani sazeb snizenim o 25 b. b. vratila, si dava od Fijna opét
pauzu. Hlavni sazba tak zlstala na 6,5 %, O/N depozitni a O/N zapUj¢ni sazby na 5,5 %, resp. na 7,5 %. Poslednf
zasedani koncem ledna se neslo v jestfabim duchu: ze zapisu vypadly zminky o mozném dalsim snizeni sazeb, naopak
doslo ke zdUraznéni nutnosti zachovavani pfisné ménové politiky. Svou roli v tomto prfehodnoceni sehraly dle nas vyssi
hodnoty inflace za prosinec, dle centralni banky ddvodem pro opatrny postoj jsou (i) geopolitické napéti a rostouci infla¢ni
ocekavani.

ROPA (WTI)

Poté, co v predchazejicich nékolika mésicich cena ropy oscilovala kolem 70 dolard za barel, se v lednu dostala na chvili
na 80 dolarli, coz byla nejvyssi Uroven od srpna 2024. DavodU bylo nékolik: stale silny rlst v USA, zesilovani americkych
sankci vaci ruské ropé a vétsi nez ocekavany pokles zadsob v Americe. Tento efekt vsak posléze vyprchal s tim, jak Trump
uvalil (@ posléze o mésic odloZil platnost) cel na Mexiko a Kanadu. Ropa se tak vratila na dohled 70 dolarC na barel.

AKCIOVE TRHY

Globalni akciové trhy zahajily rok 2025 silnym rlstem, pficemz evropské trhy predcily americké. Index MSCI Europe ex UK
vzrostl 0 7,1 %, zatimco americky S&P 500 si pfipsal 2,8 %. Hlavni hnaci silou byly finan¢ni a spotrebitelské tituly v Evropé,
zatimco v USA byl kvali vykyvam v technologickém sektoru sentiment na trhu smiSeny. Mezi hlavni udalosti mésice
patfil navrat prezidenta Trumpa do Ufadu a jeho ozndmeni o planovanych darovych 3krtech a deregulacich, coz posililo
dlvéru investorl v americkou ekonomiku. Soucasné vsak hrozba novych celnich tarifd vyvolala obavy z mozného narUstu
inflace. Na komoditnich trzich doslo v reakci na tuto tarifni hrozbu k rlstu cen zlata a dal3ich kovd, zatimco ceny ropy byly
ovlivnény chladnym zimnim pocasim a dalSimi sankcemi USA v{ci Rusku.

Americké akcie zacaly rok pozitivné, ale dynamika se v prabéhu ledna zménila. NVIDIA, ktera byla v roce 2024 jednim
z lidrG rdstu, zaznamenala po slabSich neZz ocekavanych vysledcich a obavach z nasyceni trhu s Al Cipy pokles o vice
nez 10 %. Podobné Apple ¢elil tlaku po zpravach o zpomalujicim riistu prodejt iPhont v Ciné. Naopak bankovni
sektor a tradi¢ni pramyslové spolec¢nosti tézily z optimismu ohledné planovanych dariovych skrtd v USA. Evropské akcie
prekonaly vykon americkych trhd, coz bylo ¢astecné zpUsobeno jejich nizsi expozici vici technologickému sektoru. Akcie
velkych bank, v¢etné BNP Paribas a Deutsche Bank, zaznamenaly silny rlst, podporeny zlep3ujicimi se Grokovymi vynosy.
Spotrebitelské firmy, jako LVMH a Nestlé, tézily ze silného domaciho trhu a pozitivnich maloobchodnich dat.
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Vyrazné zisky si pfipsaly stfedoevropské akcie, jez profitovaly INDEXY AKCIOVYCH TRHU

nejen z pozitivni ndlady panujici na zépadoevropskych

akciovych trzich. Trump se ze zac¢atku svého mandatu MSCI WORLD INDEX

soustredil predeviim na své sousedy a Cinu, Evropa tak 390,
prozatim stala stranou. Navic byla vysokd ocekavani 370
ohledné mozného vyfeseni konfliktu a ukonceni valky  3so0
na Ukrajiné. To vedlo k pozitivni vykonnosti predevSim 3300
polskych akcii, u nichz se navic pro letosni rok ocekava 3100 -
nejvyssi pozitivni dynamika rlstu ziskovosti firem. V rdmci 5990 |
Polska (index WIG 30 +10,2 %) se tak dafilo akciim bank ;500 |
PEKAO (+16,2 %), mBank (+15,1 %), PKO (+12 %), ropné  ,c, |
spole¢nosti PKN Orlen nebo potravinovému fetézci Dino
Polska. Vysoké zhodnoceni si pfipsaly i fundamentalné
podhodnocené trhy Slovinska (index SBITOP +15,5 %), dale
Madarska (+7,7 %) a Ceska (+6,3 %). 700 4

Akcie na rozvijejicich se trzich vstoupily do nového roku 1500 1
s mirnym ziskem, kdyz souhrnny index MSCI Emerging 1300
Markets USD pfipsal 1,66 %. Trhy brzdi zejména nejisté
vyhlidky na obchodni/celni politiku americké vlady.
Ke zvysené volatilité také prispéla nova Al od cinského
start-upu DeepSeek, jez zpochybnila nutnost ohromnych
vydajl spojenych s touto technologii. Asijské trhy nemély
jednoznac¢ny smér. Cinské domaci akcie (A-Shares, index
CSI 300 —3%) ztracely ve stinu obchodnf valky, stejné tak 1400 A
jako indické akcie (-0,8 %), kde investofi vybirali zisky

a zohlednili nizsi ocekavany rlst ekonomiky. Naopak 1300 +
se darilo akciim na Taiwanu (+3,1%), v Koreji (+4,9 %)
¢i Hongkongu (+0,8%). Po mizerném roce 2024 zabraly
akcie v Latinské Americe (MSCI Latin America USD
+9,37 %). Dllezitym faktorem zde bylo posileni domacich
mén v{¢i dolaru, k ¢emuz prispélo zvyseni zakladni urokové 1000 -
sazby o celé 1 % brazilskou centralni bankou.
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Atlantiku nebyly b&hem ledna nijak vyrazné. Dvoulety
i desetilety americky vynos se koncem ledna lisily od hodnot
ze zatatku ledna o 5 b. b,, resp. o 3 b. b.: dvoulety vynos
dosahl 4,2 %, desetilety 4,5 %. Ani v eurozéné nedoslo
k vyraznéjsim pohybdm. Némeckd dvouletka vzrostla
o necelé 4 b. b. na 2,12 %, desetiletka 0 9 b. b. na 2,46 %.
Spole¢nymi ale také protichddnymi faktory pritom byly
obavy z dopadd americkych importnich tarifd na inflaci
a ekonomické aktivity.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNI DLUHOPISY 1800 -

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem ledna
v prfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné
denominovanych v EUR oproti konci predchazejiciho
mésice zhruba stejné (0,3 %) jako v predchazejicich
mésicich; u jejich spekulativnich protéjskd pak 0,6 %
(vs. 0,7 % v fijnu, 0,4 % v listopadu a 0,8 % v prosinci).
V pfipadé dolarovych instrumentd investicniho stupné
pridal TRl v lednu 0,5 %, v pfipadé instrumentd
spekulativniho  stupné pak 1,4 %. Kreditni prémie
investi¢nich i spekulativnich instrumentl denominovanych
v EUR v lednu poklesly, a to u obou kategorii 0 8 %.
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U ceské vynosové kfivky byly pohyby v lednu o néco vétsi nez v Némecku. Dvoulety vynos klesl o 9 b. b. na 3,36 %
(co? je stejna hodnota, jakou mél napfiklad po¢atkem fijna minulého roku), desetilety vynos klesl 0 23 b. b. na 4 %. Ceské
statni dluhopisy se t&sily solidnimu z&jmu investor( z fad domacich i zahrani¢nich hracd — jak v primarnich aukcich MFCR,
tak na sekundarnim trhu. Ddvodem mohla byt vnimana stale atraktivni marze nad némecké Bundy, doplnéna ocekavanim
dal$iho snizovani sazeb CNB.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku kfivka nedoznala v lednu vétSich zmén: na kratkém konci vyrostly vynosy o 7 b. b. na 5,22 %, na dlouhém
poklesly o0 4 b. b. na 5,85 %. Zde byli zahrani¢ni investofi v porovnani s ¢eskym trhem stfizlivéjsi, roli pravdépodobné také
hrala o¢ekavané pokracujici vysoké nabidky novych vladnich dluhopist, nutnych k profinancovani rozpoc¢tového schodku.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Tureckd ekonomika nadale zpomaluje. Zatimco v prvnim kvartdle 2024 turecké hospodarstvi diky vladnim vydajdm
a investicim akcelerovalo (i pfes naslednou revizi z 2,4 % na 1,4 % q/q), ve druhém Ctvrtleti jsme z pdvodni mezikvartalni
stagnace nakonec zaznamenali revizi do minusu (2924 -0,2 % q/q z 0,1 %) a stejny pokles i ve Ctvrtleti tfetim. Pro letosni
rok se pocitd s (na turecké pomeéry) slabym rlstem mezi 2 a 3 %. Stale vysoce infla¢ni prostiedi, s mensimi vladnimi
vydaji na podporu domacnosti a vysoce restriktivni Urokové sazby se tak postupné silnéji propisuji do spotiebitelské aktivity.
Centralni bance se prostrednictvim regulatornich opatfeni dafi snizovat poptavku domacich stfadateld po dolarové likvidité
a celkové omezovat tlak na tureckou liru i tlumit kreditni aktivitu tamnich bank.

Podle nasich i obecnych predpokladl zpomaluje také infla¢ni dynamika. Jak meziro¢ni, tak mezimési¢ni ¢isla vykazuiji
vyrazné nizsi narlsty, nez tomu bylo v minulosti. Zatimco jesté v kvétnu byla meziro¢ni Uroven turecké inflace 75 %, v srpnu
jsme zaznamenali uz ,jen” 52 % r/r a v zafi poprvé od Cervence 2023 i ¢islo pod padesatkou (49,4 %). Listopadova Uroven
¢inila 47,1 %. Prosincové Cislo pak po delsi dobé ukazalo silnéjsi zpomaleni a meziro¢ni inflace zakoncila rok na 44,4 %.
Centralni banka na pozitivni infla¢ni vyvoj reagovala po osmi mésicich stability dvojim snizenim zakladni Urokové sazby
(z 50% na 45 %) a zdUraznila, Ze dalsi pfipadné snizovani bude zavislé na pokracovani udrzitelného zpomalovani inflace.
Vzhledem k tomu, Ze vyvoj pred koncem roku byl z velké ¢asti ovlivnén pfiznivéjSim vyvojem cen potravin a cenovy vyvoj
zejména v sektoru sluzeb je méné optimisticky (coz potvrdilo i infla¢ni ¢islo za leden), bychom si na dal3i pokles sazeb méli
chvili pockat.

Ceny tureckych dluhopist po fijnovém poklesu, zptsobenym vyssi nervozitou okolo americkych voleb a vy3sich infla¢nich
Cisel, v prlbéhu listopadu i v prosinci solidné rostly. Ani leden nebyl vyjimkou. O néco hife se vedlo ménovému kurzu, ktery
pozvolna oslaboval.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach na trhu prevlddio ocekavani budouciho snizeni dani a omezeni
regulace, coz by mélo v budoucnu nastartovat hospodarsky rist. K vitézstvi v prezidentskych volbach navic Republikanska
strana vyhrala také soubézné volby do kongresu. Toto vitézstvi zasadné usnadni nové zvolenému prezidentovi prosazen
politickych cilG. Smérem k zahrani¢ni politice pak v prlbéhu mésice zacala krystalizovat konkrétni jména nové administrativy

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zdroj: Bloomberg
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a doslo i k nékolika setkanim nového amerického prezidenta s ukrajinskymi politickymi Spi¢kami. Pokud by se listopadova
vyjadreni promitla i do skutecnych opatfeni v letoSnim roce, Ize ocekavat pokracujici a pomérné silnou podporu Ukrajiny
ze strany USA a silny politicky tlak na ukonceni ruské valecné agrese. Na toto reagovaly ceny dolarovych ukrajinskych
statnich dluhopist pozitivné a pokracovaly v dfive nastoupeném rdstu.

Béhem ledna prichazely dalsi zpravy o chystaném setkani amerického prezidenta Trumpa s Putinem a o pfipravé mirového
planu a pfipadném startu jednani o priméri.

MENY

Dolar proti euru jiz béhem ledna dale neposiloval. Cely leden se pohyboval v pasmu mezi 1,02 a 1,05 USD/EUR bez
trendu. Polsky zloty béhem ledna vyrazné posilil (4,20 PLN/EUR), dostal se dokonce az na nejvy3si hodnotu od roku 2018.
Davodem byla zfejmé kombinace silnych dat o rlstu HDP ve 4Q24 a mozna i geopolitické faktory (prozatimni nezavedeni

cel pro EU, scénar dotlaceni Putina k jednacimu stolu pod hrozbou cel a dalsich krokd ze strany USA). Ceska koruna
béhem ledna jen oscilovala v pasmu 25,1-25,30 CZK/EUR. Madarsky forint mirné posilil ze 415 na 407 forintl za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Vzhledem k tomu, Zze CNB se jiz dostala do momentu, kdy se sazby pfibliZily neutralni urovni, z domaciho prostfedi moc
impulst ke zménam vynost na vlddnich dluhopisech nevidime. Ano, rozpocet je stale v deficitu, ale podivdme-Ili se kolem
sebe (v Polsku deficit kolem 5,5 % HDP, Slovensko v roce 2024 skoro 6 %, v roce 2025 4,5 %, Madarsko 5 % v minulém
roce a neceld 4 % v letosnim) a uvazime-li, ze ani permanentnf Sestiprocentni ¢i sedmiprocentni deficity v USA bolest hlavy
dluhopisovym trhGim nezpUsobuiji, je pravdépodobnéjsi, ze fiskal vyraznym hybatelem vynosd nebude. Dle nas tak budou
Ceské vynosy ponejvice sledovat vyvoj v zahrani¢i a pohybovat se na desetileté splatnosti v pasmu 3,5-4,5 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku je centralni banka ohledné ¢asovani prvniho sniZzeni sazeb rozpolcenad na tabor, ktery si mysli, ze ¢as nastane jiz
v prvni poloviné roku, a tabor (Citajici i guvernéra), ktery je presvédcen, Ze se tak stane az pozdéji. Tak jako tak se vsichni
shoduji, Ze pokles sazeb razantni nebude. Pokles vynost kvili poklesu domacich sazeb tak nebude vyrazny, na druhou
stranu je zde ale v regionu nejhorsi vyvoj fiskalu. Polské vynosy tak budou jen kolisat, ale znatelné niz oproti stavajicim
Urovnim se v prvni poloviné roku 2025 nedostanou.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Diky materializaci vrcholu infla¢nich tlakd s poklesem inflace blize 45 % a nyni jiz kladnym redlnym uUrokovym 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 nardst aktivity zahrani¢nich investort. Zakladnim
predpokladem je absence politicky motivovanych zasaht do sloZeni centraini banky i personalni stabilita na ministerstvu
financi (zasadni postavou, na které stoji dlvéra trhd, je ministr financi Mehmet Simsek).

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Situace zejména na jizni fronté zUstava Spatna. Dochazi k setrvalému postupu ruské armady a ztratam v dllezité logistické
oblasti pro ukrajinské jednotky. Projevuje se materidlova, munic¢ni i vyrazna pocetni pfevaha Rusd i ¢asovy faktor — ¢im
déle bude soucasna podoba konfliktu bez vyraznéjsich posunt trvat, tim Iépe pro agresora. Nova americkd administrativa
nicméné zda se bude pokracovat v podpore Ukrajiny a tlacit na zapoceti mirovych jednani. Ta dosluhuijici pak pred koncem
svého pusobeni schvalila nékolik novych balikl pomoci. CoZ v poslednich mésicich pomohlo cenam dolarovych ukrajinskych
dluhopist na vy3si Urovné. Pfi pohledu do budoucna bude kromé mozného startu vyjednavani dilezité pokracovani finanéni
podpory a pfipadné poskytnuti 50 mld. USD ze zabavenych ruskych aktiv. U dluhopisl ze série B je v pripadé lepsiho
vysledku ukrajinského HDP proti predikci MMF ve hie dodate¢né zvyseni jejich hodnoty.

MENY
U kurzu eura proti dolaru cekame, Ze se v nejblizsich mésicich vrati nad 1,05 USD/EUR. Posttrumpovska euforie dle nas

nevydrzi a divergence ménovych politik ECB a FEDu, ktera je dnes zanesena zejména na americké strané (jen jedno snizeni
v USA), bude podle nas revidovana smérem k o néco vétsimu rozsahu snizeni sazeb. To posune dolar na lehce slabsi trovné.

Ceska koruna dle nas zlstane v nejblizsich mésicich bez vyrazngjsiho trendu a bude, podobné jako v poslednich
mésicich, jen oscilovat v pasmu 25-25,50 CZK/EUR. Sazby se blizi neutralni Urovni a vyraznéji jiz neklesnou, coz je pro
korunu v prostfedi poklesu sazeb ECB a FEDu pozitivni. Na druhou stranu vsak plati, Zze ceskd ekonomika je rlstoveé
jedna z nejslabsich v rdmci EU a doléha na ni Uzké propojeni s némeckou ekonomikou. Pomoct koruné na silnéjsi Urovné
by mohla snad jen jestfabi CNB a pfipadné mensi snizeni sazeb FEDu ¢i ECB, neZ jaké nyni trh ocekava (to bude problém
u FEDu, kde uz jsou i o¢ekavani velmi mirna); na slabsi Grovné by ji mohl poslat nérast volatility a nervozity na finan¢nich
trzich. Nic z téchto faktord vsak nemé dle nas dostate¢nou intenzitu, aby se z takového pfipadného pohybu stal alespon
nékolikatydennf trend.
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Polsky zloty dle nas ze stavajicich pétiletych maxim nejspis mirné zkoriguje ke 4,25, posléze jej vidime v pasmu
4,25-4,30 PLN/EUR. Pravdépodobnéjsi je pak pobyt na silnéjsich Urovnich tohoto pasma, protoze polska centralni banka
je i navzdory rozpolcenosti v prliméru stale dost jestfabi. Podobné jako pro korunu ¢i forint je jedinym rizikem pro oslabeni
pfipadna trzni slabost ¢i nervozita na hlavnich trzich.

Madarsky forint nema dtvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencial se vyrazné smrstil a madarské sazby nejsou dnes
nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarskd ekonomika neroste nijak rychle, prdmysl 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 nejzranitelnéjsi regionalni ménou. Po vétsinu nejblizsich mésicl tak ¢ekdme setrvaly pobyt nad hranici
400 forintd za euro.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy méame mirné pozitivni vyhled. Na atraktivnich hodnotovych ukazatelich se obchoduje vétsina trh zapadni
Evropy, stfedni Evropy, rozvijejicich se trhi obecné a napfiklad americké akcie s malou a stfedni kapitalizaci. Pribéh vsak
pravdépodobné nebude jednoduchy. Po inauguraci staronového prezidenta Trumpa pfisla zvysena volatilita a s vysokou
pravdépodobnosti bude s ndmi i po zbytek jeho mandatu — nepredikovatelné kroky v podobé zavadéni rdznych tarifd,
cel, Upravy dani s dopadem do fiskalni sféry, inflace a na to kroky centralnich bank. Geopolitickych konfliktd bude zfejmé
pribyvat, nékteré zemé se budou stdle potykat s ekonomickou slabosti. Akcie nékterych americkych technologickych
spole¢nosti byly na zakladé pozitivniho sentimentu vyhnany nad své vnitfni hodnoty a v tomto segmentu tak mze dojit
k urcité korekci. Mnoha negativa jsou vsak jiz ur¢itou mérou v cenach akcii obsazena a atraktivni ocenéni akcii vétsiny trh
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.
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