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

USA — S&P 500 1,42 % USA 2,16 % USD/EUR 0,13 % Ropa Brent -4,66 %
Evropa — DJ Stoxx 600 3,27 % Evropa 0,70 % CZK/USD -0,56 % Zemni plyn 25,95 %
Japonsko — Nikkei225 -6,11 % CR 0,18 % CZK/EUR -0,42 % Sil. elektrina -11,80 %
MSCI Emer. Mark. 0,35 % Polsko 0,76 % PLN/EUR -0,43 % Zlato 1,28 %
CR-PX 5,59 % Madarsko 0,40 % HUF/EUR -1,26 % Stribro -3,24 %
Polsko — WIG30 6,11 % Turecko* 0,18 % TRY/EUR 2,01 % Med 4,53 %
Madarsko — BUX 1,93 % * BofA Merrill Lynch index
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Pramysl i maloobchod jsou nadale slabé, centralni banka bude dale sniZzovat sazby.

Mezic¢tvrtletni tempo rastu HDP eurozény dosdhlo dle druhého odhadu ve ¢tvrtém ¢tvrtleti minulého roku +0,1 %,
coz bylo nejslabsi tempo od 4. ¢tvrtleti 2023. Za cely rok tedy tempo riastu Cinilo +0,7 %. Z velkych zemi se ve ¢tvrtém
Ctrtleti nedarilo Némecku (0,2 % q/q) ani Francii (<0,1 % qg/q, nejslabsi tempo od 1Q23), dobfe si naopak vedlo Spanélsko
(potfeti v fadé +0,8 % q/q, a tedy +3,5 % meziro¢né); Italie stagnovala. Struktura rlstu byla prozatim zvefejnéna, jak je
obvyklé, jenom pro Francii. Mezi¢tvrtletnimu rdstu tam ve 4. Ctvrtleti nejvice pomohla poptévka domacnosti (+0,4 % g/q),
naopak poklesly hruba tvorba fixniho kapitalu (0,1 % qg/q) a exporty (-0,2 % g/qg, po —0,8 % q/q ve 3Q23). Mozna tak aspor
ve Francii je rGst redlnych mezd (mirnou) podporou pro spotfebu domacnosti. Je v3ak také ziejmé, Ze exportnimu odveétvi
(pramysl) se dobfe nevede; s cly, kterymi hrozi prezident Trump kdekomu vetné EU, se to samoziejmé asi hned tak nezlepsi.

Data zverejnéna béhem unora 2025 byla slaba, slabosti vévodil pramysl, jenz poklesem ve 4. Ctvrtleti uzaviel cely Spatny
rok 2024.

Maloobchodni trzby poté, co pocatkem 4. Ctvrtleti poklesly o 0,3 % m/m, v listopadu jenom stagnovaly a v prosinci
dokonce opét poklesly (-0,2 % m/m). Meziro¢ni tempo rdstu dosahlo +1,9 %. Ze to ani v lednu nebude nijak slavné, ukazuiji
prvni data z nékterych zemf: némecké maloobchodni trzby pridaly zkraje roku jen skoro neviditelnych 0,1 % m/m, francouzské
dokonce ve stejném rozsahu poklesly. Evropsky spotfebitel se tak prozatim moc neprobouzi, byt by mu to trh prace i rést mezd
(a nizka inflace) mély dovolovat.

Mira nezaméstnanosti se od srpna 2024 nachazi na 6,3 %, cozZ je s vyjimkou listopadu (kdy byla dokonce jesté nizsi:
6,2 %) historicky nejniz3i uroven. Nejnizsi z velkych zemi byla v prosinci nezaméstnanost stale 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 stéle rostou vcelku rychle mzdy. Jednou z ilustraci tohoto vyvoje je meziro¢ni tempo ristu
sjednanych mezd, coz je ukazatel, ktery centralni banka bedlivé sleduje: po rlstu o 4,8 % v prvnim Ctvrtleti a zvolnéni
na 3,6 % ve druhém cCtvrtleti pak ve tfetim ¢tvrtleti tempo dosahlo 5,4 %, coZ bylo nejvice v historii EMU. Ve ¢tvrtém
ctvrtleti se sice tempo opét vratilo niz (4,1 %), zGstalo vsak pomérné vysoké. Klicové ale samozifejmé bude az prvni
Ctvrtleti letosniho roku, jelikoz ECB tvrdi, ze data v roce 2024 reflektuji minulou inflaci a snahu zaméstnanct o jeji realné
vykompenzovani.

Pramyslové produkci se po slabém druhém (-0,5 % qg/q) i tfetim Ctvrtleti (<1 %) minulého roku nevedlo nakonec vinou
poklesu v prosinci (-1,1 % m/m) o moc lépe ani ve ¢tvrtém ctvrtleti. Vinou slabosti Némecka, které ve finalnim ctvrtletf
minulého roku pokleslo o skoro 3 % (a v prosinci bylo tedy o 4 % niZze meziro¢né), a Italie, kterd v poslednim ctvrtleti klesla
0 2,8 % (-7 % r/r v prosinci), bylo celé posledni ¢tvrtleti minulého roku zdporné (-0,5 % q/q). Meziro¢ni tempo zUstalo
v zaporu, kdyz v prosinci dosahlo =2 %.

A index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském prlimyslu neukazuje, Zze by se na slabosti priimyslu mélo v blizké
budoucnosti néco pfilis zménit: od navratu do rdstového teritoria (tj. nad 50 bodu) je nadéale velmi vzdaleny. Poc¢atek nového
roku sice zaznamenal nejlepsi vysledky od kvétna minulého roku (v lednu 46,6 bodu, v tinoru 47,6 bodu), ale i tak je
to nadale vyrazné pod hranici 50 bodd. PMI v primyslu se pod touto hranici nachazi nepfetrzité od cervence 2022. Nejslabsi
z velkych ekonomik je situace v Némecku (46,5 bodu) a ve Francii (45,8 bodu), nejlepsi ve Spanélsku (49,7 bodu). V Némecku
jsme vak zaznamenali v Gnoru 25mési¢ni maximum, ve Francii devitimési¢ni maximum. Naopak Spanélsko kleslo na nejnizsi
hodnotu za 13 mésicd. Ddvodem obecného zlepseni byl nejslabsi pokles novych objednavek za bezmala tri roky. Situace tak
sice stale neni dobra, ale je nejméné zla za posledni dva roky.

—|



Unor 2025

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI
EMU

U indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku samotném, jsme prozatim nezaznamenali signaly, ze se véci obraceji
k lepdimu. Koncem ctvrtého Ctvrtleti klesl subindex olekavani az na nejnizsi uroven (84,4 bodu) od ledna 2024,
a v lednu 2025 zaznamenal dal3i pokles (84,3 bodu). Unorova hodnota se sice lehce zlepsila (85,4 bodu), ale i tak jsou ocekavani
nejslabsi od Unora 2024. Hodnoceni stavajici situace je také slabé: oproti prvni poloviné minulého roku, kdy dosahlo v priméru
88 bodd, se v 1. ¢tvrtleti letodniho roku pohybuje o 3 body nize: v lednu i v inoru dosahl tento subindex 85,2 bodu. Tyto
hodnoty jsou tak stale velmi vzdalené historickym prdmérdim nebo hodnotédm, na nichz by Slo ocekavat kladna tempa rdstu
v némeckém pramyslu.

V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s primyslem lepsi. V listopadu se sice index, jenz se od Unora
minulého roku nachdazel nad hranici 50 bodd, dostal do teritoria kontrakce, kdyz dosahl 49,5 bodu, tento ,vylet” 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 tnoru 50,7 bodu. Nic z indexu PMI v primyslu ¢i ve sluzbach tedy neindikuje, Ze bychom se v prvnim ctvrtlet
letodniho roku méli doc¢kat vyrazné rychlejsiho tempa rdstu ekonomiky, nez jaké jsme vidéli v minulém roce.

Jisté zhorseni jsme koncem minulého roku zaznamenali u divéry domacnosti, a to i navzdory tomu, Ze redlné mzdy
rostou a nezaméstnanost je na historickém minimu. DGvéra domacnosti se v prosinci dostala na —14,5 bodu, coz byla nejnizsi
hodnota od dubna 2024. V lednu i v unoru pak zaznamenala kosmetické zlepseni (-14,2 a -13,6 bodu), coz sice
znamena, ze je nadale vyrazné nade dnem ze zafi 2022 (-28,6 bodu), a tedy pobliz hodnot z Unora 2022, tj. z doby pred
valkou na Ukrajing, ale Ze také je daleko od hodnot z let 2014-2019 a pod historickym préimérem (-10,5 bodu).

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, stanoveny jako celkova inflace nachazejici se ,pobliz, ale pod 2 procenty”.
V poslednich tfech mésicich do ledna 2025 totiz jadrova inflace pfidala pouze 0,5 % a za posledni pololeti 1 %. Meziro¢ni
celkova inflace dosahla v lednu 2,5 %, jadrova pak 2,7 %.

ECB v Unoru nezasedala. Na svém zasedani v lednu jednomysiné (a popaté od léta 2024, kdy se snizovanim sazeb zacala)
snizila Urokovou sazbu (na 2,75 %). Akcentovala tak ekonomicky ,protivitr” v podobé pokracujici kontrakce v prlmyslu,
slabé spotrebitelské davéry a hrozby obchodni valky iniciované prezidentem Trumpem. Zminka, ze ménova politika je nadale
restriktivni, indikuje, Zze ECB se stale nachazi nad svou neutralni sazbou. Vzhledem k holubic¢imu poselstvi tak pro letosni rok
neni otazkou, zda bude ECB ve snizovani pokracovat, ale o kolik.

Jadrova inflace je pod kontrolou.

Sezonné ocisténa jadrova inflace v EMU za posledni ctvrtleti a pololeti (%).
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USA

Solidni riist ekonomiky, napjaty trh prace a nejistota kolem hospodaiské politiky staronového amerického prezidenta stale
nedovoluji centralni bance pokracovat ve sniZovani sazeb.

Rust americké ekonomiky zistal i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2024 silny. Tempo rUstu dle druhého odhadu (+2,3 %) sice nebylo tak silné
jako ve druhém ¢ ve tietim Ctvrtleti (+3 % a +3,1 %), ale bylo siln&j3i nez v 1. Ctvrtleti 2024 (+1,6 %). Na rastu se jako obvykle nejvice
podilely poptavka domacnosti (prispévek +2,8 p. b., nejvyssi od 1. Ctvrtleti 2023) a vlada (+0,5 p. b.); negativem byly hrubé fixni
investice (-1,1 p. b.)
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Mési¢ni makroekonomicka data zvefejnéna béhem Unora 2025 byla smisena.

Realné maloobchodni trzby po solidnim 3. Ctvrtleti, v némz pridaly 1,5 %, rostly i ve Ctvrtém Ctvrtleti, v némz pfidaly pres 1 %.
Meziro¢ni tempo rdstu doséahlo v prosinci 1 %. O to vétsi bylo lednové prekvapeni, kdyz trzby poklesly o 1,3 %, coz byl jejich
nejvétsi pokles od tnora 2023. Dle nés to viak neni ddvod pro obavy o amerického spotrebitele: v lednu bylo v ¢astech USA velmi
mrazivo, v Los Angeles, coZ je druha nejvétsi metropolitni oblast USA, pak naopak radily pozary.

Trh prace je z historického pohledu nadale silny, i kdyz prece jenom mirné ochladil. Mira nezaméstnanosti uz nedosahuje
hodnot pod 4 %, jaké jsme vidali az do konce prvniho ¢tvrtleti 2024, ale nachazi se na anebo tésné nad touto hranici: v prosinci 4,1 %,
v lednu 2025 rovna 4 %. Lednova hodnota je tak 0 0,3 p. b. vy3si nez pred rokem. Vy3si nez pred rokem jsou i dal$i miry nezaméstnanosti
— kupf. mira U6 (zahrnuijici kromé nezaméstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci
nadéje, Ze néjakou najdou) byla v lednu 2024 7,2 %, v lednu 2025 pak 7,5 %.

Dle prizkumu JOLTS pokracuje pozvolny pokles miry volnych pracovnich mist v americké ekonomice. Ze zafijové hodnoty 4,4 % sice
v dalSich dvou mésicich tato mira narostla na 4,7 % (v fijnu), resp. na 4,9 % (v listopadu), koncem roku se vsak vratila na 4,5 %.
Tato hodnota je sice znatelné nizsi, nez bylo postcovidové lokdini maximum (7,4 % v bfeznu 2022), a je i nizsi, nez byla pfed rokem
(5,3 % v 12/2023), stale v3ak citelné presahuje dvacetilety predpandemicky primér (3,1 %). Pocet prvnich Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti je stale nizky: cely minuly rok byl v priméru 223 tis., v prvnich dvou letosnich mésicich prozatim 218 tis.

Meziro¢ni tempo ristu mezd je od druhé poloviny minulého roku stabilizované. Dle dat z priizkumu CES (Current Employment
Statistics) mezirocni tempo rdstu mezd v lednu dosahlo 4,1 %, coz je tempo pouze 0 0,2 p. b. pomalejsi nez ve stejném mésici roku 2023.
Kvartalni dynamika dosdahla ve tfech mésicich do ledna 1,1 % a pololetni 2,3 %, takZe i tato dynamika ukazuje, Ze r/r tempo rlstu
bude i nadale zfejmé 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. Ackoliv to viibec nekoresponduje s daty o HDP, dle kterych hrubé fixni investice riistu ubiraly, ve ¢tvrtém ctvrtleti

objednavky zbozi dlouhodobé spotieby prekvapivé pridaly (po revizi) 0,9 %, coz bylo jejich nejsingjsi ¢tvrtletni tempo od srpna
2022. Solidnim tempem zacaly i prvni Ctvrtleti letosniho roku, kdyz pfidaly 1,9 %.

Realna pramyslova produkce, kterd ve ¢tvrtém ctrtleti v dusledku silného rdstu v prosinci (+1 % m/m) za celé ¢tvrtleti pridala 0,4 %,
zacala dobfre i prvni letosni ¢tvrtleti: v lednu pfidala 0,5 % m/m. Meziro¢ni tempo dosahlo +2 %, coz také znamend, Ze produkce
je 0 2 % vétsi nez pocatkem roku 2018, tj. pred prvnimi cly, kterd zaved! tehdejsi (a v listopadu minulého roku opét zvoleny) prezident
Trump a diky kterym se mél americky primysl vratit na vysluni. Ani dalsi vina cel, kterou prezident Trump permanentné hrozi, nebude mit
jiny dopad.

Ovlivni v3ak inflaci. Ta je prozatim vcelku umirnéna: jadrova PCE inflace v lednu pfidala 0,3 % m/m, coZ znameng, Ze za posledni
tfi mésice pridala jen 0,6 % a za posledni pololeti 1,3 %. Kvartalni i pololetni dynamika jsou tak (ve svétle silného rlstu ekonomiky, velkého
deficitu i velmi nizké nezaméstnanosti) vcelku prekvapivé v souladu s cilem FEDu.

Centralni banka v Unoru nezasedala. Vzhledem k silnym makroekonomickym fundamentiim a pfipadnym proinfla¢nim
dopadiim cel ponechala na lednovém zasedani sazby bez zmény. Centraini banka tak ignorovala vyzvy prezidenta Trumpa, aby
sazby vyrazné snizila. Nebude vsak moct ignorovat proinfla¢ni dopady pfipadného uvedeni cel do praxe, které se pohybujimezi 0,5a 1 p. b.

Jadrova inflace je umirnéna.

Americka jadrova PCE inflace za posledni ctvrtieti a za posledni pololeti.
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Poptavka domacnosti pomohla riistu v minulém roce, nadale je viak pod pfedpandemickou urovni.

Dle druhého odhadu ristu HDP za 4. ¢tvrtleti dosahlo jeho tempo +0,7 % q/q (a tedy +1,8 % r/r); oboji je zlep3eni
0 0,2 p. b. oproti prvnimu odhadu. Za cely minuly rok tak HDP vzrostl o 1 % a oproti roku 2019 je tak 0 2,3 % vy3si.
Zatimco celkovy HDP tedy uz prekonal prfedpandemicky rok 2019, u spotfeby doméacnosti tomu tak nenf: v roce 2024 byla
0 3,2 % nizsi. Ano, toto zpUsobuje nezvladnuta inflace. Ve struktufe rlstu ve 4Q24 dominovala poptavka doméacnosti
(+1,5 % qg/q), ktera byla jedinym vyznamnym pozitivnim prispévatelem k rlstu. Fixni investice poklesly o 1,5 % q/q, export
01,5 % aimporto 1,8 %.

Pramyslova produkce nezopakovala rUstové treti ¢tvrtleti (+0,5 % g/q), kdyz v poslednim ¢tvrtleti minulého roku
vinou poklestd v listopadu a v fijnu i navzdory prosincovému ristu (0 1,6 % m/m) celkové poklesla (0,7 % q/q). Meziro¢ni
tempo poklesu dosadhlo po ocisténi o kalendarni vlivy —=3 %. Dle CSU k prosincovému poklesu nejvice pfispéla ,vyroba
motorovych vozidel, v niz se projevil predevsim vliv vysoké srovnavaci zakladny z predchoziho roku, poklesla vsak i produkce
elektrickych zafizeni, zejména komponentl pro automobilovy sektor”. V sektoru klesa zaméstnanost, pocet zaméstnancd
se meziro¢né snizil o 2 %. Nové zakazky nerostou — v prosinci 2024 byly v béznych cenach stejné jako v prosinci 2023.
Klesaji zejména objednavky v automobilovém sektoru a ve vyrobé elektrickych zafizeni. Evidentné tak na cesky pramysl
doléha situace v némeckém prdamyslu.

Shora popsany vyvoj tak odpovidd tomu, co ukazoval index PMI: ve ctvrtém ctvrtleti dosahl index PMI jen 46 bodd.
Na zacatku roku 2025 utlum z konce 2024 polevuje. Lednovad hodnota indexu 46,6 bodu a ani unorova hodnota
47,7 bodu sice zatim nenaznacuji, ze by v prmyslu mélo dojit k navratu ke kladnym temptm rdstu, ale norova hodnota je
nejlepsi od cervna 2022. Dlvodem zlepseni je pomalejsi pokles novych objednavek a vyssi divéra v budoucnost.

Mirné zlep$eni vidime i u indexu diivéry firem méreném CSU. Ten jiz rok a pll sice kolisa beze sméru v pasmu mezi
0 a 10 body, od podzimu 2024 se v3ak drzi u horniho okraje tohoto pasma: v tinoru dosahl 9,4 bodu, coz je nejvice
od dubna 2023. Nadale tak je sice zfetelné pod hodnotami (13-15 bodU), na kterych se tento ukazatel pohyboval v letech
2014-2019, ale jisté mirné zlepseni situace to oproti prvni poloviné minulého roku je.

Spotiebitelska diivéra od prvniho Ctvrtleti minulého roku kolisa kolem =10 bodU, v leto3nim roce se viak zhorsuje.
V lednu se dostala na =13 bodU, v tnoru na -13,5 bodu, coZ je nejnize od dubna 2024 (-15,8 bodu). Pokles byl primarné
dasledkem rostoucich obav domacnosti z budouci ekonomické situace.

Maloobchodni trzby rostly v minulém roce v kazdém ctvrtleti s vyjimkou stagnace ve druhém. Vyjimkou nebylo ani
Ctvrté Ctvrtleti minulého roku, v némz tempo kvartalniho rdstu (+0,9 % q/q) bylo v minulém roce druhé nejrychlejsi. Rastu
ve 4Q24 pomohly prodeje ve vsech sektorech vyjma aut. Celkové trzby byly v prosinci o 3,3 % vyssi nez pred rokem,
jadrové trzby (bez aut a bez paliv) pak dokonce o 7,1 %. RUst nominalnich mezd v kombinaci s nizkou inflaci se tak
evidentné projevuje. Pro trzby by bylo dalsi vzpruhou, kdyby klesla velmi vysoka mira Uspor, ktera je stale vyrazné vyssi nez
pred pandemii.

Poptavka domacnosti je nadale pod urovni z konce roku 2019.
Redlna spotfeba domacnosti (CZK mld., SO) v daném ctvrtleti.
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Ceska ménové-politicka inflace v lednu 2025 pridala 1,2 % m/m, v meziro¢nim vyjadieni tedy po¢atkem roku
dosahla 2,6 %. Nadale tak zUstava spise pobliz horniho okraje toleran¢niho pasma. Poptavkova inflace dosahla 2,5 % a jeji
kvartaIni dynamika je v souladu s prfedpandemickymi lety. Jedinym neuhasenym ohnistém inflace jsou sluzby: ty totiz v lednu
vzrostly o 4,7 % r/r, zboZi pritom jen tempem +1,7 %. U sluzeb to nenf pfitom jen dlsledkem polozek jako jsou vodné,

sto¢né ¢i ndjemné, kde Ize argumentovat, ze zde hraji prim vlivy regulatorni, ale i disledkem ryze poptavkovych polozek:
ceny stravovacich sluzeb jsou tfeba meziro¢né 0 5,2 % vyssi, ceny ubytovani o 8,7 %.

CNB se po pauze, kterou si vybrala v prosinci (sazby koncem roku z@staly na 4 %), v Unoru vratila ke snizovani sazeb. Zakladni
sazbu tak snizila na 3,75 %, coz dle hodnoceni ¢lent BR znamena, Ze ménové podminky jsou stale ,mirné restriktivni”.
Ze to s dalsim snizovanim ale bude velmi opatrné, naznacuji vyjadreni bankér(, ze se obdavaji napjatého trhu prace i silného
rlstu maloobchodu koncem minulého roku, coz jsou oboji proinfla¢ni rizika. Stejné tak je pro né problémem ,vétsi nez
predpokiadana setrvanost ristu cen sluzeb a cen potravin”. Mezi protiinfla¢ni faktory zaradili bankéfi ,zhorseni globalni
hospodarské aktivity a slabsi vykon némecké ekonomiky”. Dle nas se tak dockame letos uz jen maximalné jednoho snizeni
sazeb.

POLSKO
Ekonomika se vratila k rastu, centralni banka je vsak kvuli inflaci nadale opatrna a se sniZovanim sazeb vyc¢kava.

Polska ekonomika pfidala v poslednim ¢tvrtleti minulého roku vyrazné vice, nez byl pivodni odhad, kdyz tempo
jejiho rdstu dosahlo po sezonnim ocisténi +1,3 % q/q (+3,2 % r/r). Ve srovnani se tfetim ctvrtletim (nakonec +0,1 % q/q)
to bylo vitané zlepseni. RUstu ve 4Q24 nejvice pomohla poptavka domacnosti (+1,4 % q/q), nasledovana exportem (+1,4 %
g/q) a vlddou (+0,9 g/q). Vinou zasob doslo k poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu (-1 % qg/q).

Za cely rok 2024 ekonomika vzrostla o0 2,9 %, coz je v souladu s tim, co se pred rokem ohledné tempa rlstu pro rok 2024
ocCekavalo. V roce 2023 byl pfitom rlst jen zanedbatelné maly (+0,1 %). Rdstu v minulém roce nejvice pomohla poptavka
domacnosti, kterd po mirném poklesu v roce 2023 vzrostla o 3,1 % (a nebyt slabého 3Q24 ovlivnéného zaplavami, by byla
vzrostla jesté vice), a spotieba vlady, kterd k rlstu pfispéla v rozsahu 1,3 p. b. Na rlstu se pozitivné projevily rovnéz zasoby
a fixni investice. Jedingm negativnim prispévatelem k rlstu byl Cisty export, coz ale vzhledem k sile domaci poptavky neni
prekvapenim.

Mésic¢ni data zvefejnéna v unoru byla dobra.

Pramyslova produkce ve tretim Ctvrtleti vinou poklesu v kazdém z jeho mésich klesla o vice nez procento, ve €tvrtém
ctvrtleti pak ptridala 0,6 % qg/q. Rijnové tempo rdstu totiz dosahlo 4,6 % m/m, jez pak sice dalsi dva mésice snizovaly,
ale nedokazaly celkové tempo za Ctvrtleti stahnout Upiné k nule. Za cely minuly rok vsak prdmysl podobné jako jinde
v regionu nic velkého nepfinesl: produkce vzrostla o 0,3 %.

V lednu 2025 pak produkce ptidala 0,5 % m/m a 0,3 % r/r. Na rdstu se negativné podepsal pokles produkce kapitalového
zbozi (-6,1 %) a energii (-15,1 %), pozitivné pak viechny dalsi kategorie (zboZi dlouhodobé spotfeby a kratkodobé spotieby
+3,3 %, resp. +4,6 %).

Dobré zpravy pfinesl index PMI. Ten se totiz poprvé po skoro tiech letech vratil v tinoru do rastového teritoria,
kdyz se zasluhou rlstu produkce i novych objednédvek (coz byla shoda, jez nastala poprvé za tfi roky) index dostal
na 50,6 bodu (vs. 48,8 bodu).

Realné maloobchodni trzby za cely rok 2024 vzrostly o 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 %). Poc¢atkem letosniho roku trzby dale rostou: v lednu pridaly 0,6 % m/m a 4,8 % r/r. Meziro¢nimu rdstu
dale nejvice pomahaji prodeje aut (+22 %), obleceni (+8 %) a vybaveni pro doméacnosti (+14 %).

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka: od poloviny roku 2023 se drzi ve velmi Uzkém pasmu 5-5,2 %. Nejinak tomu
bylo ve ¢tvrtém ctvrtleti (v Fijnu 5 % a v listopadu i prosinci 5,1 %) a stejné je tomu i v roce 2025: v lednu se dostala
na 5,2 %. A nadale stale velmi rychle rostou mzdy — meziro¢ni tempo riistu nominalnich mezd dosahlo v lednu 2025
9,2 % (na témér 8500 PLN, tj. pres 51 tis. CZK). Tempo rlstu redlnych mezd je tak sice uz jen jednociferné, ale nizké neni.

Inflace poc¢atkem roku prekvapila negativné. Podle pfedbéznych dat totiz v lednu pridala 5,3 % r/r, coz bylo vyrazné
nad konsenzualnim ocekavanim trhu (5 %). Na mezimési¢nim zakladé vzrostly ceny o rovné 1 %, coz bylo vyrazné rychlejsi
nez napf. v lednu roku 2024 (+0,4 %). Inflace je tak mimo toleran¢ni pasmo centraini banky (2,5 % + 1 p. b.) jiz od léta
minulého roku.

Centralni banka poté, co jeSté kdysi v zafi roku 2023 prekvapila trhy necekané velkym snizenim sazeb o 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 opét ve svém vyjadreni
po Unorovém zasedani opét akcentovala infla¢ni rizika: ceny energii a potravin, fiskalni politika, mzdy, jadrové inflace a ceny
sluzeb. Otazka prvniho snizeni sazeb tak zlstava oteviena a nezda se, Zze by k nému mélo dojit v nejblizsich mésicich.
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MADARSKO

Ekonomika se ve ¢tvrtém ctvrtleti vymanila z recese.

Po technické recesi ve druhém a tretim ctvrtleti (-0,2 % a —-0,6 % q/q) se madarska ekonomika vratila ve ¢tvrtém ctvrtleti
k rdstu, ktery byl navic rychlejsi, nez se oc¢ekavalo. 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 vsak byl rist zklamanim: ekonomika vzrostla 0 0,5 %, coz je tfetina tempa, které
se oCekavalo pred rokem. V struktufe ristu ve 4Q24 dominovala poptavka domacnosti (+1,6 % g/q), klesla vSak hruba tvorba
fixniho kapitalu (-1,6 % g/q).

Dynamika maloobchodnich trzeb se ve 4Q24 oproti tietimu ctvrtleti zlepsila: v fijnu pridaly trzby 1,2 % m/m,
v listopadu 0,5 % m/m, a tak i kdyZ v prosinci klesly (-1,2 % m/m), byly za celé ¢tvrté Ctvrtleti (a tedy i pro HDP) pozitivni.
Pokles v prosinci, ktery je neobvykly, vysvétlil statisticky Urad posunem vanocnich nékupu jiz do listopadu a vétsi mirou turismu
smérem z Madarska. Meziro¢ni tempo rdstu tak koncem roku dosahlo +0,1 % a za cely minuly rok ptidaly trzby 2,6 %.

Z makroekonomického hlediska nevidime dlvody, aby maloobchodni trzby nerostly. Mira nezaméstnanosti v poslednich
tfech mésicich do ledna 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 piné zaméstnanosti. Rlst 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 prosinci samotném o 11 %. Redlné mzdy tedy také rostou vysokym tempem.

Pramyslova produkce kopiruje vyvoj primyslu v jinych zemich regionu. Klesla totiz v kazdém c¢tvrtleti roku 2024:
0 1,7 % v prvnim ctvrtleti, o 1,5 % ve druhém, o 1,1 % ve tfetim a 0 1,4 % ve Ctvrtém. Za cely minuly rok tak produkce
poklesla o 5,7 %. Ddvodem slabosti prdmyslu v roce 2024 byl objemové nejvétsi segment dopravni techniky a segment
elektrotechnicky (poklesy o priblizné 9 % a 13,6 %). Na Madarsko tak dolehla, podobné jako na nas, slabost Némecka
a zejména problémy v jeho automobilovém sektoru. Ackoliv je vazba mezi PMI a prdmyslem v pfipadé Madarska hodné
rozvolnéna, stoji za zminku, Ze v inoru se madarsky PMI se svymi 51 body dostal, podobné jako ten polsky, nad hranici
oddélujici expanzi od kontrakce.

Celkova inflace v lednu 2025 mezimési¢né vzrostla o 1,5 %, coz znamenalo, Ze jeji meziro¢ni tempo poskocilo na 5,5 %.
To bylo vyrazné nad oc¢ekavanim trhu (4,8 %). Jadrova inflace, kterd ve druhém pololeti minulého roku vykazovala pomalejsi
dynamiku (od cervence do fijna pridala jen 1 %, v listopadu i v prosinci v3ak shodné po 0,5 %), se s lednovym precenénim
0 1,4 % také vyrazné meziro¢né zvedla. Zatimco v prosinci byla 4,7 %, v lednu se dostala na 5,8 %. Hlavnim faktorem rlstu
cen jsou (na domaci poptavku citlivé) sluzby, které v lednu pfidaly 8,5 % (telekomunikacnf sluzby +15 %, najemné +12 %,
dovolené +7,2 %). Je tak dle nas evidentni, Ze inflace v Madarsku opét oziva. Ve svétle dat o rlstu mezd ale neni divu a dlouho
jsme na tuto skutecnost upozornovali.

Madarska centralni banka (NBH) si dava od fijna 2024 pauzu. Hlavni sazba tak zlstava na 6,5 %, O/N depozitni a O/N
zapUj¢ni sazby na 5,5 %, resp. na 7,5 %. Na tiskovce po poslednim zasedani viceguvernér Virag reagoval na vyssi lednovou
inflaci slovy, Ze skutec¢né vidi riziko, Ze inflace zdstane vyssi po delsi dobu. Nelibi se mu vyvoj cen sluzeb ani rostouci infla¢ni
ocekavani, kterd se opét zacinaji znatelné odchylovat od toleran¢niho pasma centralni banky. Dle nas to centralni bance
neumozni snizovat sazby a moznost jejich opétovného ristu se pomalu stava realnym rizikem. V bfeznu bude
publikovéna nova infla¢ni zprava, z niz bude patrné, jak si centralni banka predstavuje dalsi vyvoj.

ROPA (WTI)

Poté, co v predchazejicich nékolika mésicich cena ropy oscilovala kolem 70 dolaré za barel, se v lednu dostala na chvili
na 80 dolarli, coz byla nejvyssi Uroven od srpna 2024. Davodd bylo nékolik: stale silny rlst v USA, utahovani americkych
sankci na ruskou ropu a vétsi nez ocekavany pokles zasob v Americe. Tento efekt viak posléze vyprchal s tim, jak prezident
Trump uvalil (@ posléze na mésic pozastavil platnost) cel na Mexiko a Kanadu. Ropa se tak vratila na dohled 70 dolar( na barel.
V Unoru pak dale klesla pod tuto hranici.

AKCIOVE TRHY

Po silném zacatku roku a inauguraci amerického prezidenta Donalda Trumpa, doslo v Unoru ke zmirnéni optimismu ohledné
americké ekonomiky a vyhledu na hospodareni americkych spole¢nosti. Rostouci nejistota kolem dopadt politické agendy nové
administrativy oslabila d@véru firem i spotfebitel a znovu oZivila obavy ze zpomaleni rlstu. Hrozba celnich valek USA s raznymi
zemémi, tlak na Dansko ohledné Grénska, ambice na ovlddnuti panamského prlplavu nebo neopravnéné rétorické invektivy
v0ci spojencdim vedly k oslabeni amerického dolaru a vykonnostniho zaostani tamnich akcif (index S&P 500 —1,4 %) napfiklad
v0ci evropskym akciim (index DJ STOXX 600 +3,3 %).

Technologicky sektor zazil zvySenou volatilitu, zejména v souvislosti s o¢ekavanymi hospodarskymi vysledky spole¢nosti Nvidia.
Investofi peclivé sledovali jeji ¢tvrtletni vysledky, jelikoz se ocCekévalo, Ze ovlivni sentiment vaci akciim spojenym s umélou
inteligenci i Sirsimu akciovému trhu. Nvidia nakonec prekonala prognézy, kdyz jeji trzby ve Ctvrtleti koncicim v lednu meziro¢né
vzrostly témér o 80 % na 39,3 miliardy USD, a to diky silné poptavce po nejnovéjsi generaci Cipl Blackwell v rdmci rozmachu
Al. Spole¢nost v3ak zaroven vydala vyhled, podle kterého ocekava pokles hrubé marze v prvnim Ctvrtleti 2025 0 2 % na 71 %,
coz vedlo k propadtm jejich akcii hned od prvniho obchodniho dne po zvefejnéni vysledkd.
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Evropské finan¢ni spole¢nosti si udrzely silny rist a staly INDEXY AKCIOVYCH TRHU

se nejvykonnéjsim sektorem v Evropé. Dafilo se i jinym

sektordm jako telekomunika¢nimu, chemickému nebo MSCI WORLD INDEX

obrannému prémyslu. Zarovei vsak geopolitické napéti 3900 ;
v pribéhu Unora eskalovalo poté, co prezident Trump zaujal 3700 -
smitlivéjsi postoj vaci Rusku v otdzce konfliktu na Ukrajing, 3500 |
coz narudilo dlouholeté spojenectvi mezi USA a Evropou 53, |
a oslabilo tradi¢ni diplomatické vazby. Navzdory zvysenému
geopolitickému napéti vsak evropské trhy prokazaly odolnost,
pricemz investofi pfesouvali kapital do evropskych aktiv a zlata
jako bezpecnych utocist.

3100 A
2900 -
2700 -
2500
Pfes pomaly pokrok v mirovych jednanich na Ukrajiné 55 |
a protichtdné zpravy o clech si stfedoevropské trhy udrzuji
prekvapivé silnou vykonnost. Drfive prehnané negativni
sentiment zvlasté na polské akcie se vycCerpal a tamni akcie
si tak za prvni dva mésice letoSniho roku pfipisujf jiz +17 %
(index WIG 30). Dal3f rlist bude nynf zaviset na konkrétnim
pokroku v mirovych jednanich a na pokracujicim zlepsovani 1300
firemnich ziskG. NeuUspésné jednani mezi USA a Ukrajinou

spolu s horovanim Elona Muska pro vystoupeni USA z NATO

by mohly nejen zpomalit mirovy proces, ale také oslabit
geopolitickou bezpecnostni sit regionu, coz predstavuje nové

riziko pro trhy CEE. Nejlépe se v mésici Unoru dafilo akciim MSCI EMERGING MARKETS
bank (Komer¢ni banka, Erste Bank, mBank, PEKAOQ), pojistoven
(PZU a VIG) a ve spotfebitelském sektoru (LPP, Dino Polska,
CCC). Nejvyssi vykonnost v rdmci stfedoevropského trhu
si na zakladé optimistickych oc¢ekavani ohledné ukonceni valky
na Ukrajiné pfipsal polsky trh, ostatni akciové burzy skoncily
za nim. Cesky index PX si tak pfipsal +5,6 %, madarsky index
BUX +1,9 % a rumunsky index BET +3,1 %.

2100 A
1900 A
1700 A
1500 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1500 1

Akcifm na rozvijejicich se trzich se v Unoru relativné dafilo,
kdyZ souhrnny index MSCI Emerging Markets USD skondil
mirné nad nulou a pfipsal +0,35 %. Asijské trhy byly pomérné
volatilni, do popredi se dostava hrozba rozpoutani celni valky
Trumpovou administrativou. Cinskym akciim se dafilo, a to
hlavné technologickym tituldm (Hongkong +13,4 %, domaci
index CSI300 +1,9 %). Pokrok v oblasti Al a optimismus 700
ohledné vladnich stimull dava investordm tolik potfebnou

ddvéru v tamni ekonomiku. Hrozba cel naopak stahla doll

akcie na Taiwanu (-4,1 %), indické akcie (5,6 %) pak brzdi

zpomalujici  ekonomika. Indickd centralni banka reagovala CECE COMPOSITE
snizenim zakladni Urokové sazby poprvé po necelych péti
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letech. Také v Brazilii investofi vyprodavali akcie po zvefejnéni
horsich ekonomickych dat. Naopak mexické akcie rostly 2400
(+2,2 %), jelikoz prevladl optimismus po odkladu americkych
cel o jeden mésic. 2200y
, 2000 1
DLUHOPISOVE TRHY o
DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU 1600 -
Pohyby na vynosovych kfivkach v Evropé nebyly béhem Unora 1400
nijak vyrazné. Dvoulety i desetilety némecky vynos poklesly,
ale jenom velmi mirng: dvoulety 0 9 b. b, desetilety o 5b. b. %]
Na opacném brehu Atlantiku doSlo v Unoru k vyraznéjSim 1000 |
pohyblm: dvoulety vynos se vratil pod 4 %, desetileta
splatnost klesla 0 30 b. b. na 4,2 %. Trh totiz vlivem slabsich 800 —— 77—
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makroekonomickych dat (zejména v maloobchodu) a chaosu
zplsobeném prezidentem Trumpem zacal spekulovat,
Ze v USA dojde k vyraznéjSimu uvolnéni ménové politiky.
Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem Unora v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v EUR
oproti konci ledna zhruba stejné (0,2 %) jako v predchéazejicich mésicich; u jejich spekulativnich protéjskd pak 1 % (vs. 0,8 %
v prosinci a 0,5 % v lednu). V pfipadé dolarovych instrumentl investi¢niho stupné pridal TRI v Unoru 2,3 %, v pfipadé
instrumentd spekulativnich pak 0,7 %. Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR
po lednovém poklesu (u obou kategorii 0 8 %) v Unoru mirné vzrostly (kolem 1 %). | nadale se nicméné drzi na historicky
relativné nizkych Urovnich kolem 300 b. b. v pfipadé neinvesti¢niho stupné a cca 55 b.b. u dluhopisl s investi¢nim ratingem.

DLUHOPISOVY TRH CR

U ceské vynosové kiivky byly pohyby v tinoru opacné nez v Némecku. Dvoulety vynos vzrostl o 18 b. b. nad 3,5 %,
podobné pohyby jsme zaznamenali i na pétileté a sedmileté splatnosti. U desetiletého vynosu také doslo k rastu, ale jen
07 b. b. na 4,05 %. DGvodem byla relativné silnéjsi makrodata (lepsi maloobchod, lepsi HDP, zlepseni u PMI).

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku kfivka doznala jen velmi mirnych zmén: na kratkém konci vynosy zlstaly stabilni kolem 5,25 %, na dlouhém
poklesly o 10 b. b. na 5,75 %.

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), zaznamenali jsme ve druhém ctvrtleti z plvodni
mezikvartalni stagnace nakonec revizi do minusu (2924z 0,1 % na —0,2 % qg/q) a stejny pokles i ve Ctvrtleti tfetim. Pro leto3nf
rok se pocita s (na turecké poméry) slabym rdstem mezi 2 a 3 %. Stale vysoce infla¢ni prostredi, s mensimi vladnimi vydaji
na podporu domacnosti a silné restriktivni Urokové sazby se tak postupné silnéji propisuji do spotrebitelské aktivity. Centralni
bance se prostfednictvim regulatornich opatfeni dafi snizovat poptavku domacich stfadatell po dolarové likvidité a celkové
omezovat tlak na tureckou liru i tlumit kreditni aktivitu tamnich bank.

Podle nasich i obecnych predpokladd zpomaluje také infla¢ni dynamika. Jak meziro¢ni, tak mezimési¢ni ¢isla vykazuji vyrazné
nizsi nardsty, nez tomu bylo v minulosti. Zatimco jesté v kvétnu byla meziro¢ni Uroveri 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 Urover
¢inila 47,1 %. Prosincové ¢islo pak po delsi dobé ukézalo silnéjsi zpomaleni a meziro¢ni inflace zakoncila rok na 44,4 %.
Tento vyvoj pokracuje i nadale. Lednova inflace sice zklamala, Unorové ¢islo ale bylo opét nizsi a dovoluje tak centralni bance
na pozitivni infla¢ni vyvoj reagovat snizovanim zakladni Urokové sazby. Po osmi mésicich stability klesé zakladni Urokova
sazba z 50 % na aktualnich 42,5 %. Dal3i pfipadné snizovani bude i nadale zavislé na pokracovani udrzitelného zpomalovani
inflace.

Ceny tureckych statnich dluhopist zaznamenaly korekci pfedchoziho rlstu. Negativné se vedlo také ménovému kurzu, ktery
pozvolna oslaboval.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Po vitézstvi Donalda Trumpa v prezidentskych volbach zaujala americkd administrativa relativné konstruktivni pfistup 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 formalnimu podpisu rdmcové dohody a nerostnych surovinach. Schlizka se zménila v diplomatické
fiasko a otevienou hadku pred novindfi. Doslo tak k vyznamnému zhorseni vztah( mezi Ukrajinou a USA. Po napjaté schiizce
prezidenta Zelenského s Donaldem Trumpem a jeho tymem ve Washingtonu Trumpova administrativa pozastavila veskerou
vojenskou pomoc Ukrajing, v¢etné sdileni zpravodajskych informaci. Tento krok ma udajné slouzit jako tlak na Kyjev, aby
se ochotnéji zapojil do mirovych jednani s Ruskem. Viceprezident JD Vance nicméné prohlasil, ze USA jsou ochotné obnovit
jednani s Ukrajinou. Navzdory tomuto vyvoji maji Evropsti lidfi v umyslu sehrat aktivnéjsi roli v zajisténi bezpecnosti Ukrajiny
a usiluji o obnoveni vztah mezi Kyjevem a Washingtonem.

Britsky premiér Keir Starmer predstavil ¢tyfbodovy plan na zajisténi budouciho miru na Ukrajiné. Klicovymi body jsou pokracuijici
vojenska pomoc Ukrajing, jeji Ucast na mirovych jednanich, vytvofeni odstrasujicich mechanism0 proti nové ruské invazi
a zformovani ,koalice ochotnych” pro bezpec¢nostni zaruky. Spojené krélovstvi zaroven pfislibilo v prepoctu témér 5 miliard
dolar( na vojenskou podporu Ukrajiny, pficemz 2 miliardy budou pouZity na vyrobu a nékup vice nez 5 000 protileteckych strel.
Francouzsky prezident Emmanuel Macron pak pfisel s ndvrhem na mési¢ni priméri, které by zakazalo Utoky na infrastrukturu,
ale nepozadovalo by zastaveni bojd na zemi kv(li slozitému monitorovani fronty. V neposledni fadé pak novy némecky kanclér
Merz predstavil vicelety fiskaIni plan investic do primyslu, infrastruktury a obrany.

Dusledky pozastaveni americké pomoci jsou zatim omezené, protoze posledni zasilka byla odeslana v lednu. Nicméné
dlouhodobéjsi zmrazeni by mohlo vazné ovlivnit ukrajinskou obranyschopnost, zejména pokud jde o systémy protivzdusné
obrany, které Evropa nemUze pliné nahradit. Zaroven Rusko mUZze situaci vyuzit k eskalaci Utokd s cilem vycerpat ukrajinské
sily. Evropa se snazi udrzet vojenskou pomoc, zatimco USA pod Trumpem tla¢i Ukrajinu do jednani s Ruskem a pozastavenim
pomoci zvysujf jeji zranitelnost. Ukrajinské statni dluhopisy v USD tak unor zakoncily jesté v klidu. Bfeznovy vyvoj ale na zakladé
vyse popsanych udalosti prinesl 3-5% pokles cen.

MENY

Dolar proti euru poté, co leden stravil bez trendu v pasmu mezi 1,02 a 1,05, v Unoru rovnéz nic zasadnéjsiho nepredvedl.
Vétsinu mésice se pohyboval mezi 1,04 a 1,05 USD/EUR. Polsky zloty béhem ledna vyrazné posilil, dostal se dokonce
az na nejvyssi hodnotu od roku 2018 (4,20). Tento trend pak pokracoval i v Unoru, kde se dostal az na 4,15 PLN/EUR. Dvodem
je evidentné silna polska ekonomika, kde moment snizovani sazeb jeSté nenastal a cast bankovni rady je presvédcena,
Ze nastane az v hloubi druhého pololeti. Ceska koruna béhem unora na chvili posilila pod 25, koncem mésice se vsak vratila
ke 25,10 CZK/EUR, kde byla i koncem ledna. Madarsky forint dale posilil a dostal se k hranici 400 forintl za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ

DLUHOPISOVY TRH CR

Vzhledem k tomu, Ze CNB se jiz dostala do momentu, kdy se sazby pribliZily neutralni trovni, z doméciho prosttedi moc impuls
ke zménam vynost na vlddnich dluhopisech nevidime. Ano, rozpocet je stale v deficitu, ale podivame-li 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 permanentni Sestiprocentni ¢i sedmiprocentni deficity v USA bolest hlavy dluhopisovym trhdm
nezpUsobuji, je pravdépodobnéjsi, ze fiskal vyraznym hybatelem vynos nebude. Dle nas tak budou ¢eské vynosy ponejvice
sledovat vyvoj v zahrani¢i a pohybovat se na desetileté splatnosti v pasmu 3,5-4,5 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Polska centralni banka je ohledné ¢asovani prvniho snizeni sazeb rozpolcena na dva tébory: jedni si mysli, Zze ¢as nastane jiz
v prvni poloviné roku, a druhy tabor, ¢itajici i guvernéra, je presvédcen, Ze se tak stane az pozdéji. VSichni se nicméné shoduiji,
Ze pokles sazeb razantni nebude. Pokles vynost kvili poklesu domacich sazeb tak vyrazny nebude, na druhé strané je zde
ale vyvoj fiskélu, ktery je z regionu nejhorsi. Polské vynosy tak budou jen kolisat, ale znatelné niz oproti stavajicim Grovnim
se v prvni poloviné 2025 nedostanou.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Vzhledem k materializaci vrcholu infla¢nich tlakl s poklesem inflace blize 40 % a kladnym redlnym drokovym sazbam,
predpokladédme stabilizaci vyvoje ménového kurzu (diky udrzovani kladné realné Urokové sazby v kombinaci se zpfisnénim
regulatornich pozadavk mezibankovniho trhu tykajicich se likvidity) a dal3i narlst aktivity zahrani¢nich investord. Zakladnim
predpokladem je absence politicky motivovanych zasah( do slozeni centralni banky i personalni stabilita na ministerstvu financi
(zasadni postavou, na které stoji dtvéra trhd, je ministr financi Mehmet Simsek).
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VYVOJ NA FINA

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Situace zejména na jizni fronté zlstava Spatna. Postup ruské armady se sice aktualné vycerpal, projevuje se ale materialova,
muni¢ni i vyrazna pocetni prevaha Rusl, na jejichz strané je i ¢as — ¢im déle bude souc¢asna podoba konfliktu bez vyraznéjsich
posun( trvat, tim Iépe pro stranu agresora. Nova americka administrativa po prvotnich optimistickych oc¢ekavanich zcela otocila
a de facto svymi kroky aktivné brani Ukrajiné v jakékoliv obrané. Nicméné primarnim cilem je, zda se, snaha o zacatek jednani
o pfiméfi. Pfi pohledu do budoucna bude kromé mozného startu vyjednavani dllezité pokracovani finan¢ni podpory a pfipadné
poskytnuti 50 mld. USD ze zabavenych ruskych aktiv. Vyznamnou zménou je pak sjednoceni evropskych statl a, co se obrany
tyce, snizeni jejich zavislosti na USA.

MENY

U kurzu eura proti dolaru cekdme, Ze se v nejblizsich mésicich vrati vyraznéji nad 1,05. Posttrumpovska euforie dle nds
nevydrZi a ukaze se, Ze spise nez zlaty vek, pfinasi Trumpova hospodarska politika Americe nejistotu a chaos. Nadto, velka
divergence ménovych politik ECB a FEDu, ktera je dnes zanesend zejména na americké strang, bude podle nas revidovana
smérem k o néco vétsimu ocekavanému rozsahu snizeni americkych sazeb. To vSe posune dolar na slabsi tUrovné.

Ceska koruna dle nas zUstane 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 Grovni a vyraznéji jiz neklesnou, coz je pro korunu v prostredi
poklesu sazeb ECB a FEDu pozitivni. Na druhé strané vsak plati, ze ¢eska ekonomika je rdstové jedna z nejslabsich v ramci EU
a doléha na ni tizké propojeni s Némeckem. Pomoct koruné na siln&jsi trovné by mohla snad jen jesttabi CNB a pripadné mensi
snizeni sazeb FEDu ¢ ECB, nezZ jaké nyni trh ocekava (coz bude problém zejména u FEDu, kde jsou ocekavani velmi mirna);
na slabsi Urovné by ji mohl poslat narlst volatility a nervozity na financnich trzich. Nic z téchto faktorld vsak nema dle nés
dostatecnou intenzitu, aby se z takového pfipadného pohybu stal alespori nékolikatydennf trend.

Polsky zloty dle nas ze stavajicich pétiletych maxim nejspis mirné zkoriguje do pasma 4,20-4,25 PLN/EUR. Pravdépodobnéjsi
je pak pobyt na silngjsich Urovnich tohoto pasma, protoze polska centralni banka je i navzdory rozpolcenosti v priméru stéle
dost jestrabi. Podobné jako pro korunu ¢i forint jsou jedinymi riziky pro oslabeni pfipadna trzni slabost a nervozita na hlavnich
trzich.

Madarsky forint nema dlvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencial se dost smrstil a madarské sazby nejsou dnes nijak
dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomika roste jen pozvolna, primysl stradd 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 regionalni ménou. Po vétsinu nejblizsich mésicl tak ¢ekame setrvaly pobyt nad hranici 400 forint(
za euro. Podporou forintu bude, Ze sazby uz déle neklesaji a Zze setrvale vyssi inflace postupné zvysuje pravdépodobnost,
Ze by mohly naopak posilit.

AKCIOVY TRH

Na akciové trhy mame z kratkodobého pohledu neutrdlni vyhled, ze stfednédobého mirné pozitivni. Kratkodobé vidime
zvysena rizika primarné spojena s novou administrativou pod americkym prezidentem Trumpem. Velice necitelnd geopoliticka
situace pfi ménéni drive nastaveného svétového fadu prindsi spousty rizik. Ne kazdy handl skon¢i Uspéchem nebo ,vyjitim
do ztracena”. Celnf valky mifené i na spojence mohou v kone¢ném disledku nejvice dopadnout na samotné USA, kdy nejistota
budoucich objednavek mdze vést k pozastaveni investic nebo propousténi lidi. Pokles korporatnich zisk( a propad kapitalového
trhu negativné dopadne na bohatstvi Ameri¢an(, atd. Proto jsme i na zakladé drazsich hodnotovych ukazatelll na americké
spole¢nosti negativni. Naopak prostor pro presun nejen finan¢niho kapitalu do Evropy mdze tdhnout mistni akcie vyse.
Hodnotové ukazatele evropskych spolecnosti jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zarovefy mozné snizeni byrokracie, revize
nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnéni mistnich akci.

Nadale jsme pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduji na Urovni priblizné 9nasobku ocekavaného P/E, coz stale
predstavuje dvouciferny diskont oproti obdobi 2015-2019. Progndzy ziskl (EPS) byly od za¢atku roku mirné revidovany smérem
dold — 0 2 % pro rok 2025 a méné nez o 1 % pro rok 2026. Zajimavé vsak doslo k pozitivnim revizim u polskych bank. Pokud
by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou a Ruskem, s bezpec¢nostnimi zarukami proti dalsSimu napadeni ze strany Ruska,

tak by se cely akciovy region stfedni Evropy posunul vyrazné vyse.

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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