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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 191 % USA 1,06 % USD/EUR 237% Ropa Brent -6,08%
Evropa - DJ Stoxx 600 0,74 % Evropa -0,43 % CZK/USD -2,80 % Zemni plyn —3,51%
Japonsko - Nikkei 225 401% ¢R 0,78 % CZK/EUR -0,48% Sil. elektfina -5,85%
MSCI - Emer. Mark. 1,22 % Polsko 033% PLN/EUR -028 % Zlato 589 %
ER-PX 116 % Madarsko 0,76 % HUF/EUR -0,82% St¥ibro 950 %
Polsko - WIG30 -4.61 % Turecko* 3,86 % TRY/EUR 354 % Méd' 2,83 %
Madarsko - BUX 1,29 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA/HLAVNI UDALOSTI

~
N~

Pramysl se i po vyprchani efektu predzasobeni mirné zlepsuje. Stale relativné rychly rist mezd nedovoli ECB
dale snizovat sazby.

Meziétvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle prvniho odhadu ve 2. étvrtleti 2025 0,1 % q/q, coz je oproti
prvnimu Ctvrtleti (+0,6 %) znatelné zpomaleni. To vSak neni prekvapeni, jelikoz prvni Ctvrtleti bylo poznamenano
efektem predzasobeni kvlli hrozbé americkych cel. Z velkych zemi ve 2Q25 jako obvykle nejrychleji rostlo Spanélsko
(+0,7 % q/q), nasledovano Francii (+0,3 % g/q). Nejvyrazngji poklesla némecka ekonomika: nakonec jesté prekonala
prvni odhad (-0,1 % q/q) a klesla 0 0,3 % g/q. Italska ekonomika hned v zavésu klesla 0 0,1 % q/q. Némecka ekonomika
tak za posledni dva roky (3Q23-2Q25) poklesla dohromady o 0,5 %, coz je z velkych zemi vibec nejhordi vysledek:
za stejnou dobu i ekonomika italska rostla Iépe (+1,1 % g/q), o 3panélské ani nemluvé (+6 %). Struktura rlstovych dat
nebyla zatim za celou EMU zverejnéna.

Na datech zvefejnénych béhem srpna 2025 bylo nejdllezitéjsi, Ze se situace v prdmyslu prece jenom zlepsuje.

Primyslova produkce ve druhém cCtvrtleti nakonec klesla o 2,7 %, coz byl mensi pokles, nez jaky byl (diky
predzasobeni se z USA pied zavedenim cel) rlst v prvnim Ctvrtleti (+3,9 %). Nejvyraznéji klesla produkce v Némecku
(-3,8 % a/q), coz dokonce i vymazalo rlst v 1Q25 (+3,3 %). Meziroéni tempo ristu ke konci 2Q25 tak dosahlo pouze
0,2 % r/r.

Index nakupnich manaZerd (PMI) ve zpracovatelském primyslu se ve tietim Ctvrtleti prekvapivé dale zlepsil
a dostal se nejenom na nejvyssi hodnotu za 3,5 roku, ale také po dlouhé dobé prekonal hranici 50 bodud. Byla to
zasluha prvniho rdstu novych objednévek od dubna 2022 a nejvyssiho rastu aktudlni produkce od brezna 2022. RUst
novych objednavek byl tazen rdstem domacich objednavek, zahrani¢ni objednéavky naopak podruhé v radé klesly
(a sice tempem nejvyrazngjsim za 5 mésict). Dobrou zpravou je, Ze némecky PMI se dostal na 49,8 bodu, co? je také
nejvyssi hodnota za 3,5 roku.

| dle indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku, se situace v pramyslu zlepsuje. V letodnim roce se index
IFO oproti hodnotam z konce minulého roku (82,8 v prosinci) zlepsil postupné az na srpnovych 89 bodu,
tj. na nejlepsi hodnotu od dubna 2024. DOvodem je zlepseni ocekavani: hodnoceni stavajici situace se nezménilo
(leden: 86 bodUy, srpen: 86,4 bodu), vyhled véak znatelné narostl a dostal se az na 91,6 bodu (vs. 84,4 v lednu 2025);
nejvyse od Unora 2022).

Maloobchodni trzby po rdstu v prvnim C&tvrtleti (nakonec nahoru revidovaném na +0,7 % g/q) zasluhou dubna
(+0,5 % m/m) a ¢ervna (+0,3 % m/m) pFidaly ve druhém é&tvrtleti 0,5 % q/q. Nejlépe se dafilo trzbam ve Spanélsku
(+2,3 % g/q), nejhtife v Némecku (+0,2 % a/q). Meziro¢ni tempo rlstu koncem druhého &tvrtleti tak dosahlo +3,1 %.
Nejlépe se mezi velkymi zemémi dafi Spanélsku (+6,5 % r/r v ervnu), nejhdre Italii (+0,4 %), a to i navzdory tomu,
2e v Italii citelné poklesly nezaméstnanost a inﬂace

z velkych zemi byla nezaméstnanost stadle v Némecku (3,7 % vs. 34 % Vv O7/2024) nejvyssi ve Spanelsku (10,4 %
vs. 11,5 % pred rokem).

Mzdy dale rostou tempem zhruba procento ¢tvrtletné. To plyne z dat o vyvoji indexu nominélnich nakladd prace,
ktery po rdstu 011 % qg/q v prvnim &tvrtleti rostl stejnym tempem i ve druhém &tvrtleti. Mezirocné tedy index pridal
41 %. To je tempo rdstu mezd nad Urovni tempa rdstu produktivity prace, neohrozuje vsak dle nas pinéni inflacniho
cile ECB (soucasné vsak neumoznuje ani dalsi pokles sazeb).

V sektoru sluzeb je situace stabilizovana: v prvnim Ctvrtleti index PMI doséhl v priméru 51 bod(, ve 2. Ctvrtleti
doglo mirnému poklesu na 50,1 bodu a v prvnich dvou mésicich tfetiho ¢tvrtleti se index udrzel nad 50 body (51 bodU
v Cervenci a 50,7 bodu v srpnu). To indikuje mirny rlst sektoru sluzeb ve 3Q25.

Poté, co jsme v dubnu zaznamenali vyrazné zhorseni u divéry domacnosti, v dalsich mésicich index lehce
zkorigoval. Z dubnové hodnoty -16,6 bodu se dostal v ¢ervenci na -14,7 bodu, v srpnu se vSak zhorsil na -15,5 bodu.
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To je pofad niz nez v lednu letodniho roku (-14,1 bodu) a také pod dlouhodobym pridmérem (-10,1 bodu).

Jadrova inflace byla koncem prvniho a poc¢atkem druhého pololeti jen velmi lehce nad hodnotami
konsistentnimi s dlouhodobym plnénim inflacniho cile ECB, stanovenym jako celkova inflace nachazejici se ,pobliz,
nicméné pod 2 procenty*. V poslednich tfech mésicich do cervence 2025 totiz jadrova inflace (po sezonnim ocisténi)
pridala 0,4 % a za posledni pololeti 1,2 %. Meziro¢ni celkova inflace dosahla v ¢ervenci 2 %, jadrova pak 2,3 %.

ECB na svém zasedani v ¢ervenci ponechala sazby bez zmény na 2 %, coz se ocekavalo vzhledem k tomu,
Ze na pfedchazejicim zasedani v Cervnu prezidentka ECB Lagardeova fekla, ze ECB ,témér dokoncila® tuto fazi
ménove-politického cyklu (ten zacal pfed rokem, kdy byly sazby 4 %). V ¢ervenci jenom zopakovala, Ze ECB je ,v dobré
pozici®, jelikoz inflace je pobliz cile a ,rdst se vyviji relativné priznivé", i kdyz kvali cldm hrozi pokles. Dalsi snizeni tak
dle nas v nejblizsich mésicich neprijde.

Tempo rastu nomindlnich nakladud prace je nadale lehce zvysené.

Index nominalnich nakladu prace v celé ekonomice a ve v eurozéné (EMU-20), % a/q
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Zdroj: Eurostat, dostupné ZDE.

Zpomaleni tvorby pracovnich mist i tlak prezidenta Trumpa zvysuji Sance na brzké, byt malé, sniZeni sazeb.

RUst americké ekonomiky se poté, co se v prvnim Ctvrtleti vinou silného rlstu dovozu (ten byl druhy nejvétsi od roku
1970) dostal do ¢ervenych Cisel (-0,5 % g/q anualizovang), ve druhém &tvrtleti vratil do éernych &isel, kdyz dle
druhého odhadu dosahl +3,3 %. Prispévek poptavky domadacnosti dosahl skoro +1,1 p. b, pfispévek dovozl po
-4.6 p. b. v prvnim Ctvrtleti dosahl ve druhém +5 p. b. Podobny efekt - kladny pfispévek 2,5 p. b. v prvnim Ctvrtleti
a vyrazna negativni korekce (3,3 p. b.) ve druhém ctvrtleti — pak byl vidét i u zasob.

Mésicni makroekonomicka data zverejnéna béhem srpna 2025 nepfinesla nic prekvapivého.

Redlné maloobchodni trzby v prvnim pololeti lehce poklesly, kdyZ v prvnim Ctvrtleti stagnovaly a ve druhém klesly
00,6 %. Zda se, Ze pokles ve druhém Ctvrtleti byl alespon ¢astecné zplsoben chaosem kolem cel prezidenta Trumpa
(pokles v dubnu i v kvétnu dosahl dohromady pres procento). Zacatek tretiho Ctvrtleti byl o néco optimistictgjsi, kdyz
trzby pfidaly 0,3 % m/m, a tedy 1,2 % r/r.

Trh prace je z historického pohledu naddle silny, alespon dle nékterych indikatori vsak ochlazuje. Mira
nezaméstnanosti dosihla v ¢ervenci 4,2 %, coz je stejné jako pfed rokem (ale také o 0,7 p. b. vice nez pred
dvéma lety), vyrazné vsak zpomalila tvorba novych pracovnich mist: v soukromém sektoru vzniklo v poslednich
tfech mésicich do ¢ervence dohromady jen 155 tis. mist, coz jeSté pred par mésici byvala mésicni Cisla (prezident
Trump kvuli témto Cislim propustil $éfku Uradu BLS, kterd je zverejnuje). Vzhledem k tomu, Ze se nepropousti (pocet
prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti zOstdva kolem 220-230 tis.) se zd3, Ze je to dUsledek odlozeni najimani
ze strany firem alespon do doby, nez se vyjasni, co bude s cly. Mira volnych pracovnich mist se vSsak moc neméni. Dle
prdzkumu JOLTS v ¢ervnu dosahla mira volnych mist 4,4 % (coz je prakticky stejné jako pred rokem). Tato hodnota
je sice znatelné nizsi, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v breznu 2022), je vsak také citelné vyssi nez
dvacetilety predpandemicky prdmér (3,1 %). Trh prace tak vysild nejednoznacné signaly.

Meziroéni tempo ristu mezd je, podobné jako mira volnych pracovnich mist, od druhé poloviny minulého roku
stabilizované. Dle dat z prizkumu CES (Current Employment Statistics) meziroéni tempo rlstu mezd v Cervenci
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dosahlo +3,9 %, coz je tempo pouze o 0,3 p. b. pomalejsi nez v Cervenci 2024 (a stejné jako v Cervnu 2024). Kvartalni
dynamika tempa rlstu mezd se v ¢ervenci udrzela nad 1% (dosahla +1,2 %), coz je rovné&z konzistentni s ro¢nim
tempem rdstu kolem +4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a zbrani), které v letoSnim prvnim Ctvrtleti nakonec po revizich
pridaly 1,6 % g/q, coz bylo hodné silné tempo (takto silné &tvrtleti jsme naposledy vidéli v 1ét& 2022), ve druhém
étvrtleti mirné poklesly (-0,3 % g/q). Pocatkem tfetiho rostly o 11 % m/m, coz znamena, ze jejich meziroéni tempo
dosahlo 4,1 %.

Realna prumyslova produkce v prvnim Ctvrtleti pfidala 0,6 % g/qg, ve druhém pak 0,5 % g/q, tFeti étvrtleti véak
zac¢ala mirnym poklesem (-0,1 % m/m). Meziro&ni tempo rdstu dosahlo +1,4 %, coz spolecné s predchozimi roky
znamena, Ze je produkce Uplné stejna jako pred sedmi lety (v srpnu 2018). Prvni Trumpova cla tak pfilis pramyslu
do Ameriky nevratila a neni dlvod si myslet, Ze to s dalsim pokusem (projde-li soudy) bude jiné.

Jadrova PCE inflace vinou urychleniv kvétnu a zejména v ¢ervnu (+0,3 % m/m) dosahla ve druhém é&tvrtleti 0,63 %,
v prvnim pololeti tak 1,6 %. Obé tyto hodnoty indikuji jddrovou inflaci lehce nad cilemn FEDu. Vzhledem k tomu,
Ze i éervencova jadrova inflace byla kolem 0,3 %, ze se v cenové hladiné jesté nestihla projevit cla a Ze permanentni
hrozbou pro cenovou stabilitu zUstava velmi volna fiskalni politika, zejména po prijeti ,Big Beautiful Billu®, neni od
véci ¢ekat, ze vyssi inflace v Americe jesté nefekla posledni slovo.

Centralni banka se tak v c¢ervenci navzdory neutichajicimu tlaku prezidenta Trumpa rozhodla ponechat
sazby opét beze zmeény (4,25-4,5 %). Rozhodnuti to nebylo jednohlasné: dva cClenové (Waller a Bowmanova)
chtéli sazby snizit 0 0,25 p. b. Bylo to poprvé od roku 1993, kdy se dva guvernéri odchylili od vétsinového rozhodnuti.
Powell rozhodnuti FOMC zdGvodnil slovy, Ze se jemu a ani vétsiné FOMC "nezdd, Ze by se ekonomice nevedlo kvdli
neopodstatnéné prisné ménoveé politice," a naznacil, ze ani zarijové snizeni sazeb neni jisté. Béhem srpna se vsak
zacCaly objevovat informace, Ze se ke snizeni sazeb pfece jenom schyluje: pfipustil to nejenom Waller (0 némz se mluvi
jako o kandidatovi na $éfa FEDu, takze podobna vyjadfeni uréend usim Trumpa volajiciho po poklesu sazeb nejsou
prekvapiva), ale i samotny Powell. Slabost dolaru, volny fiskal, silny rGst mezd i nejasny dopad cel by viak nemély
dovolit vyraznéjsi pokles sazeb. Otazkou je, co s odhodldnim centralnich bankért vzdorovat Trumpovi a reflektovat
v rozhodovani jen makroekonomickou realitu udéla tfeba Utok Trumpa na Lisu Cookovou, kterou v srpnu odvolal
z Rady guvernérd (a kterd se tomuto odvolani brani soudni cestou).

Rust ekonomiky se vratil do éernych &isel.
Prispévky k r/r ristu HDP v USA, p. b.
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Zdroj: Bea.gov (dostupné ZDE)

CNB je zfejmé na konci s uvoliiovanim politiky, proinflaéni rizika trvaji.

Dle zpfesnéného odhadu dat o HDP za 2. étvrtleti 2025 dosahlo tempo jeho rlstu nakonec +0,5 % q/q (a tedy +2,6 %
r/r); to bylo znatelné vy3si nez prvni odhad (+0,2 % g/q, resp. +2,4 % r/r). Meziro¢ni rast HDP pozitivhé ovlivnily vydaje
na konecnou spotfebu domacnosti (+1,2 p. b.), vydaje na kone¢nou spotrfebu vladnich instituci (+0,4 p. b.) a zména
stavu zasob (+1,4 p. b.). Naopak, negativni vliv mély tvorba hrubého fixniho kapitalu (-0,3 p. b.) a saldo zahrani¢niho
obchodu (-0,2 p. b.).
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Pramyslova produkce si v prvnim &tvrtleti i na pocatku ¢tvrtleti druhého vedla dobfe. V prvnim Gtvrtleti totiz pridala
1,6 %, v dubnu pak dalich 0,8 % m/m. Nasledujici dva mésice v3ak jiz byly vyrazné horsi: v kvétnu produkce poklesla
0 1,6 % m/m a v éervnu pak o dalsich 1,1 %, takze jeji meziroéni tempo ristu se koncem prvniho pololeti dostalo
na +0,2 %. Celé druhé ¢tvrtleti (-1,9 % q/q) tak vice nez vymazalo rist ve &tvrtletni prvnim. Dle CSU byl meziro¢né
.mirné kladny vysledek podporen zejména ndrdstem ve vyrobé motorovych vozidel a navazujicich odvétvich:
vyrobé pneumatik nebo elektrickych zarizeni*.

Podobné jako v Némecku i v CR pFedstihové indikatory naznaéuji daldi (byt jenom marginalni) zlepseni
ve zpracovatelském primyslu. Index PMI se totiz poprvé od kvétna 2022 dostal v éervnu nad hranici 50 bodu
(50,2 bodu), a i kdyz v dalsich dvou mésicich zpomalil (49,7 v Cervenci a 49,4 v srpnu), je to znatelné zlepseni proti
prdmeéru prvniho letosniho Ctvrtleti (47,5 bodu) ¢i prdméru celého minulého roku (45,3 bodu).

Maloobchodni trzby v prvnim ctvrtleti pfidaly nakonec po revizich 11 % g/g, v dubnu pak necelé procento
(mezimési¢né), a i kdyz v kvétnu poklesly (-0,5 % m/m) a v ervnu fakticky stagnovaly (+0,1 % m/m), na rdstové
druhé étvrtleti (+0,5 % q/q) to stacilo. Meziroéné jsou trzby vyssi o 3,1 %, coz zhruba odpovida ristu redlnych mezd
a mirnému poklesu miry Uspor. Nejvice se na mezirocnim rdstu podili trzby v nepotravinaiském segmentu bez aut
(+5,6 %) a trzby za paliva (+3,6 % 1/r). Prodeje aut stagnuji (+0,1 %) a prodeje potravin rostou jen velmi mirné (+0,9 %).
DUvéra domacnosti se od Unora do Cervence zlep3ovala, v ¢ervenci samotném se hodnotou -6,8 bodu dostala
na nejvyssi Uroven od zafi 2021. Srpen vsak pfinesl vyraznéjsi zhorseni, kdyz index poklesl o 5,1 bodu a dostal
se tak v podstaté zpatky na bfeznovou uroven. Dle CSU ,ve srovndni s ¢ervencem vzrostl podil spotfebiteld
ocekdvajicich pro obdobi pfistich dvandcti mésicl zhorseni celkové ekonomické situace v Cesku i zhorseni své
finan¢ni situace” Nevidime pro takovy vyvoj ddvod a olekavame, Ze se index v dalich mésicich opét vrati alespon
na ¢ervencovou Uroveri. DUvéra firem se naopak dale zlepsuje, v srpnu se hodnotou 13,4 bodu dostala nejvyse
od ¢ervna 2022 (15,9 bodu). Je to zasluhou vyvoje v segmentu sluzeb, kde se ddvéra dostala na nejvy3si Groven
od dubna 2008.

Ceska ménové-politicka inflace v éervenci 2025 pridala podobné jako v kvétnu 0,5 % m/m (v cervnu to bylo 0,3 %
m/m), v rfr vyjadieni tedy dosahla 2,5 %. Poptavkova inflace pridala v poslednich tfech mésicich dohromady 1,5 %,
cozZ je stejné jako ve stejnych tfech mésicich roku 2019, 2023 i 2024. Meziro¢ni tempo tedy zUstava lehce zvysené
na 2,7 %. Jedinym sektorem se zvysenou inflaci jsou sluzby: v prvnim pololeti pridaly pfes 3 %, v Cervenci pak 1,4 %;
meziroéni tempo jejich ristu poéatkem druhého pololeti dosahlo 4,8 % r/r (ceny zbozi pfitom rostly tempem
jen 1,4 %). U sluzeb je vidét rychlé (i kdyzZ i zde se mirné snizuje) tempo rlstu, a to i u ryze poptéavkovych polozek:
ceny stravovacich sluzeb jsou tfeba mezirocné o 4,5 % vyssi (pred rokem vsak +7,1 %), ceny ubytovani o 6,8 % (pred
rokem ale +8,8 %). Vyznamnym pfispévatelem k rdstu cenové hladiny se naopak stavaji opét ceny nemovitosti,
a to skrze imputované najemné. Imputované najemné totiz vzrostlo o 4,9 %, coz znamenalo cca. 0,2 p. b. pfispévek
do celkového rdstu cenové hladiny. Jesté pred rokem pritom tento subindex meziro¢né stagnoval.

Duvéra firem je nejvyssi od léta 2022.
DUvéra eskych a firem (CsU)
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CNB na zasedani v srpnu ponechala sazby beze zmény. Divodem bylo, e BR CNB vnima inflaéni rizika posledni
(srpnové) progndzy jako vychylend proinflaénim smérem. Jde zejména o setrvaly rlst cen ve sluzbach, rlst
imputovaného ndjemného (skrze rlst cen nemovitosti), obavy z fiskalni expanze (po volbach) a pretrvavajici rychly
rdst mezd.

Inflace v toleranénim pasmu a zpomalujici rist mezd uvoliuji polské centralni bance ruce k dalsimu sniZovani
sazeb.

Polska ekonomika pfidala ve druhém ctvrtleti letodniho roku silnych 0,8 % q/q (a tedy 3,4 % r/r). Ve strukture
mezictvrtletniho rdstu dominovala poptavka domacnosti (+1,6 % g/q) a viady (+1,]1 % g/q), v meziro¢nim vyjadreni je
nejvétsim pozitivnim prispévatelem k rlstu také poptavka domacnosti (+2,6 p. b.), negativnim pak jsou fixni investice
(-0,2 p. b)) a Cisty export (-0,4 p. b.).

Primyslova produkce v prvnim ¢tvrtleti letodniho roku o 0,4 % g/q poklesla, ve druhém zejména zasluhou silného
dubna (+1 % m/m) pFidala 0,7 %. Koncem prvniho pololeti byla produkce niz&i meziro¢né o 0,1%, za celé prvni pololeti
letosniho roku pak byla o 1,4 % vySSi neZ ve stejném obdobi roku 2024. Po¢atek druhého ctvrtleti byl také dobry:
v Cervenci produkce vzrostla o 0,9 % m/m, coz v meziro¢nim vyjadieni znamenalo rdst o 11 %. Na ném se podilela
zejména produkce kapitdlového zbozi (+11,8 %), klesla naopak produkce energii (-8,9 % r/r).

Index PMI se sice v Unoru po skoro tfech letech vratil do rdstového teritoria, kdyZ se dostal na 50,6 a nad hranici
50 bodu setrval az do dubna, pak ale pfislo vyrazné zhorsené spojeni nejspis se cly prezidenta Trumpa. V kvétnu
se totiz index propadl na 47,1 bodu, v éervnu dokonce na 44,8 bodu a i v éervenci a v srpnu zGstal hluboko
pod 50 (45,9, resp. 46,6 bodu). V srpnu dale (popaté v radé) klesly nové objednavky, i kdyz pomalejsim tempem nez
v Cervenci. Soudé z PMI, vyhlidky polského prdmyslu jsou v regionu viibec nejhorsi.

Realné maloobchodni trzby v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku vinou silného poklesu v Gnoru (-3,2 % m/m) poklesly
celkové o0 0,7 %. Druhé ctvrtleti uz bylo vyrazné lepdi, trzby pfidaly pfes 2 % g/qg. Treti étvrtleti zaéalo mezimésiéni
stagnaci, cozZ ale znamena, Ze meziroéni tempo ristu zUstalo stile vcelku dobré (+4,4 %). Za prvnich 7 mésic(
tak trzby proti stejnému obdobi minulého roku pridaly 3,3 %, nejvice zasluhou aut (+10,7 %), vybaveni domacnosti
(12,5 %) a obleceni (+9 %). Prodeje potravin viak prakticky nerostly, podobné jako jinde v regionu (+0,1 % r/r).

Mira nezaméstnanosti je stdle velmi nizkd, z historickych minim vsak pfece jenom uz narostla: v ¢ervnu
dosahla 5,2 %, coz je 0 0,3 p. b. vice nez pred rokem, v éervenci pak 5,4 % (0 0,4 p. b. vic nez pfed rokem). Nardst
nezaméstnanosti byl vidét zejména v primyslu. Mzdy stéle rostou vcelku rychle, ale jejich tempo jiz zpomalilo
z dvoucifernych temp, ktera jsme vidéli v minulém roce, na tempa znatelné pod 10 %: v Cervnu dosahlo mezirocni
tempo ristu nominalnich mezd 9 %, v éervenci 7,6 % (za prvnich 7 mésict pak prdmérné 8,4 %).

Inflace v kvétnu doséhla -0,2 % m/m, v &ervnu 0,1 % m/m a v &ervenci 0,3 % m/m, tj. za prvnich 7 mésict pfidala
2,1 % a pocCatkem druhého pololeti se tedy hodnotou 3,1 % vratila do toleranéniho pasma polské centrdlni banky
(25% =1 p. b). | ujadrové inflace vidime slibné naznaky pozitivniho vyvoje. V prvnim pololeti pfidala 2,1 %, coz bylo
sice stale nad cilem polské centralni banky, ale dobrou zprdvou je, Ze dynamika jadrové inflace v prvnim pololeti
roku 2025 byla prece jenom o néco lepsi nez v minulém roce (v prvnim pololeti 2024 vzrostla jadrova cenova
hladina 0 2,4 %). V Eervenci pak jadrova inflace pfidala 0,3 % m/m, coz bylo také pomalejsi nez v Eervenci 2024 (0,4 %
m/m), a pfedbézna srpnova data (celkova inflace 2,8 %) naznaéuji, ze by k dalsimu zpomaleni (z 3,1 % v ¢ervenci
na odhadem 3 %) mohlo v srpnu dojit i u jadrové inflace (srpnova data u jadrové inflace zatim k dispozici nejsou).
Centralni banka poté, co v kvétnu snizila sazby o 0,5 p. b. na 5,25 %, prekvapila trh i pocatkem &ervence, kdy
navzdory olekdvanim sazby opét snizila, a to 0 0,25 p. b. na 5 %. Pres Iéto pak (jak je v Polsku typické) nezasedala,
na zarijovém zasedani se vzhledem k pfiznivému inflaénimu vyvoji ocekava dalsi snizeni sazeb.

Inflace dale mirné zpomaluje, ekonomika piekvapila mirné silnéjsim ristem. Primysl viak nadale zUstava
slaby.

Ekonomika ve druhém cétvrtleti vzrostla dle prvniho odhadu meziétvrtletné po sezonnim ocisténi o 0,4 %,
coz bylo lepsi nez o¢ekavani. V mezirocnim vyjadreni ekonomika po ocisténi o kalendarni vlivy vsak v podstaté
jenom stagnovala (+0,1 % r/r). Struktura dat ukazala, ze na &tvrtletnim rlstu se podilela poptévka domacnosti (+1,4 %
a/q) a vlady (+1,2 % g/q), na chabém meziro¢nim rdstu pak rovnéz poptavka domacnosti (+2,4 p. b.). Negativem
na kvartalni i meziro&ni baze je hruba tvorba fixniho kapitalu (pfispévek 17 p. b. k r/r rGstu v 2Q25).

Dynamika maloobchodnich trzeb takovou strukturu naznacovala. V dubnu totiz trzby pfidaly 2 % m/m, v kvétnu
sice klesly (-1,3 %), rastem v éervnu (+0,5 % m/m) v3ak zajistily celkové ristové druhé étvrtleti (+1,2 % q/q). Za prvni
pololeti jsou trzby vyssi 0 31 % r/r, nejvice se dafilo trzbam mimo potravinarsky sektor (+4,5 % r/r v prvnich 6 mésicich
letoSniho roku).

Mira nezaméstnanosti v poslednich tfech mésicich do ¢ervence dosidhla 4,4 %, coz je sice nad historickym
minimem z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale nadale je to hodnota velmi nizka, nedaleko od plné zamé&stnanosti. Rust
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mezd (i proto) stale pokraéuje vysokym tempem, byt jeho dynamika proti pfedchazejicim rokim pFece jenom
zvoliuje: primérné mezirocni tempo v prvnich 5 mésicich letodniho roku dosahlo 9,2 %, v éervnu pak 9,7 %. Redlné
mzdy tedy stale rostou kladnym tempem zhruba 4,5-5 %. Tempa jsou to stale velmi vysoka, ale pred rokem (13,3 %
v Cervnu 2024) Ci pred dvéma lety (16 %) byla jesté znatelné vyssi.

Pramyslova produkce zlstava slaba. | kdyz koncem minulého roku bylo meziroéni tempo poklesu bezmala
8 %, letosni tempa v prvnim pololeti (mezimésiéné +0,5 %, -1 %, +0,1 %, +1,5 %, 1,3 % a -1,2 % v ¢ervnu) staci pouze
na zmirnéni meziroéniho tempa poklesu v éervnu na 4,9 % t/r. Za prvnich 6 mésicl je pak produkce nizsi o 3,9 %,
a to jako dUsledek poklesu produkce v elektrotechnickém sektoru (o 14,7 % r/r) & v objemové nejvétsim sektoru
dopravni techniky (0 3,3 %).

Celkova inflace i inflace jadrova v prvnim pololeti pfidaly 2,8 %. Zacatkem druhého pololeti pridala celkova inflace
0,4 % m/m, jadrova pak také 0,4 % m/m. Meziroéné se tedy celkova inflace dostala na 4,3 %, jadrova na 4 %. Hlavnim
faktorem ristu cen nadale zUstavaji sluzby, i kdyZ u nich pozorujeme zpomaleni jejich ristové dynamiky.
V éervenci totiz pridaly 5,3 % (ndjemné +9,5 %, opravy vozidel ¢i obydli +9,8 %, zdravotni suzby +8,3 % atd.), pred
rokem v ¢ervenci pfitom rostly sluzby meziro¢nim tempem +9,1 %, pred dvéma roky o 14,6 % r/r.

Madarska centralni banka (NBH) si dava od fijna 2024 pauzu, srpnové zasedani nevyjimaje. Hlavni sazba tak
zQstava na 6,5 %, O/N depozitni a O/N zapUjéni sazby na 5,5 %, resp. ha 7,5 %. Centralni banka opét zopakovala,
Ze ,opatrny a trpélivy“ pristup k ménové politice je potreba, aby se inflace udrzitelné vratila k cili, a fekla, ze k tomu je
nutné udrzovat ,ménove podminky pfisné“i nadale.

Poté, co ohlaSeni americkych cel ukoncilo predchozi nudné pasmoveé obchodovani s ropou a stlacilo jeji cenu béhem
dubna az pod hranici 60 dolarl za barel (trhy se totiz obavaly, Ze chaos Trumpovy administrativy vyvola vyrazné
zpomaleni rdstu), se v kvétnu ropa vratila lehce nad tuto hranici. V ¢ervnu ropa v dusledku Uroku Izraele na Irdn
poskodila na chvili az pres hranici 75 dolard za barel, kde nebyla od Unora, rychle se vsak vratila k hranici 65 dolar(
za barel, kde Cerven i skondila. V Cervenci pak jen kolisala kolem 66-67 dolarC za barel, v srpnu se pak drzela mezi
62 a 65 dolary za barel.

AKCIOVE TRHY

Vyspélé akciové trhy si v srpnu pfipsaly kladné zhodnoceni. Ke kladnému, i kdyZz mirné volatilnimu, zhodnoceni
prispély solidni kvartalnimi vysledky, pokracujici Al optimismus a rostouci o¢ekavani poklesu urokovych sazeb
v USA. Americky index S&P500 si pripsal péknych 1,9 %. Z velkych technologickych spolecnosti se na zakladé
zverejnénych vysledkl nejlépe vedlo akciim Google (+11 %). Obecné se vSak v srpnu dobfe vedlo akciim spole¢nosti
s mensi a stfedni kapitalizaci, kterym by se mélo Iépe dafit v prostfedni s nizSimi Urokovymi sazbami. Pravé
na ekonomickém féru v Jackson Hole $éf americké centralni banky FED J. Powell pFipustil, Ze na zakladé prichozich
makrodat, i pfes zvyené inflacni tlaky, miZe na zafijovém zasedani dojit k snizeni zakladnich urokovych sazeb.
Na zakladé toho si index pro malé spolecnosti Russell 2000 pfipsal 7 %. Obecné to vedlo k lepsi vykonnosti cyklickych
sektorl (jako materidly a spotifebni zbozi) oproti technologickému sektoru. Indikace nizsich kratkodobych sazeb
také prispéla k oslabeni amerického dolaru. Evropské akcie se nadale vezly na viné schvalenych stimulacnich
opatfeni nejen do obrany a infrastruktury. Na druhou stranu jsou zfetelné obavy z geopolitiky a rizik vyplyvajicich
ze sektorovych dani. Napr. ve Velké Britanii klesaly bankovni tituly v reakci na spekulace o mozném zavedeni
bankovni ,windfall* dané. Evropsky index DJ STOXX 600 si v srpnu pfipsal 0,7 %.

V regionu stfedni Evropy se nékterym akciim dafilo. Nejsilnéji zastoupeny bankovni sektor vSak zaznamenal
urcitou korekci. Impulzem k tomu byly jednak plany soucasné viady v Rumunsku a pozdéji i v Polsku na zavedeni
sektorové dané na banky s cilem pomoci ,vyrovnani* statnich rozpoctl. Na ¢eské burze se diskutovala planovana
IPO skupiny Czechoslovak Group, kterd by se v pfipadé duélniho listingu mohla trzni kapitalizaci zafadit mezi
nejvetsi spolecnosti obchodované na Ceském parketu. Zaroven svym zivotem Zije pribéh z kuchyne politické strany
ANO, ktera planuje od akcionafi vykoupit minoritni podil ve skupiné CEZ. Jiny divod, ktery by opodstatnil
predraZzené akcie CEZ pri soucasnych spotovych a forwardovych cenach silové elektfiny, neni viditelny. Otazkou
je, proc by to stat, resp samotna spolecnost CEZ, s ohledem na péci fadného hospodare, na vyssich cenach délala.
To nezminujeme druhotné efekty jako rozvoj kapitalového trhu v CR (nejen moznost investovani na stafi) nebo
nasledné ,transparentni* fizeni dané spolecnosti. Zde stat jiz po mnoho let selhava v rozvoji akciové trhu a misto,
aby nékteré spoleCnosti ve vlastnictvi statu na burzu privadél, planuje opak. Naopak pozitivni pfibéh se odehrava
na akciich nedavné IPO spolecnosti Doosan, jejiz akcie si v srpnu pripsaly +11,2 %. V Polsku se dafilo predevsim akciim
ze spotrebitelského sektoru (Rainbow Tours, Zabka), nedafilo se napf polskym utilitdm a bankam. Polsky index
WIG30 ztratil 4,6 %, cesky index PX si pfipsal 1,2 %.

Rovnéz akcie na rozvijejicich se trzich celkové rostly, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pripsal
1,2 %. Vykonnost jednotlivych trhd byla pomérné volatilni, obecné pozitivnim faktorem byl oslabujici dolar. Nejvice
se dafilo ¢inskym domacim akciim (index CSI300), které pripsaly dokonce lehce pres 10 %. DGvodem je daléi odloZeni
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AKCIOVE TRHY

investorU. Ostatnim asijskym trhdm se uZ tolik nevedlo
— akcie na Taiwanu a v Hongkongu jesté skoncily mirné
v plusu, zato korejské jiz odepisovaly ztraty (-1,8 %)
a stejné tak indické (-1,7 %), coz bylo v reakci na nové
uvalend americka cla ve vysi 50 %. Ddvodem je nakup
ropy z Ruska. Dafi se nadale akciim v Latinské Americe,
brazilskym trhdm (+6,3 %) pomohla predevsdim pfizniva
inflacni data a posilujici domaci ména.

DLUHOPISOVE TRHY

Evropské vynosy ani béhem srpna (podobné jako
v Cervenci) zadné vyrazné pohyby nezaznamenaly.
.Nejvyraznégjsi* pohyb jsme vidéli na desetileté
splatnosti, a i to bylo kolem +10 b. b. na 2,79 %. Desetileté
vynosy jsou tak jen o deset bodd vyssi nez v tieba
koncem brezna 2025.

Ani ve Spojenych statech, kde je dGvodd, aby investori
pozadovali za dluh vyssi vynosy, dost (naposledy tfeba
rozhodnuti soudu, ze vétSina cel zavedend prezidentem
Trumpem nema oporou v zakoné, coz, pokud bude
platit, dale podkope pfijmy rozpoctu), nedoslo
k vyrazngidim pohyblm. Desetilety vynos v srpnu
poklesl o 9 b. b. na 4,3 %, coz je mimochodem také
stejna hodnota jako koncem brezna. Na kratkém konci
doslo k vyraznéjsimu pohybu (-30 b. b. na 3,65 %), a to je
ziejmé dusledek rostoucich o¢ekavani na pokles sazeb.

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem srpna
v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢nino stupné
denominovanych v EUR oproti konci predchazejiciho
meésice 0,2 % (tj. stejné jako v predchazejicich tfech
mésicich); u jejich spekulativnich prot&jskd doslo
po vyrazngjsim cervencovém rdstu (+1 %) jen k malé
zméné (+0,2 %). V pfipadé dolarovych instrumentu
investicniho stupné TRI narostl o 1 %, v pripadé
spekulativnich pak 01,2 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd
denominovanych v EUR korigovaly rdst v predchozich
mésicich: po brfeznu, kdy pfidaly 14 % u spekulativnich
a 18 % u investi¢nich instrumentt a, co vzrostly v dubnu
shodné o 7 %, klesly v dalsich tfech mésicich o 22 %,
resp. 25 %.

U ceské vynosové krivky byly pohyby v srpnu velmi
mirné. Dvoulety vynos poklesl o 7 b. b. na 3,58 %,
desetilety pak 0 4 b. b. na 4,35 %.

V Polsku se kfivka v srpnu nezmeénila: na kratkém konci
klesly vynosy o 2 b. b. na 4,36 %, na desetileté splatnosti
naopak o 2 body vzrostly na 5,50 %.

Prestoze klesa, tureckd inflace je stale velmi vysoka.
Po prdmérnych 58,5 % v roce 2024 se letos ocekava
zpomaleni na 33,8 %, v roce 2026 pak na 22,2 %.V ¢ervnu

(ONSEQ
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DLUHOPISOVE TRHY

2025 inflace Cinila 35 %, coz je sice historicky vysoké &islo, ale vyrazné nizsi nez dfive. Centralni banka (TCMB) po
obdobi extrémné prisné politiky zahdjila v Cervenci 2025 opét uvolnovani. Klicova sazba byla snizena z 46 % na 43 %
a do konce roku by mohla klesnout do rozmezi 32-40 %. Vyhled je tedy postupné uvolnujici, protoze dezinflacni trend
a Uroven realnych drokovych sazeb davaji veétsi prostor k podpore ekonomiky. Zasadnim a opét ozivenym rizikem
je politické ovliviiovani nejen ménové politiky, ale i opozice a jejich kandidatd. Ceny tureckych statnich dluhopist
v srpnu rostly pfi stabilnim oslabovani ménového kurzu. Zacatkem zafi nicnéné negativné reagovaly na dalsi
politicky zasah do opozi¢nich fad.

Ukrajinské statni dluhopisy se cenové drzely na vyssich urovnich, kdyz reagovaly vesmés pozitivné na prichozi
informace ohledné mozného zacatku vyjednavani. Ceny se tak drzely v rozmezi 50-55 % nominalni hodnoty. V zavéru
mésice nicéné ¢ast predchozich zisk( korigovaly v reakci na stale pretrvavajici maximalistické pozadavky ruské
strany.

Dolar proti euru cely srpen jen kolisal v pasmu 1,6-1,17. Polsky zloty stravil srpen rovnéz jen oscilaci v pasmu
4,24-4.28. Madarsky forint posilil z Urovné 400 do pasma 395-397. Ani ¢eska koruna se trendu ostatnich
regionalnich mén v srpnu nevymykala: cely srpen stravila v pasmu 24,4-24.,6.

PREDPOKLADANY VYVO0)J

Vzhledem k tomu, ze €NB se jiz dostala do momentu, kdy se sazby pfiblizily neutralni Grovni, z doméaciho
v deficitu, je v8ak nutno Fici, Ze ve vyrazné nizsim, nez v okolnich zemich (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). Pokud nedojde
k vyraznému hospodafskému ochlazeni v Evropé z titulu celnich vélek, oéekavame v CR solidni ekonomicky rust,
Ziveny spotfebou a naakumulovanymi Usporami, coz by melo podporovat stfednedoba inflacni oCekavani a drzet
CNB na uzdé co se tyCe dalsiho snizovani Urokovych sazeb. Samozriejmeé, ceské vynosy budou nadale vyrazné
ovliviiovany vyvojem v zahranicCi — ve vysledku oCekavame nadale pozitivni sklon vynosové kfivky s tendenci k mirné
rostoucim vynostm na delSich splatnostech. Stfednédobé by se desetilety vynos mél dle nas pohybovat zhruba
VvV pasmu 4-5 %.

Inflacni obrazek se navratem inflace do tolerancniho pasma centralni banky a zpomalenim dynamiky jadrové inflace
zlepsuje. Polska centrdlni banka tak bude nadale pokracovat ve sniZzovani sazeb, byt vzhledem ke stale napjatému
trhu préce a vysokému rdstu mezd jen opatrné. Na kratkém konci vidime prostor pro setrvaly pokles ke 4 %,
na deldim vynosy s nejvétsi pravdépodobnosti zlistanou v nejblizdich mésicich kolem 5 %.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU
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Tureckd ekonomika v roce 2025 zpomaluje a nachazi se v obdobi pfechodu po letech vysoké inflace a napjaté
meénové politiky. Po rlstu HDP 05,1 % v roce 2023 a 0 3,2 % v roce 2024 se letos o¢ekava expanze jen kolem 2,9 %, tedy
nejpomalejsi tempo od pandemického roku 2020. Nedavna Cisla za druhy kvartal sice prekvapila silngjsim rlstem
Jjak mezirocnég, tak mezikvartalné, silny vliv mély ale efekt srovnavaci zaklady a zasoby. Domaci poptavka nicméné
zpomaluje mensim tempem, nez by se ve svétle predchozi prfisné méeénové politiky dalo ¢ekat. Zasadni bude udrzeni
rozumného tempa snizovani sazeb v kontextu ukotveni inflacnich ocekavani a udrzeni kladnych realnych urokovych
sazeb.

U kurzu eura proti dolaru bude vyvoj v dalsim obdobi urcovat, jak moc chaotickad bude dalsi hospodarska politika
prezidenta Trumpa. Jelikoz Trump rozebira vsechny pilitfe, na nichz stala sila dolaru (predvidatelna hospodarska politika,
vlada zakona, kooperace se spojenci), dolar je stale fundamentalné pfilis silny a také zranitelny (dvoji deficit) a ke vdemu
se v srpnu pridal i dtok na FED (snaha o zbaveni se Lisy Cookové, ¢lenky FOMC), nevidime prostor pro setrvalejsi posileni.
Pokud se dolar nékam pohne, pak déle na slabsi stranu. Fundamentalni hodnota (1,2-1,3 USD/EUR) mUze byt nejblizdim
cilem.

Ceska koruna profituje z faktu, Ze rdst je obstojny a CR ma relativné malé makroekonomické nerovnovahy. Koruna
tak dle nas zlstane pod hranici 25 korun za euro. Vychyleni na slabsi stranu by vyzadovalo turbulence na svétovych
trzich.

Polsky zloty dle o¢ekavani zkorigoval z pétiletych maxim na znatelné slabsi Urovné. Stavajici Urovné kolem 4,25
vidime jako mirné slabsi, nez bychom si predstavovali. Jelikoz dle nas polska centralni banka bude postupovat
ve snizovani sazeb opatrné, zloty se dle nas ustali mezi 4,20 a 4,25 PLN/EUR. Podobné jako pro korunu &i forint je
rizikem pro oslabeni pfipadna dalsi vétsi nervozita na hlavnich trzich.

Madarsky forint nema dlvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencial se dost sniZil, madarskd ekonomika neroste,
pramysl stréda pod tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je Madarsko také problémem. Madarsky forint
je tak dle nds v pripadé zhorseni situace na trzich nejzranitelngjsi regionalni ménou. Dle nas tak nevidime dlvod pro
cokoliv jiného nez setrvaly pobyt mirné nad hranici 400 forintC za euro.

Stale vidime zvysena rizika primarné spojena s novou americkou administrativou pod prezidentem Trumpem
a s tim vytvarenou nejistotou. Velice necitelnd geopoliticka situace pri ménéni nastaveného svétového fadu
prindsi spousty rizik. Celni valky mohou v kone¢ném disledku nejvice poskodit samotné USA. Pokles korporatnich
ziskl a propad kapitdlového trhu negativné dopadne na bohatstvi Americ¢anU. Proto jsme i na zakladé drazsich
hodnotovych ukazateld na americké spolec¢nosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro
pfesun nejen finanéniho kapitalu do Evropy mUzZe tdhnout mistni akcie vyse. Hodnotové ukazatele evropskych
spoleCnosti jsou vyrazné levngjsi oproti americkym. Zaroven mozné snizeni byrokracie, revize nastaveni
energetického trhu, zvysovani vydajd na obranu a snad revize hodnot povedou ke zatraktivnéni mistnich akcif.
Nadale jsme ze stfedné- a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduji na Urovni
priblizné desetindsobku ocekavaného P/E, coz z mistniho trhu déld jeden z nejlevnéjdich regiond na svété. Pokud
by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou a Ruskem (coZz se nam nyni jevi jako méné pravdépodobné)
a s bezpecnostnimi zarukami proti dalSimu napadeni ze strany Ruska by se cely akciovy region stfedni Evropy
posunul vyrazné vyse.

o . Zjistete vice!
Dulezita 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 icelem neni nahradit sdéleni klicovych 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 Ko nta ktujte na’s
do podilovych fondl muze s €asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management,

a.s., ani jind osoba nezarucuji navratnost puvodné investované castky, neprebiraji odpovédnost
za jednani u¢inéna na podkladé udaji uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost Wm@Conseq.CZ
téchto Udajl a doporuéuji investordm konzultovat investiéni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi
informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni +420 225 988 200
a pololetni zpravy muzete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management,

a.s., nebo na www.conseq.cz. WWW.COnSBq.CZ/Wm
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