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

USA - S&P 500 013% USA 0,62 % USD/EUR 0,53 % Ropa Brent -287%
Evropa - DJ Stoxx 600 0,79 % Evropa -0,03% CZK/USD -1,61% Zemni plyn 17,60 %
Japonsko - Nikkei225 -412% ¢R -017% CZK/EUR -1,00% Sil. elektfina 0,29 %
MSCI - Emer. Mark. —2,47 % Polsko 118 % PLN/EUR -036% Zlato 555 %
ER-PX 4,03 % Madarsko 0,00 % HUF/EUR -1,66 % St¥ibro 1721%
Polsko - WIG30 0,06 % Turecko* 393% TRY/EUR 1,49 % Méd' 303 %
Madarsko - BUX 1,99 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

Vsechna data nadale ukazuji na pokraéujici rist ekonomiky, i kdyz jen velmi pozvolnym tempem. ECB
drzi sazby beze zmény.

Meziétvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle prvniho odhadu ve 3. étvrtleti 2025 +0,2 % q/q,
coz je oproti druhému &tvrtleti (+0,1 % g/q) jen minimalni zlepdeni. Dobrou zpravou ale je, ze cla zatim
s evropskou ekonomikou moc nezahybala (cla viak efektivné plati jen od srpna, takze se mozna jeste jejich
efekt projevi). Z velkych zemi jako obvykle nejrychleji ve 3Q25 rostlo Spanélsko (+0,6 % g/q), nasledovano
Francii (+0,5 % q/q), jejiz tempo tak bylo nejrychlejdi od posledniho &tvrtleti 2024. Némecka i italska
ekonomika jen stagnovaly. Struktura rdstu zatim zvefejnéna nebyla.

V datech zvefejnénych béhem listopadu 2025 nebylo nic zvldstniho: véechno ukazuje na pokracujici rist
pomalym tempem.

Primyslova produkce po kone¢ném poklesu ve druhém ¢&tvrtleti o 2,3 % (coz byl ale mensi pokles nez
rdst o 4 % v prvnim Ctvrtleti, zplUsobeny predzasobeni z USA), klesla nakonec mirné i ve tfetim ctvrtleti,
a to o 0,2 % g/q. Meziroéné tedy byla v zafi produkce jen o 1,2 % vyssi. Vinu na tomto vyvoji ma
zejména Némecko, jehoz produkce mezirocné v zafi klesla o 0,8 %, a nadale je tak stale zhruba 15 % pod
pfedpandemickou Urovni (mira vyuziti prdmyslovych kapacit je jiz pfes rok na drovnich, jaké jsme naposledy
vidéli b&hem Velké finanéni krize v letech 2008-9). Zbyvajici velké zemé& (Spanélsko, Francie, Itdlie) rostly
koncem 3. Ctvrtleti prakticky shodnym mezirocnim tempem kolem +1,5 %.

Vyvoj v primyslu v eurozéné tak odpovida vyvoji indexu nakupnich manazera (PMI). Jeho primérna
hodnota ve 3. Ctvrtleti dosdhla totiz 50,1 bodu, ¢emuz zhruba odpovidd meziroéni tempo rlstu. Ani
ctvrté Ctvrtleti pak nebude zfejmé lepsi: v Fijnu dosahl index rovnych 50 bodd, v listopadu mirné klesl
na 49,7 bodu. Primysl tak setrvava pobliz stagnace.

Dle indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku, je situace v nejvétsi evropské ekonomice
charakterizovana rozdilnym vyvojem ve dvou hlavnich slozkach indexu - v hodnoceni stavajici situace
a v oCekavanich. Co se ty¢e hodnoceni stavajici situace, zde jsme uz rok a pul na nejnizsich Urovnich od Velké
financéni krize (v listopadu 85,6 bodu). Naopak subindex o¢ekavani se v fijnu dostal nejvyse (91,6 bodu)
od Unora 2022, tj. od ruského vpadu na Ukrajinu (kdy byl index ocekavani 98,2); v listopadu pak jen o bod
poklesl. Uvidime, zda se jedna o indikaci skute¢ného budouciho zlepSeni, anebo jen o faleSnou nadéji.

Maloobchodni trzby rostly v prvni poloviné roku stejnym &tvrtletnim tempem: v prvnim &tvrtleti o 0,6 % g/q,
ve druhém o 0,7 % g/q. Ve tFetim é&tvrtleti trzby poklesly o 0,2 % m/m, coz znamen3, ze jejich meziro¢ni
tempo se v zafi dostalo na +1 %. To je méné, nez by Slo vzhledem k vyvoji nomindlnich mezd a vyvoji
inflace oCekavat. Mira nezaméstnanosti jiz dlouhou dobu jen osciluje kolem historického minima, které
po sezonnim ocisténi ¢ini 6,2 %. V zaFi byla mira nezaméstnanosti kosmeticky (6,3 %) nad touto Urovni,
v Némecku (ale i zde narostla, na 3,9 % z 3,4 % v zafi 2024), nejvyssi ve Spanélsku (zde ovsem kontinualné
klesa, 10,5 % vs. 11,1 % pred rokem).

Mzdy stale rostou solidné. Dle indexu sjednanych mezd, jez sleduje ECB, sice ve tfetim ctvrtleti tempo jejich
rdstu vyrazné zpomalilo (ze 4 % ve 2Q25 na 1,9 % ve 3Q25), ale to je spide odrazem vyrazné zvysené zakladny
z roku 2024 (tempo rlstu sjednanych mezd ve 3Q24 dosdhlo historického maxima 5,4 %). Data o vyvoji
indexu nominéalnich nakladl prace za tfeti Ctvrtleti jesté kompletni nemame, ale dle dat za prdmyslovy
subsektor se nezdd, Ze by dynamika rdstu mezd vyraznéji zvolnila: v 1. Ctvrtleti rostly mzdy v primyslu
tempem 0 0,9 % g/q, ve druhém o 1%, ve tietim pak opét tempem +0,9 % q/q (a tedy +3,5 % r/r). Tato tempa
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rdstu mezd jsou (v prdmyslu zcela zfejmé) nad Uroven tempa rdstu produktivity prace, neohrozuji vdak dle
nas plnéniinflacniho cile ECB. Soucasné vSak neumoznuji ani dalsi pokles sazeb.

V sektoru sluzeb se situace dale zlepsuje. Poté, co se index PMI ve sluzbach ve tfetim Ctvrtleti prdmérnou
hodnotou 51 bodU udrzel v teritoriu expanze, se za prvni dva mésice ¢tvrtého Ctvrtleti dale zlepsil, a dostal
se tak v prméru na skoro 53 bodU (v listopadu samotném 53,1). RUst budou tedy i nadéle tdhnout sluzby.

Po dubnovém vyrazném zhorseni se v dalSich mésicich index dlvéry domacnosti mirné zlepsil.
Z dubnové hodnoty -16,6 bodu se index ddvéry domacnosti v fijnu a v listopadu dostal na -14,2 bodu.
To je stejna hodnota jako pocatkem roku (14,1 bodu), ale nadale bohuzel také hodnota pod dlouhodobym
pramérem (-10,1 bodu).

Jadrova inflace zUstala i v listopadu svou dynamikou na hodnoté (v pfipadé pololetni dynamiky lehce
nad hodnotou), kterd je konzistentni s dlouhodobym plnénim inflacniho cile ECB, stanovenym jako celkova
inflace nachazejici se na 2 procentech. V poslednich tfech mésicich do listopadu 2025 totiz jadrova inflace
(po sezonnim ocisténi) pridala 0,5 % a za posledni pololeti 1,2 %. Meziroéni celkova inflace dosahla
v listopadu 2,2 %, jadrova pak 2,4 %.

ECB na svém poslednim zasedani v fijnu ponechala sazby beze zmény na 2 %, coz se ocCekavalo
v rovhovadze*, ,domdci ekonomika vykazuje zndmky odolnosti* (nardzka na cla) a ,trh prace je solidni*.
Na fijnovém zasedani také zopakovala, ze ekonomika je dle ni ,v dobré pozici* a ECB udélad vsechno, aby to
tak zUstalo. Je tak jisté, Ze v nejblizsich mésicich se sazby nikam nepohnou.

V némecké ekonomice vidime znamky optimismu ohledné budoucnosti.

IFO Index v Némecku, o¢ekavani a hodnoceni stavajici situace (2015=100)
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Zdroj: IFO Institute, ke staZeni ZDE.

Absence cerstvych makroekonomickych dat komplikuje posuzovani aktualniho stavu americké
ekonomiky.

Rdst americké ekonomiky poté, co se v prvnim Ctvrtleti vinou silného rdstu dovozl (ten byl druhy nejvétsi
od roku 1970) dostal do ¢ervenych &isel (-0,5 % g/q anualizované), se ve druhém &tvrtleti vratil do éernych
Cisel, kdyz dle tretiho odhadu dosahl dokonce +3,8 % (vs. druhy odhad +3,3 %). Prispévek poptavky
domécnosti doséhl skoro 1,7 p. b. (vs. 11 p. b. ve druhém odhadu), pfispévek dovozl po -4,7 p. b. v prvnim
Ctvrtleti dosédhl ve druhém +5 p. b. Podobny efekt, jen s opacnym pribéhem - kladny pfispévek 2,5 p. b.
Vv prvnim ctvrtleti a vyrazna negativni korekce (-3,3 p. b.) ve druhém ctvrtleti —, pak byl vidét i u zasob.
V podstaté se tak v prvni poloviné roku tyto vlivy vyrusily.

Jedinym podstatnéjsim faktorem s vlivem na rdst tak byly v prvnim pololeti fixni investice: v prvnim &tvrtleti
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pridaly rdstu 1,2 p. b., ve druhém 07 p. b. Evidentné zde silnou roli hraji vydaje na informacdni technologie (Al), které
v prvnim pololeti vzrostly tempem 30 % r/r.

Mési¢ni makroekonomicka data, kterd méla byt zvefejnéna béhem listopadu, v mnoha pfipadech kvuli ,odstavce"”
(,shutdown*) americké federalni vlady zvefejnéna nebyla. Uvadime tedy jen posledni dostupna data.

Redlné maloobchodni trzby v prvnim pololeti lehce poklesly, kdyz v prvnim ¢tvrtleti stagnovaly a ve druhém
klesly 0 0,5 %. Zda se, Ze pokles ve druhém ctvrtleti byl alespon ¢astecné zplsoben chaosem kolem cel prezidenta
Trumpa (pokles v dubnu i v kvétnu dosahl dohromady pfes procento). Treti ¢tvrtleti bylo totiz o néco lepsi:
trzby pridaly v ¢ervenci 0,5 % m/m a v srpnu 0,3 % m/m, takze i kdyz v zafi poklesly (-0,2 % m/m), stacilo to
na prvni letodni rastové &tvrtleti (+0,5 %). Meziro¢ni tempo tedy koncem tietiho ¢tvrtleti dosahlo +1,2 %, coz? je
mimochodem stejné slabé jako v eurozoné.

Trh prace je z historického pohledu nadale silny, ale ochlazuje. Mira nezaméstnanosti dosdhla v zafi
4,4 %, coz je o 0,3 p. b. vice nez pred rokem (a 0 0,6 p. b. vice nez pred dvéma lety), vyrazné zpomalila
tvorba novych pracovnich mist. Zd3 se, Ze se jednd v podstatné ¢asti o efekt nejistoty zplsobené cly
prezidenta Trumpa, kterd nyni jsou u Nejvyssiho soudu: zatimco totiz jeSté v prvnich 4 meésicich letosSniho
roku v soukromém sektoru vzniklo 433 tis. pracovnich mist, v dalSich péti mésicich uz jenom 213 tis. Uvidime,
zda bude mit (nejspis cla rusici) verdikt NS né&jaky dopad, anebo zda uz byla ,Skoda napachana“ a trh
prace se bude i dadle mirné zhorsovat. Mira volnych pracovnich mist se moc neméni. Dle prlzkumu JOLTS
v srpnu dosahla 4,3 %, coz je prakticky stejné jako pred rokem. Tato hodnota je sice znatelné nizsi, nez bylo
postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bfeznu 2022), je vSak také citelné nad dvacetiletym predpandemickym
primérem (3,1 %).

Meziroéni tempo ristu mezd je stabilizované. Dle dat z prlzkumu CES (Current Employment Statistics)
meziro¢ni tempo rdstu mezd v zafi dosahlo 3,8 %, coz je tempo pouze o 0,1 p. b. pomalejsi nez pred rokem.
Kvartalni dynamika tempa ristu mezd se drzi na 1%, pololetni pak na 1,8 %. Tyto hodnoty jsou tak konzistentni
s ro¢nim tempem rdstu zhruba 3,5-4 %.

Objednavky zbozZi dlouhodobé spotieby (bez letadel a zbrani), které v letoSnim prvnim ctvrtleti nakonec
po revizich pfidaly 1,6 % g/q, coz bylo hodné silné tempo (takto silné &tvrtleti jsme naposledy vidéli v 1été& 2022),
ve druhém c&tvrtleti mirné poklesly (-0,2 % g/q). Ve tietim étvrtleti pak pfidaly 2,5 % q/q, coZ znamena, Ze jejich
meziro¢ni tempo dosahlo 4 %.

Realna prumyslova produkce v prvnim ctvrtleti pridala 0,7 % g/q, ve druhém pak 0,5 % g/q, v prvnich dvou
maésicich tietiho &tvrtleti véak klesla (-0,2 % m/m v Cervenci a -0,1 % v srpnu). Meziroéni tempo rustu dosahlo
0,8 %, coz spolecné s predchozimi roky znamena, Ze je produkce dokonce o 2,7 % nizsi nez pred sedmi lety. Prvni
Trumpova cla tak pfilis primyslu do Ameriky nevratila a neni dlivod si myslet, Ze to s jeho druhym pokusem
(i kdyby nakonec prosel Nejvyssim soudem) bude jiné.

Tempo ristu mezd je stabilizované.
RUst americké nominalni hodinové mzdy za pfedchozi ¢tvrtleti
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Zdroj: Bls.gov (dostupné ZDE)
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Jadrova PCE inflace v poslednich 3 mésicich do srpna dosahla 0,73 %, coZz naddle indikuje anualizované
tempo rGstu jadrové inflace lehce nad cilem FEDu. Meziroéni jadrova PCE inflace dosahla v srpnu 2,9 %,
tj. nejrychlejsiho tempa od letosniho Unora. Vzhledem k tomu, Ze se v cenové hladiné jesté nestihla projevit
cla a permanentni hrozbou pro cenovou stabilitu zlstava velmi volna fiskalni politika, zejména po pfijeti ,Big
Beautiful Billu", neni nemistné cekat, ze vyssi inflace v Americe jesté nefekla posledni slovo. SpotrFebitelska
CPI inflace, ktera za zafFi jesté zverejnéna byla (za fijen uz ne), dosdhla na sezonné ocisténém zakladé 0,3 %
m/m (a tedy 3 % r/r). Jadrova inflace (bez energii a potravin) vzrostla o 0,2 % m/m (ve dvou predchozich mésicich
pridala vzdy shodné po 0,3 %) a tedy také 3 % mezirocné.

Americka centrdlni banka koncem fijna opét (podruhé v fadé) snizila sazby; hlavni sazba se tak dostala
do pasma 3,75-4 %. Na tiskovce viak $éf FEDuU Powell tlumil o¢ekavani na dalsi snizeni, kdyz fekl, Zze ,prosincove
snizeni ani zdaleka neni jisté". Faktorem proti snizeni sazeb je stéle vysoka inflace, faktorem pro snizeni sazeb
pak jistad slabost tvorby pracovnich mist. Dodate¢nym faktorem pro to, aby sazby neklesaly, pak je absence
makroekonomickych dat (slovy Powella: ,,KdyZ jedete v mize, co udélate? Zpomalite.").

Duvéra domacnosti se vratila na pfedcovidovou uroven. RUstu ekonomiky tak bude i nadale nejvice
pomahat poptavka domacnosti.

Dle druhého odhadu tempa rdstu HDP za 3. étvrtleti 2025 dosahlo tempo rdstu +0,8 % q/q (a tedy +2,8 %
r/r); to bylo tempo o 01 p. b. rychlejdi nez ve &tvrtleti prvnim a dvojnasobné oproti predchazejicimu Stvrtleti.
Meziroéni rdst HDP o 2,8 % podpofily zejména vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti (+2,1 % r/r) a tvorba
hrubého kapitalu (+3,3 % r/r). K mezi¢tvrtletnimu rlstu prispély poptavka domacnosti (+0,3 % q/q) a vyvoz (+1 %).
Priamyslova produkce, kterd v prvnim pololeti poklesla o 0,4 %, ve tfetim &étvrtleti pfidala 0,8 %. Meziro¢ni
tempo je sice kladné, ale jenom velmi mirné (+11 %). K tomuto rlstu dle CSU , nejvice prispéla odvétvi vyroba
kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, vyroba pryZovych a plastovych vyrobk( a vyroba elektrickych
zarfizeni“. Dobrou zpravou je, ze 0 4,5 % r/r vzrostla hodnota novych zakazek, zejména diky rlstu (+5,6 %)
zakazek ze zahranici.

Index PMI se v poslednich mésicich zhorsil. Poté, co v cervnu 2025 poprvé od kvétna 2022 prekonal hranici
50 bodl (50,2 bodu), v daldich mésicich zpomalil, a to na az na 47,2 bodu v fijnu a 47,5 bodu v listopadu.
Zlepseni proti fijnu vyplynulo z mensiho poklesu novych objednavek, a to diky prvnimu rlstu zahranic¢nich
objednavek od Unora 2022.

Duvéra domacnosti je na predcovidové trovni.
DUGvéra eskych a firem (CsU)
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Zdroj: CSU, dostupné ZDE.
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Kvartalni dynamika maloobchodnich trzeb, kterd byla v prvnim ctvrtleti skoro procentni (+0,9 %), ve druhém
ctvrtleti zpomalila na polovinu (+0,5 % g/q) a ve tFetim é&tvrtleti opét na polovinu: tempo kvartalniho
ristu dosahlo 0,3 %. Meziroéné byly trzby vyssi o 2,9 %, coZ je o néco ménég, nez bychom ¢&ekali (mzdy
rostou sedmiprocentnim nomindlnim tempem, inflace je do tfi procent, mira dspor — snad — neroste). Nejvice
se na meziro¢nim rdstu podili trzby u paliv (+10,9 %) a v nepotravindiském segmentu bez aut (+3,3 %). Trzby
Za potraviny nerostou.

Duvéra domacnosti se v listopadu dostala nejvyse od prosince 2019, tj. od doby té&sné pred zatatkem covidové
pandemie. DGvodem byl rdst podilu respondentl ocekavajicich v pfistich 12 mésicich zlepseni celkové
ekonomické i osobni finanéni situace. DUvéra firem se v fijnu hodnotou 15,4 bodu dostala nejvyse od Cervna
2022 (15,9 bodu), coz bylo zasluhou vyvoje v segmentu sluzeb, kde se ddvéra dostala na nejvyssi hodnotu od roku
2008. V listopadu vsak doslo diky zhorseni ddvéry ve stavebnictvi, v prmyslu, ale (byt mirné) i ve sluzbach,
k poklesu na 11,6 bodu (nejnize od letosniho Cervence).

Ceska ménové-politicka inflace v poslednim &tvrtleti do Fijna stagnovala (v samotném fijnu +0,5 %), jeji
mezirocni tempo tak v zafi dosahlo +2,3 %. Poptavkova inflace v poslednim Ctvrtleti také stagnovala (fijen: +0,4 %),
COZ je 0 néco vyssi tempo nez v letech 2020 (-0,2 %), a 2023 (-0,2 %), ale stejné jako v roce 2024. Mezirocni tempo
zUstava lehce zvysené na +2,8 %. Jediny problém nadale zplsobuji sluzby: v prvnich 10 mésicich pridaly 4,5 %
a meziroéni tempo jejich ristu v zafi dosahlo +4,6 % r/r (ceny zboZi pfitom rostly tempem jen +1,3 %).

Na sluzby jakozto na problematické inflaéni misto stale poukazuje i CNB. Ta na zasedani v listopadu, stejné
jako v srpnu a v zafFi, ponechala sazby bez zmény. Divodem bylo, ze BR CNB povazuje rizika za v souhrnu
proinflac¢ni: hlavnimi faktory jsou obava z expanzivni fiskalni politiky, stéle rychly rist mezd a setrvaly rlst cen
sluzeb.

Inflace pohodiné v toleranénim pasmu a zpomalujici rist mezd umoziuji polské centralni bance dale
shiZzovat sazby.

Polsky HDP vzrostl ve tietim é&tvrtleti o0 0,9 % q/q, coz bylo tempo srovnatelné s predchozimi dvéma kvartaly:
v prvnim dosahlo tempo ristu +0,7 % g/q, ve druhém +0,8 % q/qg. Meziro&ni tempo dosahlo +3,8 %. Na meziroénim
rdstu se vyrazné podilely naklady vlady (+1,5 p. b.) a spotfeba domacnosti (+2 p. b.). Pfispévek fixnich investic
(+11 p. b)) byl v podstaté cely vymazan zasobami (-1 p. b.), které poprvé od druhého ctvrtleti 2024 klesly.

Primyslova produkce poté, co v prvnim pololeti pfidala 1,1 %, zaznamenala velmi silné tFeti étvrtleti: v Cervenci
produkce po sezonnim (ale ne kalendarnim) oé&isténi pridala mezimésiéné 0,9 %, v zafi dokonce 4,1 % m/m,
coz ze tfetiho Ctvrtleti i pres srpnovy pokles udélalo nejrychlejsi pramyslové Ctvrtleti od 2. Ctvrtleti 2024. Jelikoz
se vSak jednd o data zatizena rozdilnym poctem pracovnich dni, a tudiz o jednordzovy efekt, v dalsim &Etvrtleti
se takovy vysledek urcité nezopakuje. Potvrdila to i fijnova data: produkce klesla o 1 % mezimésic¢né, coz
znamenalo, Ze meziroéné byla vyssi jen o 1,1 %. Za prvnich 10 mésict tak prdmyslova produkce pridala 2,8 %,
zejména diky zpracovatelskému prdmyslu (+3 %).

Index PMI se nejdfive v Unoru po skoro tfech letech vrétil do rlstového teritoria, kdyz prekonal 50,6 a nad hranici
50 bodU setrval az do dubna. Pak ale pfrislo vyrazné zhorseni zplsobené nejspis cly prezidenta Trumpa: v kvétnu
se totiz index propadl na 47,1 bodu, v ¢ervnu dokonce na 44,8 bodu. Od té doby se vsak postupné zlepsuje:
v listopadu se dostal na 49,1 bodu, a to jako vysledek mensiho poklesu skute¢né produkce nez v fijnu. Nové
objednavky nadale klesaji, prestoze exportni objednavky poprvé od brezna vzrostly.

Realné maloobchodni trzby v prvnim pololeti pridaly 1,4 %, ve tfetim étvrtleti véak jen stagnovaly (+0,1 % g/q).
V fijnu pfidaly 1,9 % m/m, a tedy 5,6 % r/r. V prvnich 10 mésicich letodniho roku tak pfidaly trzby 4,3 %, nejvice
v sektorech motorovych vozidel (+10,4 %), obleceni (+10,8 %) a vybaveni pro domacnost (+15,1 %).

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizk3, z historickych minim vSak prece jenom uz narostla: v ¢ervnu doséahla
5,2 %, v Fijnu uz 5,6 % (o 0,7 p. b. vic nez pred rokem). Narlst nezaméstnanosti byl vidét zejména v primysilu.
Mzdy vsak presto stale rostou, i kdyz tempo vyrazné zpomalilo a nedosahuje dvoucifernych Cisel, ktera jsme
vidéli v minulém roce: v Fijnu vzrostly mzdy o 6,6 % (za prvnich 10 mésicl pak o 8,1 %).

Inflace v srpnu i v zafi stagnovala, v fijnu vzrostla jen minimalnim tempem (+0,1 % m/m), coz znamena,
Ze za prvnich 10 mésicl pFidala 2,2 % (vs. +4,1 % za stejné obdobi roku 2024) a fijnovou hodnotou (2,8 %) zUstala
pohodIné v toleran&nim pasmu polské centrdlni banky (2,5 % + 1 p. b.). | u jadrové inflace vidime pozitivni vyvoj.
V prvnich 10 mésicich pfidala 2,9 % (v fijnu +0,1 % m/m), coz bylo také lepsi nez ve stejném obdobi v minulém
roce (3,8 %).
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EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

Centralni banka snizila sazby v ¢ervenci, v zafi, v fijnu i v listopadu, a to vzdy o 0,25 p. b,,
na nynéjsich 4,25 %. Nova progndza, predstavena na poslednim zasedani, ceka ve srovnani s Cervencem
lepsi inflacni vyvoj, zatimco u HDP se o¢ekavani nezménilo. Dalsi snizeni je vzhledem k inflaénimu vyvoji
pravdépodobné, dost mozna vsak az pfisti rok s novou progndzou (pokud tedy inflace v mezidobi nebude
pfekvapovat smérem dold, jako tomu bylo v poslednich mésicich).

Ekonomika neroste, a prestoze inflace zpomaluje, centralni banka s ohledem na vladni cenové stropy
a vysoka inflaéni oéekavani domacnosti zlstava v jestfrabim maédu.

Ekonomika ve tfetim ctvrtleti i dle druhého odhadu po sezonnim ocisténi mezictvrtletné jen
stagnovala. Ekonomika tak v podstaté 3 roky neroste: od ¢tvrtého ¢tvrtleti 2022 do tfetiho Ctvrtleti 2025
pridala celkem jen 0,5 %. Struktura dat ukézala, Ze mezirocnimu rlstu (o 0,6 %) pomohla nejvice poptavka
domacnosti (+1,2 p. b.) a zména zasob (+4,3 p. b.), ubrala naopak bilance Cistého exportu (-3,3 p. b.).

Dynamika maloobchodnich trzeb ve tfetim c&tvrtleti byla vcelku slaba: v ¢ervenci trzby poklesly
0 0,5 % m/m, v srpnu pridaly 0,8 % m/m a v zafi stagnovaly, takze za celé minulé étvrtleti vzrostly trzby
jen 0 0,3 % q/q (+1,2 % ve druhém a +1,3 % v prvnim Ctvrtleti). Meziroéni tempo v za¥i dosahlo +3 %.
Za prvnich 9 mésicu letodniho roku tak trzby pridaly 2,8 % r/r.

Mira nezaméstnanosti v poslednich tfech mésicich do fijna dosahla 4,6 %, coz je sice nad historickym
minimem z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale nadale je to hodnota velmi nizka. Za posledni dva roky narostla
0 0,5 p. b, za posledni rok se nezménila.

RUst mezd (i proto) stale pokraéuje vysokym tempem, byt jeho dynamika proti pfedchazejicim rokim
pfece jenom zvolhuje: primeérné meziro¢ni tempo v prvnich 9 mésicich letosniho roku dosahlo 9,1 %,
v zafi pak 9,5 %. Redalné mzdy tedy stale rostou kladnym tempem zhruba o 4-5 %. Nominalni tempa jsou
to stale velmi vysoka, ale pred rokem (+12,5 %) Ci pred dvéma lety (+14,1 %) byla vinou inflace znatelné vyssi.

Pramyslova produkce z(stava slaba, v prvnim pololeti 2025 poklesla o 1,3 % g/q, tfeti ctvrtleti bylo ale
mirné rdstové. V Cervenci i v zafi totiz produkce rostla (+1,8 % m/m a +1,3 % m/m), a tak i kdyz v srpnu
0 2,3 % klesla, na rlstové treti Ctvrtleti to stacilo. Za prvnich 9 mésicl je produkce meziro¢né nizsi o 3,4 %,
a to jako duUsledek poklesu v elektrotechnickém sektoru (o0 13,2 % r/r) &i v objemové nejvétdim sektoru
dopravni techniky (0 4,4 %).

Celkova inflace i inflace jadrova v prvnich 10 mésicich pridaly 2,8 %, resp. 2,9 %. V Fijnu i v zafi celkova
inflace i jadrova inflace mezimésiéné stagnovaly. Mezirocné tedy celkovd inflace zlstala v Fijnu
na zarijové hodnoté 4,3 %, jadrovéd dosahla 4,2 %. Hlavnim faktorem rlstu cen nadale zUstavaji sluzby,
i kdyZ u nich pozorujeme zpomaleni rastové dynamiky. V Fijnu totiz pfidaly uz jen v podstaté ,éeskych*
6,7 % r/r (ndjemné +9 %, dovolené +13,2 %, ceny vozidel &i obydli cca +10 % atd.), pfed rokem pfitom rostly
mezirocnim tempem +7,2 %, pfed dvéma roky o 13,6 % r/r. Je véak nutné dodat, ze inflaci umé&le udrzuji
o cca 1,5 p. b. nize vldadou stanovené cenové stropy a inflaéni ocekavani domacnosti jsou stale velmi vysoka
(20 %).

I proto si madarska centralni banka (NBH) dava od fijna 2024 pauzu, fijnové zasedani nevyjimaje.
Hlavni sazba tak zUstava na 6,5 %, O/N depozitni a O/N zapujéni sazby na 5,5 %, resp. na 7,5 %. Centralni
banka se nyni zamé&ruje na stabilitu mény.

Poté, co ohlaseni americkych cel ukoncilo predchozi nudné pasmové obchodovani s ropou a stlacilo
jeji cenu béhem dubna aZ pod hranici 60 dolar( za barel (trhy se totiz obdvaly, Ze chaos Trumpovy
administrativy vyvola vyrazné zpomaleni rdstu), se v kvétnu ropa vratila lehce nad tuto hranici. V ¢ervnu
ropa v dUsledku Uroku lzraele na iran poskocila na chvili az pfes hranici 75 dolarQ za barel, kde nebyla
od Unora, rychle se vdak vratila k hranici 65 dolart za barel, kde ¢erven i skoncila. V ¢ervenci pak jen kolisala
kolem 66-67 dolarl za barel, v srpnu i v zafi mezi 62 a 66 dolary za barel. Rijen byl o néco zajimavéjsi,
kdyZ ropa zamiftila dokonce pod hranici 60 dolard (poprvé od dubna-kvétna), a to ze dvou dlvodU: pokrok
k pFimé&Fi v Gaze a opé&tovny narlst napéti mezi USA a Cinou (Trumpovy hrozby ohledné dalsich cel, ¢inska
stopka na vyvoz kovl vzacnych zemin). To vse trvalo ale jen chvili, koncem fijna se ropa opét vrétila nad
60 dolard za barel. V listopadu pak zlstala tésné pod touto hranici.
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Listopad byl pro akciové trhy z hlediska vykonnosti INDEXY AKCIOVYCH TRHU
nevyznamnym meésicem, kdy si americky index

S&P500 pripsal pouhych +0,5 %, evropsky index MSCI WORLD INDEX
DJ STOXX 600 pak mirnou ztratu -0,4 %. Pod
povrchem vdak narlstala nervozita projevujici
se vyssi volatilitou. Zatimco predchozi mésice 4100
byly ve znameni euforie kolem Al a snizovani sazeb,  z900
v listopadu zacali investori zpochybhovat vysoké .. |
valuace nékterych velkych technologickych
firem napojenych na umélou inteligenci. Prestoze
vysledkova sezona zUstala solidni a zisky opét
prekonaly ocekavani, otazky ohledné navratnosti 3100 1
kapitdlové naroénych Al projektd vedly k opatrnosti, 2900
zejména ve druhém a tfetim listopadovém tydnu. . |
Nejsledovanéjsi kvartalni hospodarské vysledky
byly v pfipadé souCasného hegemona Al, vyrobce
Ciph Nvidia. Vysledky dopadly nad ocekavani
analytikll a dodaly trhdm opét divéru v soucasny
trend Al (nebavime se o soucasné trzni hodnoté
spolec¢nosti).

Vyroky ¢lend FEDu ohledné vyvoje inflace byly
rdznorodé, avsak oslabujici trh prace vede trh
k ocekavani dalsiho snizovani uUrokovych sazeb. 1400 |
Na konci roku 2026 mnozi ocekavaji zakladni
urokovou sazbu okolo 3 %, s pravdépodobnym 1300 |
dalsim snizenim o 25 bazickych bodU jiz v letodnim
prosinci. Samozfejmé rozhodovani bankovni rady 1200 -
FEDu je a bude poznamendno shutdownem
americké vlady, ktery zpozdil nebo znemoznil 1100 +
publikaci klic¢ovych Udajl - ¢ast inflacnich a pracovnich
statistik nebude vlbec doplnéna. Vedle toho
nekteré velké americké maloobchodni fetézce
avizovaly, ze v prvnim pololeti roku 2026 prenesou
vyssi naklady z dovoznich tarifG do koncovych
cen — tedy zZe infla¢ni vliv protekcionismu se teprve
projevi.

Index STOXX 600 zakonéil mésic v mirné
ztrété, kdyZ trhy ztrécely dgch Po Fijonovém rvL"Jsftu CECE COMPOSITE
a vyprodeje technologickych titulu se prelily
i do evropskych IT firem. S&P 500 se navzdory
zvysené volatilité drzel, zatimco technologicky
Nasdag byl mirné pod tlakem. Investofi zUstdvaji 2600 |
citlivi na kazda nova makrodata a komentare FEDu. 4 |
Celkové byl listopad mésicem pribrzdéni, revize
oCekavani a zvysené koncentrace rizika u velkych
jmen. 2000 1

Sentiment na trzich stfedni Evropy byl oproti 1800 A
vyspélym trhdim o néco pozitivnéjsi. V rdmci regionu Tae |
se dafilo pfedevsim atraktivhé ocenénym akciim
bank a pojistoven, v Polsku nevadilo ani schvaleni,
jiz dfive oznamené, sektorové bankovni dané. 1200 1
Nejvice se tak dafilo prazské burze (index PX +4 %), 1000
jez je nejvyraznéji exponovana na financni sektor. &
V Rumunsku se negjlépe vedlo akciim firmy s Ceskou v
stopou Premier Energy (+10,8 %), ktera oznamila

mensi akvizici. V Polsku, v reakci na nevyrovnany Zdroj: Bloomberg
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AKCIOVE TRHY

globalni trh a na n&j navazany rdst cen médéného kpncentrétu, excelovaly akcie tézare médi KGHM (+9,2 %).
Skvéle si vedly i akcie retailového fetézce potravin Zabka (+8,5 %). Polsky index si WIG30 si vdak, z divodu
ztratového mésice pro sektory utilit a spotrebitelského, pripsal pouze slabé mezimésicni zhodnoceni +0,1 %.

Akcie na rozvijejicich se trzich si vybraly slabsi mésic. Souhrnny index MSCI Emerging Markets USD
zaznamenal prvni letodni ztratu, kdyz odepsal 2,5 %, a tedy zaostal za rozvinutymi trhy. KvUli vybéru ziskl
a vy33i nejistoté se pod tlakem se ocitly indexy s (relativné) vy3sim zastoupenim technologickych tituld.
Nejvyssi ztraty odepisovaly akciové trhy v Koreji (—4,4 %), Taiwanu (-3 %) a Ciné (CSI300 —2,5 %). Indické akcie
zUstaly v plusu (+2,1%) diku solidnim ekonomickym datlm a niz&imu zastoupeni technologickych spole¢nosti.
Také ostatnim asijskym trhdm (ASEAN) se pomérné dafilo. Nejlépe vdak dopadly trhy v Latinské Americe
(MSCI Latin America USD +5,7), které tak Uspésné nahrazuji lonské mamuti ztraty.

DLUHOPISOVE TRHY

Evropské vynosy ani béhem listopadu (podobné jako v predchozich 4 mésicich) zadné vyrazné pohyby
nezaznamenaly. Dvouleté vynosy byly koncem listopadu o 10 b. b. vyssi nez na jeho zacatku, desetileté pak
o0 12 b. b. vyssi. Tyto pohyby tak jen kompenzovaly stejné velké poklesy v Fijnu. | kdyz si porovname zmény
oproti konci €ervna, nic velkého nevidime: dvouleté vynosy za tu dobu vyrostly o 20 b. b. (na 2,06 % koncem
fijna), desetileté o 14 b. b. (na 2,75 %). Ani oproti konci minulého roku prilis velké zmény nenastaly: dvouleté
VYNOosy jsou Na stejné drovni jako pocatkem roku, desetilety vynos narostl o 38 b. b.

Ani ve Spojenych statech, kde je dost dlUvodU, aby investofi za riziko rozpustilého fiskalu poZzadovali vy3si
vynosy, nedoslo k vyraznéjsim pohybidm. Desetilety vynos v listopadu dokonce poklesl o 1 b. b. na 4,08 %,
dvoulety vynos poklesl o 8 b. b. (na 3,53 %). Oproti konci Cervna jsou desetileté vynosy nizsi o 14 b. b.
a dvouleté 019 b. b.

Tzv. total return index (TRI) v pfipadé korporatnich dluhopisl investi¢niho stupné denominovanych v EUR
oproti konci predchazejiciho mésice pridal koncem listopadu 0,2 % (tj. stejné jako v predchazejicich mésicich);
u jejich spekulativnich protéjskl doslo po vyraznéjsim cervencovém rlstu (+1 %) v dalsich 4 mésicich jen
k malym zmeénam (+0,2 %, +0,4 %, +0,1 % a +0,2 %). V pfipadé dolarovych instrumentl investi¢niho stupné TRI
béhem listopadu narostl 0 0,8 %, v pripadé spekulativnich pak o 0,5 %.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR v listopadu klesly: u prvni
kategorie 0 3,5 %, u druhé o skoro 4 %. Od pocatku roku jsou tak nizsi o 8,4 %, resp. 0 18,4 %.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
265 485
260
255 465
250 445 f‘/-/
245
240 425
235
405
230
25 385
220
215 365
210 345
205
200 T 325 T T T ]
o & 9% & N § $ % & & o &
& © $ $ $ 2 $ ? $ & & $
Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY

U ceské vynosové krivky byly pohyby v listopadu podobné jako jinde jen malé. Dvoulety vynos klesl
06 b. b., a dostal se tak nad 3,55 %, desetilety vynos narostl 0 12 b. b. na 4,6 %.

V Polsku pokracuje snizovani sazeb a inflace prekvapuje svou mirnosti, takze jsou pohyby i na dluhopisech
pFece jenom o néco vétsi nez jinde: dvoulety vynos klesl| v listopadu o dalSich 25 b. b. (a od pocatku prazdnin
o vice nez 60 b. b.) na 3,97 %, desetilety vynos pak 0 22 b. b. na 5,18 % (od pocatku prazdnin pokles o0 35 b. b.).

Turecké ekonomické fundamenty zUstavaji silné navzdory postupnému zpomalovani aktivity. Ekonomika
rostla ve 3Q25 tempem +11 % g/q, tedy nad potencidlem, a za prvnich devét mésicd roku dosahl meziroéni
rast +3,7 %. Hlavni roli sehréla silnd domaci poptévka, kterd i pres oCekavani ochlazeni déle zrychlila a udrzuje
vyraznou nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou. Prdmysl i sluzby zpomalily, ale zGstaly v rdstovém teritoriu,
zatimco stavebnictvi zrychlilo. Vysoka poptavkova dynamika se odrazi v pretrvavajicim kladném output gapu,
ktery podle indikatord zGstava méné dezinfladni, nez predpoklada centralni banka.

Inflace v poslednim maésici pfekvapila niz&im rdstem (+0,87 % m/m), coz stahlo meziro&ni miru na 311 %, aviak
jadrova a sezonné ocisténa inflace dale ukazuji silné poptavkoveé tlaky. Pfedevsim u zakladniho zboZi je patrné
giroce rozprostfené zhordeni cenové dynamiky a inflace sluzeb zUstava stabilné vysoka kolem 2,9 % m/m.
Kratkodobé inflacni trendy se zlepsuji jen minimalné — prdmér Sesti inflacnich indikatord CBRT klesé velmi
pomalu a tfimési¢ni anualizovana medianova inflace zUstava kolem 26-27 %. | pres zklidnéni cen vyrobcl (PPI
27,2 % r/r) zUstévaji o€ekavani podnikd ohledné budoucich nakladl vyrazné zvysena.

Centralni banka CBRT tak i nadale postupuje opatrné: navzdory pokracujicim tlaklim planuje podle ocekavani
trhu i analytikd jen pozvolné snizovani sazeb. CBRT pravdépodobné provede dalsi snizeni 0 100 b. b., ale celkové
zUstéava ve svém vyznéni ,jestfabi* — upozorfiuje na poptavkova rizika, vysokou inflacni setrvacnost a nejistoty
spojené s Upravami mezd a regulovanych cen na zacatku roku. Pro rok 2025 se oCekava inflace kolem 31,5 %,
pro rok 2026 pak jen pozvolné zpomaleni k 25 %, coz potvrzuje, ze dezinflacni proces bude dlouhy.

Dolar proti euru v listopadu oslabil zpatky pres 1,16. V poslednich mésicich tak nema zadny trend. Polsky zloty
stravil fijen oscilaci v Uzkém pasmu 4,225-4,25. Madarsky forint pokracoval v posilovani hnaném neménnymi
a vysokymi Urokovymi sazbami: z drovné 400 se jiz v srpnu dostal do pasma 395-397, v zafi a v fijnu posilil
az ke 387 forintim za euro a v listopadu az na dohled hranice 380 forint( za euro. €Ceska koruna v listopadu
posilila ke 24,10.

PREDPOKLADANY VYVO0J

Vzhledem k tomu, ze CNB se jiz dostala do momentu, kdy sazby dal snizovat uz nehodla (a naopak je mozna
bude spide zvySovat), od centralni banky moc impulst ke zménam vynosl na vladnich dluhopisech nepfijde.
Rozpocet je stale v deficitu, s konsolidaci je konec (navic od pravé vznikajici vlady, ktera bude z fad nyné&jsi
opozice, Cekat fiskalni restrikci nelze, spise naopak), to vsak trhy netrapi: staci se podivat na deficity v Polsku Ci
v USA. Neni tak pravdépodobné, ze fiskdl bude vyraznym hybatelem vynosU. Dle nés tak budou ¢eské vynosy
ponejvice sledovat vyvoj v zahranici a pohybovat se na desetileté splatnosti mezi 4 a 5 %.

Inflacni obrazek se navratem inflace do toleran&niho pasma centralni banky a zpomalenim dynamiky jadrové
inflace zlepSuje. Polska centralni banka tak bude nadale pokracovat ve snizovani sazeb. Na kratkém konci
vidime prostor pro setrvaly pokles dale pod 4 %, na delsim vynosy zUstanou v nejblizdich mésicich kolem 5 %,
posléze pak, potvrdi-li se trvanlivost desinflace, klesnou pod tuto hranici.

U kurzu dolaru proti euru si trh, zda se, zvykl, Ze Trump rozebird vsechny pilife, na nichz stéla sila dolaru
(predvidatelna hospodarska politika, vlada zakona, kooperace se spojenci). Jelikoz dolar je stale fundamentalné
prilis silny a také zranitelny (dvoji deficit), Trump Utoci na FED (snaha o zbaveni se Lisy Cookové, clenky FOMC),
nevidime prostor pro posileni. Naopak, vidime riziko korekce na drahém akciovém trhu. Pokud se z téchto
Urovni tedy dolar nékam pohne, pak na slabsi stranu. Fundamentalni hodnota je 1,25-1,3 USD/EUR.

Ol
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Ceska koruna profituje z faktu, Ze rUst je obstojny a CR ma relativné malé makroekonomické nerovnovahy.
Koruna tak dle nas zlstane v pdsmu 24-24,50 za euro. Vychyleni na slabsi stranu by vyZadovalo turbulence
na svétovych trzich.

Polsky zloty dle ocekavani zkorigoval z pétiletych maxim na znatelné slabsi Urovné. Jelikoz dle nas polska
centrdlni banka bude jesté dale snizovat sazby (a tedy brat zlotému Urokovou vyhodu), zloty se dle nas ustali
mezi 4,20 a 4,25. Podobné jako pro korunu ¢i forint je rizikem pro oslabeni pfipadna dalsi vétsi nervozita
na hlavnich trzich.

Madarsky forint se stal z rokového hlediska atraktivni. Madarska vlada je sice stale problémem, ale centralni
banka drzi sazby vysoko, coz forintu pomaha. Deficit bézného Uctu je jen maly, dle zprav statistického uradu
Z pocatku fijna se dobre v prvnim pololeti vedlo i rozpoctu (deficit jen 0,7 % HDP, meziro¢ni zlepseni o 3,1 p. b.).
V dubnu budou v Madarsku volby, které by mohla vyhrat opozice. Proti tomu ale jde velmi slaba ekonomicka
vykonnost (prakticky stagnace v poslednich 3 letech). Pro dalsi posileni forintu tak uz dle nas prostor neni.

Tak jako v listopadu, kdy doslo v prlb&hu mésice k poklesim a opétovnému rdstu akciovych trha,
i v nasledujicich meésicich ocekavame zvysSenou volatilitu spojenou s prichozimi makrodaty, ménovymi
politikami a zverejnénymi hospodarskymi vysledky spolecCnosti. Pravé kvartalni vysledky vyznivaji prozatim
dobre, coz vede v nékterych pfripadech k uzavirani zisku, nékde k posunu na nova maxima. Stale vidime
zvysena rizika primarné spojena s americkou administrativou pod prezidentem Trumpem a s tim
vytvarenou nejistotou. Americké spolecnosti jiz napfiklad indikuji zvy3ovani cen produktd v pfistim roce, a to
z dGvodu vyprazdniovani skladd naplnénych za predtarifni ceny. Nadale velice neéitelna geopoliticka situace
pfi probihajici zméné dfive nastaveného svétového Fadu pfinasi spousty rizik. Celni valky v konec¢ném
dUsledku nejvice dopadaji na samotné USA. RUst nesplacenych Gvérd je jednim z dusledkd. Pokles
korporatnich zisk( nékterych spole¢nosti a mozny propad akciového trhu muUze negativné dopadnout
na bohatstvi Ameri¢and. Proto jsme i na zdkladé drazdich hodnotovych ukazateld na nékteré americké
spolec¢nosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro dalsi pfesun nejen finanéniho
kapitalu do Evropy muUzZe tdhnout mistni akcie vyse. Hodnotové ukazatele evropskych spole¢nosti jsou
vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zaroven ocCekavané snizeni byrokracie, revize nastaveni energetického
trhu, zvydovani vydajd na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnéni mistnich akcii. Od druhé
poloviny pfistiho roku ekonomikam a spole¢nostem pomohou letos oznamené vladni balicky smérované
nejen do infrastruktury a obranného pramysiu.

Nadale jsme ze stfedné- a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduji
na Urovni priblizné desetindsobku otekavaného P/E, coz z mistniho trhu déla jeden z nejlevnéjsich regiond
na svété. Pokud by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou a Ruskem (coz se nam nyni jevi jako méné
pravdépodobné) a s bezpecnostnimi zarukami proti dalsimu napadeni ze strany Ruska tak 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.COﬂSBq.CZ/WFﬂ


https://www.ksh.hu/en/first-releases/krm/ekrm2506.html
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