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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 -0,87 % USA 1,82 % USD/EUR -033% Ropa Brent 2,53 %
Evropa - DJ Stoxx 600 374 % Evropa 1,43 % CZK/USD 0,05 % Zemni plyn 34,34 %
Japonsko - Nikkei 225 1037 % ¢R 0,79 % CZK/EUR -0,35% Sil. elektfina 694 %
MSCI - Emer. Mark. 541 % Polsko 0,79 % PLN/EUR 0,20 % Zlato 11,33 %
ER-PX ~4,03 % Madarsko 115 % HUF/EUR -119 % St¥ibro 18,02 %
Polsko - WIG30 1,95 % Turecko* 0,87 % TRY/EUR 072 % Méd' 1,59 %
Madarsko - BUX -1,78 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

RUst ekonomiky eurozény se drzi tempa +1,5 % roéné, predstihové indikatory nenaznaéuji jeho
urychleni. Inflace je na cili, ECB v klidu.

Meziétvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle prvniho odhadu ve 4. étvrtleti 2025 stejného
tempa (+0,3 % q/q) jako ve Ctvrtleti tfetim. Meziroéni tempo za cely minuly rok tedy dosahlo +1,6 %, coz je
jen o néco horsi nez (velkym fiskalnim) deficitem syceny rdst v USA (+2,3 % v minulém roce). Struktura rdstu
prozatim zvefejnéna nebyla. Z velkych zemi jako obvykle nejrychleji rostlo ve 4Q25 Spanélsko (+0,8 % q/q,
+2,6 % r/r), ndsledovano s odstupem Némeckem (+0,3 % g/q, +0,4 % r/r) a Italii (+0,3 % g/q, +0,8 % r/r).

V datech zvefejnénych béhem Unora 2026 nebylo nic zvldstniho — véechno ukazuje na pokracujici rdst
pomalym tempem.

Primyslova produkce poté, co klesla ve druhém C&tvrtleti (0 2,3 % g/q, to byl ovdem mensi pokles, nez byl
diky pfedzasobeni z USA rdst v prvnim &tvrtleti: +4 %) i ve tfetim &tvrtleti (o 0,2 % g/q), hakonec navzdory
dobrému zacatku (v fijnu pridala 0,8 %, v listopadu 0,3 %) klesla i ve étvrtém c¢tvrtleti. DUvodem byl slaby
prosinec, kdy produkce poklesla o 1,4 % m/m. Za timto poklesem stal zejména vyrazny tfiprocentni pokles
v Némecku, ktery vymazal skoro cely rlst z predchozich tfech mésict (+3,6 % za zari-listopad) a pohrbil tak
nadégje, Ze se némecky primysl konecné probird k zivotu. Meziroéni tempo rdstu prdmyslu dosdhlo -0,3 %,
a za cely minuly rok se tak produkce obratila k lepSimu jen nepatrné (+0,4 %).

Jak jsme psali v minulych vydanich, nedlo ¢ekat, Zze by némecké ozZiveni v pramyslu mélo byt trvalejsiho
charakteru. To naznacoval napfiklad index IFO, dle kterého se situace v némeckém primyslu koncem
minulého roku nezlepsSovala, spise (mirn&) naopak. Hodnoceni stavajici situace ve 4. Ctvrtleti (85,5 bodu)
sice zUstalo stejné jako koncem tretiho Ctvrtleti (85,7 bodu), zhorsil se véak subindex ocekavani (z bezmala
92 bodu v fijnu na necelych 90 bodl v prosinci 2025). Ani prvni dva mésice letodniho roku nenaznacuji
zlepseni: subindex ocekavani byl v Unoru 90,5 bodu, tj. napfiklad na Urovni ¢ervence 2025.

Ani v celé eurozéné to nevypada na urychleni tempa rustu primyslu. Index PMI totiz v lednu dosahl
49,5 bodu a v unoru 50,8, coz? sice je nejvy3si hodnota za poslednich 44 mésicd, ale také to indikuje jen rdst
velmi, velmi pomalym tempem. DAvodem byl rdst novych objednavek, zejména v rdmci eurozény: jejich rist
byl nejrychlejdi od dubna 2022. Na to, abychom mohli byt na evropsky prdmysl optimisti¢téjsi, bychom vsak
potrebovali vidét takovych zlepseni jesté aspon 4-5.

Maloobchodni trzby rostly v prvni poloviné roku stejnym &tvrtletnim tempem: v prvnim &tvrtleti 0 0,6 % q/q,
ve druhém o 0,7 % g/q. Ve tfetim &tvrtleti ovdem jen (mezictvrtletng) stagnovaly. Ctvrté &tvrtleti sice zacalo
dvéma mirnymi mezimésiénimi rdsty, a to 0 0,3 % m/m v fijnu a 0,1 % m/m v listopadu, kompenzoval je
viak prosincovy pokles o 0,5 % m/m. To znamena, ze meziroéni tempo ristu dosahlo v prosinci +1,3 %
a za cely minuly rok lehce nad +2 %.

Mira nezaméstnanosti po sezonnim ocisténi setrvavd na historickém minimu 6,2 % (Uroven z listopadu
2024). V Fijnu i v listopadu byla mira nezaméstnanosti lehce (6,3 %) nad touto Grovni, v prosinci pak

ovSem stale kles3a, 10 % vs. 10,8 % pred rokem).

Tempo rastu mezd se normalizuje. Dle prvnich dat za 4. Ctvrtleti, kterd mame zatim jen za pramysl
(@ ne za celou ekonomiku), vzrostl index nominalnich nakladl prace i ve 4. &tvrtleti o 0,7 % /g, a tedy
meziro¢né o 3,5 %. Kvartalni tempo tak je ve srovnani s primérnym kvartalnim tempem rdlstu za 3Q23-3Q25
pomalejsi 0 0,3 p. b. a v anualizovaném vyjadieni miti nékam ke 3 %. Takové tempo ristu mezd je sice nadale
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nad Urovni tempa rdstu produktivity prace, neohrozuje v3ak dle nas plnéni inflacniho cile ECB (soucasné
vSak neumoznuji ani dalsi pokles sazeb).

V sektoru sluzeb se v letoSnim roce oproti konci roku minulého situace mirné zhorsila. Poté, co PMI
dosahl ve 4. ¢tvrtleti 2025 primeérné hodnoty 53 bodU, za prvni dva mésice letodniho roku to bylo priméru
51,7 bodu (v Unoru 51,8 bodu). RUst objedndvek ve sluzbach totiz ve srovnani s poslednim Ctvrtletim 2025
zpomalil.

DUvéra domacnosti v EU se pomalu zlepsuje. Z dubnového lokalniho dna (14,6 bodu) se index davéry
domacnosti v unoru 2026 dostal na -11,6 bodu. To je stejna hodnota jako tfeba pred rokem, a nadale pod
dlouhodobym prdmérem (-10,1 bodu).

Jadrova inflace zistala v lednu 2026 dle prvniho odhadu pobliz dvou procent, kdyz dosahla 2,2 %.
Meziroc¢ni celkova inflace dosahla v lednu 1,7 %. Na celkovém indexu se vyrazné podepsal segment energif,
ktery v lednu prohloubil meziro&ni pokles z prosincovych 1,9 % r/r na —4,1 %. Sluzby dale rostou tempem nad
+3 % (v Unoru +3,2 %).

ECB na svém poslednim zasedani v unoru ponechala sazby opét beze zmény na 2 %. Lagardeova
na tiskovce zopakovala, ze ,inflace je v dobré situaci, ze ,ekonomika vykazuje i v obtizném globadlnim
prostredi odolnost”, coz je ,vidét i v nizké nezaméstnanosti*. Vypada to tedy na delsi obdobi neménnych
sazeb.

Primysl EMU dlouhodobé neroste.

Ruast a celého primyslu v eurozéné za posledni ctvrtleti, % (realné&, SO)

Zdroj: Eurostat, dostupné ZDE.

FED se k dal$imu sniZovani sazeb stavi opatrné, divodem je inflace i stabilizovany (dale se nezhorsujici)
trh prace.

Rdst americké ekonomiky ve Ctvtém cCtvrtleti oproti tfetimu vyrazné zpomalil, kdyZ jeho anualizované
mezictvrtletni tempo dosahlo +1,4 % (ve 3Q25 to bylo +4,4 %). Nejpodstatnéjsim faktorem rdlstu byly
poptavka domacnosti (+1,6 p. b.) a hrubé domaci investice (+0,7 p. b.: pfispévek fixnich investic +0,45 p. b,
dovybaveni a software +0,17 p. b.). Negativné prispéla vlada (-0,9 p. b.), coz ale pouze odrazelo fakt, ze Cast 4.
Ctvrtleti vladni sektor plné nefungoval (shutdown).

Realné maloobchodni trzby v prosinci mezimésiéné klesly o 0,3 % m/m, coz znamenalo, Ze meziroéni
tempo se dostalo poprvé od zari 2024 do zaporu (-0,2 %). To je vyrazné zpomaleni nejenom oproti
prvnimu pololeti minulého roku, ale vlastné i oproti prvnim deviti mésiclim, po které byla reportovéana
data do ,shutdownu" vlady: za prvnich 9 mésicd bylo prdmérné meziroéni tempo +1,6 %. Pro srovnani, bylo
to tempo vyrazné pomalejsi nez v eurozéné (+2,4 % za prvni tfi Ctvrtleti). Konec roku byl také v eurozéné lepsi
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nez v USA: +1,3 % vs. —0,2 %, a to i navzdory dvojnasobnému americkému deficitu rozpo&tu proti evropskému.
Nelze se ubranit myslence, ze se v datech projevuje dopad hospodarské politiky prezidenta Trumpa.

Zda se, Ze trh prace se po jistém ochlazeni v minulém roce zda se na (z historického hlediska stale)
silnych urovnich stabilizoval.

Mira nezaméstnanosti dosahla v lednu 4,3 %, coz je o 0,3 p. b. vice nezZ pfed rokem (a 0 0,6 p. b. vice nez
pfed dvéma lety). V lednu vsak vyrazné prekvapila tvorba novych pracovnich mist v soukromém sektoru.
Zatimco po (pravidelné) revizi dat oznamila agentura BLS, Ze v celém minulém roce americkd ekonomika
vytvorila v soukromém sektoru pouze 367 tis. novych pracovnich mist, jenom v lednu 2026 pak méla vytvorit
172 tis. novych mist. To se nam zda byt pfilis§ a domnivame se, Ze v pfistim roce po revizi bude toto ¢&islo
revidovano dold podobné jako v lednu 2025 (+111 tis. pdvodné vs. —48 tis. po revizi, tj. rozdil o 159 tis.).

Koncem roku vyrazné klesla mira volnych pracovnich mist. Dle prizkumu JOLTS jesté v listopadu byla
na 4,3 %, coz bylo stejné jako pred rokem, v prosinci vsak klesla na 3,9 %, coz je (s vyjimkou COVIDU) nejnize
od kvétna 2017. Tato hodnota je tak nejenom znatelné pod postcovidovévym lokdlnim maximumem (7,4 %
v brfeznu 2022), ale také uz pobliz dvacetiletého predpandemického priméru (3,1 %). Meziroéni tempo
ristu mezd se nadale pohybuje lehce pod 4 %. Dle dat z prazkumu CES (Current Employment Statistics)
meziro¢ni tempo rlstu mezd v lednu doséhlo 3,7 %, coZ je o 0,2 p. b. pomalejsi nez pred rokem. Kvartalni
dynamika tempa ristu mezd se v poslednim pololeti pohybuje mezi 0,8 % a 1,2 % (v lednu to bylo 1 %),
tj. kolem anualizovaného tempa na drovni 4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a zbrani) kromé mirného poklesu ve druhém ctvrtleti
(-0,2 % g/q) jinak rostly: v prvnim &tvrtleti nakonec pridaly 1,6 % g/q, ve tfetim Ctvrtleti pak 2,6 % g/q. | étvrté
étvrtleti bylo dobré: v fijnu rdst o 0,5 % m/m, v listopadu o 0,4 % a v prosinci o 0,6 % znamena, ze za celé
Ctvrtleti objednavky vzrostly o 1,8 %. Za cely minuly rok vzrostly objednavky o 8,1 %. Roli zde jisté hraje
boom Al

Realna prumyslova produkce za cely minuly rok pfidala 1,2 %, v lednu pak vzrostla 0 0,7 % m/m a meziro¢né
tedy 0 2,3 %. | tak to spole¢né s predcla prezidenta TrumpaTrumpova cla tak pfilis prmyslu do Ameriky
nevrétila a neni dGvod domnivat se, Ze tomu pfi jeho druhém pokusu bude jinak. Navic v Unoru Nejvyssi
soud prohlasil cla z minulého roku za protidstavni.

Jadrova PCE inflace v poslednich 3 mésicich do prosince dosahla 0,76 %, coz indikuje anualizované tempo
rdstu jadrové inflace zhruba 3 %. Meziroéni jadrova PCE inflace byla v prosinci 2,8 %, tj. 0 0,2 p. b. vyssi
nez pred rokem. VVzhledem k tomu, Ze fiskalni politika zUstava velmi volna a centralni banka je pod tlakem,
aby snizovala sazby, neni dle nas inflaéni riziko v Americe definitivné zazehnano.

Mira volnych pracovnich mist vyrazné klesla.

Mira nucenych a dobrovolnych odchodd z prace a pocet v USA
(% pracovni sily, sezonné ocisténo)
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Americkd centrdlni banka v Gnoru nezasedala. Na lednovém zasedani ponechala po pfedchozich
tfech sniZenich sazby beze zmény. NejbliZsi zasedani bude v poloviné bfezna. Hlavni sazba tedy zlstala
Vv pasmu 3,5-375 %. Ze zapisu bylo zfejmé, ze to opét nebylo jednomysiné rozhodnuti: Stephen Miran
a Christopher Waller) hlasovali za snizeni o ¢tvrt procentniho bodu. Na tiskovce Powell fekl, ze FED urcité
nebude pospichat s dalsim snizovanim sazeb, jelikoz ,ekonomika nds, nikoliv poprvé, opét prekvapila svou
silou® a trh prace vykazuje znaky ,stabilizace". UrCité tak Powell trhdm nedal ddvod si myslet, Ze v lednu
se jednalo jen o kratkou prestavku ve snizovani sazeb. V zapisu zvefejnéném v unoru FED varoval, ze cesta
ke dvouprocentnimu inflaénimu cili mGze byt pomalejsi a méné rovnomérna, nez se olekavalo. Vétsina
¢lent FOMC pak podporuje delsi obdobi stabilnich Grokovych sazeb, dokud nebude jasné, Ze dezinflaéni
trend je zfetelny a jasny. Néktefi dokonce pfipustili nutnost sazby znovu zvysit, pokud by inflace zdstala nad
cilem, pficemz zaroven vnimaji znamky stabilizace na trhu prace. Celkové tak zapis vyznél jestrabim ténem.

Poptavka domacnosti se kone¢né dostala na predpandemickou uroven. Inflaci uméle snizil zasah
viady.

Dle druhého odhadu doséhlo tempo rdstu HDP ve 4. Ctvrtleti 0,6 %, coZ je navlas stejné jako bylo primérné
kvartalni tempo rlstu v letech 2024-2025. Za cely minuly rok tak ekonomika vzrostla o0 2,6 % (tj. rychleji
nez USA ¢i EMU), v poslednim ctvrtleti pak pridala meziro¢né rovnéz 2,6 %.

Ve struktufe dat ve 4Q25 dominoval vliv poptavky domacnosti (+1,3 % q/q) a poptavky viady (+2,2 % g/q).
Poptavka vlady se tak v mezictvrtletnim srovnani dostala kone&né (byt jen mirné, o 0,4 %) nad
predpandemické maximum ze 4. Ctvrtleti 2019. Za cely rok 2025 byla o skoro 3 mld. v redlném vyjadreni nizsi
nez v roce 2019. Vyvoz vzrostl o 0,8 %, dovoz o 0,6 %, tj. pfispévek Cistého exportu byl maly. Prispévek hrubych
investic pak byl zaporny (-1,3 % g/q), a to zasluhou zasob (fixni investice vzrostly o 17 %). Za cely rok 2025
pridala poptavka domacnosti 3 %.

Primyslova produkce v roce 2025 pfidala 1,5 %, z velké ¢asti zasluhou ¢tvrtého &tvrtleti, v némz pridala
2,7 %. Dle CSU v minulém roce ,vétsina primyslovych odvétvi meziroéné rostla nebo stagnovala“
s dodatkem, ze ,k rlstu nejvice prispély kovodélny primysl, vyroba elektfiny a vyroba pryZovych
a plastovych vyrobk(*. K tomuto rdstu samoziejmé ved| rlst novych zakazek, které v minulém roce pridaly
3,4 %. V prosinci samotném doslo zasluhou uzavieni dlouhodobych zakdzek k vyraznému narlstu novych
zakazek (+18,5 % m/m), po ocisténi pak o 6 %. Z toho Ize soudit, ze rlst pramyslu by se v daldich mésicich
mohl urychlit.

Ctvrtletni poptavka domacnosti se po 6 letech dostala nad predpandemickou Groven.
Redlna spotfeba domacnosti (CZK mld., SO) v daném c&tvrtleti
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Vyvoj PMI nadale ukazuje na pomaly rust. V lednu 2026 totiz dosahl index nakupnich manazerd
49,8 a v Unoru 50 bodU, coz jsou hodnoty které jsou jen o malo vyssi, nez byl prmeér za cely minuly rok
(48,6). Subindex novych objednavek nepotvrzuje slova CSU: dle PMI totiz nové objednavky v lednu i v Unoru
mirné klesly.

Kvartalni dynamika maloobchodnich trzeb byla v prvnim ctvrtleti skoro procentni, ve druhém ctvrtleti
zpomalila na polovinu (+0,5 % g/q) a ve tfetim Ctvrtleti tempo jejich kvartalniho rdstu doséhlo jen 0,3 %.
Ctvrté &tvrtleti vak pfineslo opét urychleni tempa, kdyZ kvartalné trzby pfidaly 0,6 %. Za cely minuly rok
tak vzrostly o 2,4 %. NejvysSim tempem rostly trzby za paliva (+8,7 %) a jadrové trzby (bez paliv a potravin),
jejichz tempo bylo +4,4 %. Trzby za potraviny prakticky nerostly (+0,6 %).

Duvéra domacnosti se v listopadu dostala nejvyse od prosince 2019 (tésné& pred zadatkem covidové
pandemie). DUvodem byl ridst podilu respondentld oclekévajicich v pfistich 12 mésicich zlepseni celkové
ekonomické i osobni finanéni situace. V prosinci pak divéra zlstala jen velmi tésné pod listopadovou
hodnotou, v lednu 2026 se vsak zhorsila na -3 body a v Unoru na -3,5 bodu, coz je na Grovni minulého
fijna. DOvodem je nejspis Castecnd korekce nadseni z voleb, které bylo ddvodem vyrazného rdstu divéry
koncem minulého roku.

Duvéra firem se v fijnu hodnotou 15,4 bodu dostala nejvy3e od ¢ervna 2022 (15,9 bodu), coz bylo zasluhou
vyvoje v segmentu sluzeb, kde se dlvéra dostala na nejvy3si hodnotu od roku 2008. Od té doby se viak opét
zhorsila, v prosinci az na 9,5 bodu (tedy nejnize od dubna 2025). V letoSnim roce se mirné zlepsuje: v lednu
10,1 bodu, v Gnoru 11,4 bodu.

Ceska ménové-politicka inflace v lednu pfidala 1,25 % m/m, tj. stejné jako v lednu minulého roku (1,22 %).
Poptavkova inflace pfidala 0,4 %, coz bylo o 0,1 p. b. méné nezZ v lednu lonského roku. Vyraznym vlivem
na celkovou meziro¢ni inflaci, kterd se dostala na 1,6 % (poptavkova inflace zlstala na 2,7 %) byl transfer
poplatku za podporované zdroje energie pfi vypoctu ceny elektfiny na stat. Bez tohoto efektu by inflace
dosahla 2 %. Hlavnim inflaénim problémem stale zlstavaji sluzby: meziro¢né v prosinci pridaly 4,8 % (ceny
zbozi pritom rostly tempem jen +0,4 %).

CNB na svém zasedani v Unoru, stejné jako na nékolika predchozich zasedanich, ponechala sazby beze
zmény. Ddvodem bylo, Ze BR CNB povazuje rizika za v souhrnu proinflaéni: zvysena dynamika Gvérd prispiva
k rdstu mnozstvi penéz v ekonomice, trh prace zUstava napjaty a mzdy rostou zvysenym tempem, roste
i spotfeba domacnosti a proinflatné pusobi stéle zvyseny rlst cen sluzeb a nemovitosti.

Centralni banka po lednové pauze opét snizila sazby, inflace je pod kontrolou.

Polsky HDP vzrostl v minulém roce o 3,6 %, v poslednim &tvrtleti tedy o 1% a/q (@ 0 4 % r/r). Poptavka
domacnosti vzrostla v minulém roce o 3,7 % r/r, investice o 4,2 %. Nelze prehlédnout silny vliv fiskalni expanze
vlddy: pfispévek vidadniho sektoru k meziroénimu rdstu dosahl 1 p. b. (poptédvka domacnostivzrostla o 2,1 p. b.).

Primyslova produkce si ve ¢tvrtém &tvrtleti nevedla pfilis dobfe: v fijnu poklesla o procento a v listopadu
pak o daldich 1,6 %, a tak i kdyz v prosinci vzrostla o 2,1 %, na rlstové Ctvrtleti to nestacilo. Zacatek letosniho
roku taky nebyl dobry: v lednu produkce poklesla mezimeésicné o 2,4 %, coz znamena, ze mezirocné byla nizsi
0 0,4 %. Na lednovém meziro¢nim vysledku se nejvice podepsal zpracovatelsky pramysl (-3,2 % r/r).

Index PMI, ktery v prosinci dosahl 48,5 bodu, coz bylo v souladu s prdmérem roku 2025, ktery byl 48,3 (a tedy
nejvyssi od roku 2021), v lednu (48,8 bodu) i v Unoru déle klesal. V inoru dosahl index 47,1 bodu, coz byl
nejhorsi vysledek od srpna 2025. Opét (po jedenacté v Fadé a nejrychleji od Cervence 2025) totiz klesly nové
objednavky, a to i ty exportni. Dale klesa i zaméstnanost, a to nejrychlejsim tempem od kvétna 2024.

Redlné maloobchodni trzby za cely rok 2025 pfidaly 4,9 %, nejvice v sektoru motorovych vozidel (+11,1 %),
oble&eni (+9,7 %) a vybaveni pro domacnost (+15,8 %). Podobné jako v CR i v Polsku byly slabé prodeje potravin
(-0,5 %). Rok 2026 zaéal mirnym ristem o 0,5 % m/m, coz znamenalo, ze meziro&ni tempo dosahlo +5,1 %
a tempo rdstu za posledni tfi mésice (listopad-leden) solidnich 1,5 %.

Mira nezaméstnanosti roste: v prosinci byla 5,7 %, v lednu uz 6 %, coz bylo o 0,6 p. b. vic nez prfed rokem.
Narlst nezaméstnanosti je vidét zejména v primyslu. Ddle zpomaluje meziro¢ni tempo rdstu mezd: za cely
minuly rok mzdy pfidaly 8,1 % (a s vyjimkou prosince meziro¢ni dynamika cely rok zpomalovala), v lednu
letodniho roku pak uz ,jen* 6,1 %. To je tempo rUstu jiz srovnatelné s CR.

Inflace se ve druhé poloving minulého roku prakticky nepohnula: v srpnu i v zafi stagnovala, v fijnu
i v listopadu vzrostla jen minimalné (+0,1 % m/m) a v prosinci opét stagnovala, coz znamenalo, Zze cenova
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hladina byla koncem minulého roku vy33i mezirocné o 2,4 % (vs. 4,7 % r/r v prosinci 2024) a zUstala tedy
na stfedni hodnoté tolerané¢niho pasma polské centralni banky (2,5 % + 1 p. b.). Pfedbézna lednova data sice
ukazala klasické lednové precenéni, coz se do inflace promitlo jako mezimési¢ni rdst o 0,6 %, toto precenéni
viak bylo znatelné niz3i nez v roce 2025 (1 %). Meziroéni tempo rustu tak dale zpomalilo na 2,2 %.

Centralni banka poté, co v lednu udélala kratkou pauzu a sazby ponechala beze zmény, se v bfeznu opét
vratila ke sniZovani sazeb. Sazby tak klesly o 25 b. b. na 3,75 %. DUvodem, Ze se tak stalo i navzdory Utoku
USA na Irdn, byla revize inflaéni prognézy smérem dold.

Centralni banka pod vlivem slabé ekonomiky a inflace zahajila po dlouhé pauze snizovani sazeb.

Ekonomika ve 4. ¢tvrtleti po sezonnim ocisténi mezictvrtletné pfidala 0,2 %. Za cely minuly rok tak
ekonomika vzrostla o velmi nizké 0,3 % a v podstaté 3 roky neroste: od Ctvrtého Ctvrtleti 2022 do ctvrtého
Ctvrtleti 2025 vzrostla celkem jen 0,7 %. Struktura dat zverejnéna pocatkem brezna ukazala, ze v minulém
roce se na rustu nejvice podilely poptavka domacnosti (+1,4 p. b)), vliddy (+0,2 p. b.) a zdsoby (+0,5 p. b.),
negativem byly fixni investice (—0,5 p. b.) a hlavné Cisty export (-2 p. b.).

Maloobchodni trzby tak za cely uplynuly rok vzrostly o 2,9 %. To bylo ménég, nez by odpovidalo rlstu
redlné mzdy (viz nize). Letosni rok zacal solidnim rdstem o 0,5 %, coZz znamend meziro¢ni tempo rdstu
po kalendarnim a sezonnim ocisténi dosahlo 3 %. Nejvice se na tomto tempu podileji prodeje paliv
(+5,7 % r/r) a prodeje v nepotravinarském sektoru (+4,7 % r/r).

Mira nezaméstnanosti roste. V lednu poskocila jiz na 4,7 %, coz je nejvyssi hodnota od kvétna 2020. Fakt,
7e ekonomika neroste a Ze se v nedavné inflacni epizodé vyrazné rozeviely ntzky mezi produktivitou prace
a mzdami, se zacCina projevovat. Oproti lednu minulého roku i roku 2024 je mira nezameéstnanosti vyssi
0 0,2 p. b., dle nas se vSak situace nejspis bude dale zhorSovat.

RUst mezd ale stale pokraduje vysokym tempem, byt jeho dynamika proti pFedchazejicim
rokiim pfFece jenom zvolfiuje: v minulém roce vzrostly mzdy o 9 %, v samotném prosinci o 8,5 %. Dle
nas by se prakticky nerostouci ekonomika a zhorsujici se trh prace mély letos projevit na vyraznéjsim
zpomaleni rlstu mezd. Proti tomu vsak jde pokracujici tlak na mzdy ze strany administrativnich zasah(:
minimalni mzda v lednu vzrostla o dalsich 11 % (na 322 800 HUF, priblizné 20 650 Kc).

Primyslova produkce v minulém roce poklesla o 3,2 %, coz byl dalsi pokles v fadé (v roce 2024 totiz
pramyslu (-3,1 %), ale klesla i produkce v energetice (-1,6 %) a v t&zbé (-5,1 %). Pozitivem z prosince, v némz
produkce pfidala 0,9 % m/mv, byl znatelny nardst novych objednavek (+28 % r/r ve zpracovatelském sektoru).
Zde bude ale, stejné jako v CR, vyrazny efekt dlouhodobych objednavek.

Celkova inflace v lednu 2026 vzrostla o 0,3 % m/m, jadrova také o 0,3 % m/m. Celkova inflace se tak
v meziro¢nim srovnani dostala na 2,1 % (vs. 3,3 % Vv prosinci), jddrova inflace zpomalila z 3,8 % na 2,7 %.
Sluzby také konecné (a citelné) zpomalily, a to az na ,Ceskych“ 5 % r/r. Vzhledem ke stavu ekonomiky
a vyVvoji na trhu prace je zpomaleni inflace pochopitelné.

v e

Madarska centralni banka (NBH) si davala od fijna 2024 pauzu, hlavni sazba dlouho zUstavala na 6,5 %,
O/N depozitni a O/N zapujcni sazby na 5,5 %, resp. na 7,5 %. V Unoru viak toto obdobi nemé&nnych sazeb
skoncilo, kdyz centralni banka snizila sazby o 25 b. b. Na tiskovce guvernér fekl, ze by toto snizeni sazeb
nemélo byt vnimano jako zacatek cyklu snizovani sazeb, ale jako projev pfistupu centralni banky, jez je
motivovan (pouze) prichazejicimi daty: jelikoz inflace byla v souladu s progndzou, vytvofril se dle néj prostor
pro snizeni. Vzhledem k lednovym inflacnim datdm, ktera pfisla az po Unorovém zasedani centralni banky,
Ize v bfeznu oCekavat dalsi snizeni sazeb.

Poté, co se ropa nékolik poslednich mésict drzela v Uzkém pasmu 60-65 dolard za barel, ji z této ,letargie”
vytrhl dtok Spojenych statd a Izraele na Irdn. Cena rychle skocila na 75 dolar( za barel.
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INDEXY AKCIOVYCH TRHU

Unor prinesl vyssi volatilitu a zvyraznil odlisnou
vykonnost jednotlivych sektorG a regionu. MSCIl WORLD INDEX
Americké indexy se dostaly pod tlak, pficemz 400
S&P 500 odepsal 0,9 % a technologicky index g0
Nasdaq dokonce 2,3 %, i kvUli vyprodeji vsegmentu .,
softwarovych firem. Defenzivnégjsi evropsky index

4100
STOXX 600 si naopak pfipsal solidnich 3,7 %. 2900
ZaCatkem mesice zasahl trhy plosny vyprodej ..,
softwarovych  spoleCnosti.  Spoustécem byla 4500
ozndmeni pfednich vyvojafl Al ohledn& novych 2300
modeld zamé&fenych na automatizaci kancelarskych

3100

procesti a zabezpecCeni. Trh zacal prehodnocovat
dlouhodobou udrzitelnost neékterych SaaS
modeld. Vyprodeje byly viceméné plodné a dotkly — 27
se i kvalitnich spolecnosti svazanych s celou firemni 2500
infrastrukturou spolecnosti. 2300

Vysledkova sezéna dopadla velmi dobre. Vétsina
firem prekonala ocekavani jak ve vysledcich
tak vyhledech na letosni rok. Ani to mnohdy pro
investory nebylo dostatecné. Napfiklad Nvidia MSCI EMERGING MARKETS
zverejnila velmi silné vysledky za ctvrty kvartal 1700 1
a predstavila mimoradné robustni vyhled, presto 5w 4
akcie od ozndmeni vysledkl odepsaly témeér 10 %.

Evropskym trhim nadédle pomahala relativni

stabilita a diverzifikace investord mimo USA. {=00%]
Pozitivnim signalem byla také dohoda o volném
obchodu mezi Evropskou unii a Indii, kterd podporuje
vyhled exportné orientovanych firem. Jde o jednu
Z nejvétsich obchodnich dohod poslednich let. 1100 1

Béhem meésice doslo k rozhodnuti Nejvyssiho
soudu USA, ktery v poméru hlasd 63 zrusil
vétsinu zavedenych plosnych recipro¢nich® cel 900
s odUvodnénim, Ze byla v rozporu se zdkonem 68 , , , , ,
a prezident pfi jejich zavadéni prekrocil své S § g % & &
pravomoci. Soud tak zrusil vét3inu dfivéjsich tarifnich g v v v g v
opatfeni administrativy. Lze ocekdvat novou vinu

zalob firem na vraceni jiz zaplacenych cel, coz mUze CECE COMPOSITE

zvysit tlak na americky rozpocet. Prezident Trump
nasledné oznamil nové docasné globalni clo ve vysi
10 %, nez budou cla znovu zavedena podle jiného
zdkona.

2900
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Geopolitickd situace na Blizkém vychodé .

se béhem Unora vyrazné vyhrotila poté, co Spojené —
staty spolecné s lzraelem zahadjily vojenskou e |
operaci proti [ranu. Konflikt okamzité zvysil napéti 1 4
na globalnich trzich a vedl k zastaveni dopravy
v Hormuzském prulivu, klicové tepné pro svétovy
obchod s ropou a zkapalnénym zemnim plynem
(LNG).. Pres tento pruliv bézné proudi pfiblizné
20 % svétovych dodavek ropy a LNG. Cena ropy
Brent v reakci vzrostla o pfiblizné 10 % a pohybovala
se kolem 80 USD za barel.

Region stredni a vychodni Evropy zaznamenal
smféegy vyvoj. Souhrnny index CECEEUR odepsal
1,4 %. Cesky index PX klesl 0 4 %, pficemz v kladnych Zdroj: Bloomberg
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Cislech se udrzely pouze akcie Colt. Bankovni sektor byl pod tlakem a jeho tituly odepsaly 4-9 %. Polsky
WIG 30 vzrostl o0 1,9 %. V Unoru byla spolecnost Allegro podrobena vysetfovani polského antimonopolniho
Uradu kvuli podezieni z preferovani vlastnich logistickych sluzeb na své platformé, které mohlo poskodit
konkurencéni dopravce a narusit férovou soutéz. Dale nabidka na odkup akcii logistické spole¢nosti InPost
ziskala konkrétni obrysy. Ackoli se 0 mozné transakci hovofilo jiz v lednu, az nyni byla oznamena nabidkova
cena. Skupina investord v Cele se skupinou PPF ozndmila indikovanou nabidku ve vysi 15,60 EUR za akcii, coz
firmu ocenuje na 7,8 mld. EUR. Slusnou vykonnost v regionu zaznamenalo Rumunsko - index BET pfridal
3,4 %, tazen predevsim energetickymi spoleCnostmi Transgaz, Premier Energy a Transelectrica, které posilily
pfiblizné o 20 %.

Celkové unor potvrdil, Ze pod povrchem relativné stabilnich hlavnich index( probihd vyrazna sektorova rotace
a roste nervozita investorl. Kombinace technologického prehodnoceni v oblasti Al, obchodni politiky USA
a geopolitickych rizik na Blizkém vychodé udrzuje volatilitu na zvySenych Urovnich a posiluje selektivitu trhu.

Akciim na rozvijejicich se trzich se celkové dafilo, kdyZz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal
velice solidnich 5,4 %. Na asijskych trzich hlavnimi tahouny byly technologické spole¢nosti, které dominuji
trhdm v Koreji (+19,5 %) a Taiwanu (+11,8 %). Poptavka po hardwaru (pamétich) a nastrojich spojenych s Al byly
klicové. Ostatni asijské trhy si vedly o poznani hdfe, ¢inské domaci akcie (index CSI 300) skoncily jen lehce nad
nulou, zatimco burzy v Hongkongu (-2,8 %) a Indii (-1,2 %) odepisovaly ztraty (vSe méreno v lokalnich ménach).
Slusné se opét darilo Latinské Americe, investory v Brazilii (+4,1 %) neodradila ani horsi ekonomicka data. Akcie
v Mexiku pak posilily o velmi péknych 5,7 %. Pro nasledujici vyvoj vsak bude zcela klicova situace na Blizkém
vychodé&, dopady valky v irdnu (pfedevsim v podobé rlstu ceny ropy) jsou zatim velmi nejisté.

DLUHOPISOVE TRHY

Evropské vynosy béhem Unora poklesly za sou€asného snizeni sklonu krivky. Dvouleté vynosy klesly na konci
unora pod 2 %, desetileté 0 20 b. b. na 2,64 %.

V USA byly pohyby podobné. Desetilety vynos poklesl o 30 b. b. na 3,94 %, dvoulety vynos o 15 b. b. (3,37 %).
Ddvodem byla pomérné benigni inflace a v zavéru mésice rostouci obavy ze zdsahu USA na Blizkém vychodé.

Tzv. total return index (TRI) pridal koncem minulého mésice v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho
stupné denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,2 % (tj. stejné jako v predchazejicich
mésicich); u jejich spekulativnich protéjskd doslo k rlistu o 0,3 %. V pripadé dolarovych instrumentd
investi¢niho stupné TRI béhem posledniho mésice vzrostl o 1,4 %, v pfipadé spekulativnich pak narostl o 0,1 %.
Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR béhem Unora narostly:
u prvni kategorie 0 8,1 %, u druhé o0 5,3 % (za cely rok pak o bezmala 22 %).

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
265 - 505
260
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255 A
250 465
25 1 445
240 -
235 4 425
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Zdroj: Bloomberg
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U ceské vynosové kfivky byly pohyby v tnoru relativné malé. Dvoulety vynos poklesl o 4 b. b. lehce pod
3,4 %, desetilety vynos o 11 b. b. na 4,34 %.

V Polsku na kratkém konci zUstaly vynosy beze zmény (dvoulety vynos: 3,54 %), na dlouhém pak zasluhou
klesajici inflace poklesly 015 b. b. na 4,93 %.

Turecky HDP ve 3. Ctvrtleti 2025 vzrostl o 11 % mezikvartalng, tedy rychleji, nez ¢ekal trh, a zGstal mirné
nad potenciadlem. Navzdory signadlim zpomalovani z mési¢nich dat ekonomika vykazala jen mirnou ztratu
dynamiky: pramysl a sluzby sice zpomalily, ale dal rostly a stavebnictvi vyrazné zrychlilo. Na strané poptavky
hrala hlavni roli silnd domaci poptavka — soukroma spotieba se po slabém 2Q odrazila vzhiru a investice déle
zrychlily. Vysledkem je mezirocni rist HDP o 3,7 % za prvni ti ctvrtleti roku. Ve 4Q25 rUst dale zpomalil, ale jen
mirné a HDP by se mohl mezirocné pohybovat kolem +4,4 %. Vyhled na 2026 predpoklada pokracujici solidni
dynamiku s ristem kolem 4 %.

Tureckd ekonomika zakoncila rok 2025 s mirné lepsimi inflacnimi &isly, ale dezinflaéni proces zlstava slaby
kvuli strukturdinim tlakdm. To potvrdila i lednova Cisla.

V lednu 2026 spotrebitelské ceny mezimésicné vyskoCily o 4,8 % (coz bylo nad trznim konsenzem) a meziro¢ni
inflace jen nepatrné klesla na 30,7 %. Data ukazuji i zhorseni podkladového trendu, ktery je nyni tazen také
zrychlenim inflace nejen u sluzeb, ale i u zbozi.

Vynosy tureckych statnich dluhopisl v Unoru jiz déle neklesaly. Vzhledem k hordim inflacnim c&isldm
a rostoucimu napéti v regionu stagnovaly Ci mirné slably spolu s ménovym kurzem.

Dolar proti euru stravil Gnor v Uzkém pasmu 1,18-1,19. AZ v Uplném zavéru mésice (a pak dale v prvnich
bfeznovych dnech) posilil az k 1,16 USD/EUR. Polsky zloty stravil Unor, podobné jako leden, v Uzkém pasmu
4,2-4225. Z tohoto pasma jej vytrhl az Gtok USA na Iran, ktery kurz poslal na chvili az na 4,30 PLN/EUR.
Madarsky forint déle posiloval, aZz se dostal na 375 forintd za dolar. Pod vlivem zminované valky pak oslabil
az ke 390. | éeska koruna byla po cely Unor v klidu (24,2), az pocatkem bfezna oslabila ke 24,40 CZK/EUR.

PREDPOKLADANY VYVOJ

I kdyZ byla lednova inflace diky jednorazovym efektlm (zejména presunuti poplatk(l za obnovitelné zdroje
na stat) niz&i a dostala se pod 2 %, na rozhodnuti CNB o sazbach to vliv mit nebude a vzhledem k trvajicimu
rlstu nominalnich mezd a cen sluzeb dle nas CNB letos sazby ménit nebude. Kratky konec by se tak ménit
moc nemél (3-3,5 %), dlouhy bude primarné pod vlivem externiho prostiedi (€esky fiskalni dluh/deficit nikoho
netrapi, vzhledem k tomu, Ze neni tak velky, a to ani s novou, fiskalné rozvolnénégjsi viddou) a zlstane mezi

4 a 4,5 %.

Inflaéni obrazek se navratem inflace do toleranéniho pasma centralni banky a zpomalenim dynamiky jadrové
inflace zlepsil. Polska centralni banka tak bude dle nas i letos pokracovat ve snizovani sazeb. Na kratkém konci
se budeme pohybovat mezi 3 a 3,5 %, na delSim vynosy klesnou na 4,5 %.

V prostredi stale vysokych a neukotvenych inflacnich oCekavani se tak zvysuji rizika pro dezinflaci, takze
zpomaleni tempa snizovani sazeb CBRT na lednovém zasedani hodnotime jako adekvatni (CBRT snizila sazbu
0 100 b. b. misto trhem ¢ekanych 150 b. b.). Spolu s tim klade centraini banka ddraz na makroobezietnostni
opatfeni (napf. limity u kreditnich karet a kontokorentd) i potfebu lepsi koordinace hospodaiské politiky
s vladou.

Dle oCekavani tak inflacni tlak udrzuje silnd poptavka, oCekavané Upravy cen na zacatku roku, neukotvend
oCekavani (vedouci k predzasobovani) a oslabujici lira; fizena depreciace sice kratkodobé tlumi ceny citlivé
na kurz, ale zaroven ,maskuje” ¢ast inflacnich tlakd. Dezinflaéni Usili navic nepodpofila fiskalni politika a rizikem
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jsou mozné predcasné volby a populisticka opatreni. Letos Cekame dalsi snizovani sazeb (typicky 100-200 b. b)),
pricemz inflace nejspid zlstane nad cilem a bude vyZzadovat dUslednéjsi ménovou politiku po delsi obdobi.

U kurzu dolaru vUéi euru jsme aktualné svédky pfechodného posileni, které je zplsobeno pfesunem investory
do bezpecnych aktiv v reakci na vale¢né udalosti. Absence jakéhokoliv planu americké administrativy na dalsi
postup dle nas povede k brzkému ukonceni valky doprovazenému deklaraci vitézstvi, a pak se opét prosadi
protidolarové fundamenty. Témi jsou velky deficit vefejnych financi, ktery letos jesté naroste (nad 5,9 % z minulého
fiskalniho roku) s tim, jak po rozhodnuti Nejvyssiho soudu nelze pro letosni fiskalni rok pocitat s pfijmy z cel
v puvodni vysi; deficit béZzného Uctu (3 %); velmi drahy akciovy trh; pochybnosti o nezavislosti ménové politiky
FEDu. Na druhé strané bude proti dolaru (a pro euro) pUsobit fiskalni expanze v eurozéné (zbrojeni) a lepsi pozice
spotrebitele (vyssi rlst redlnych mezd v EMU, stadle velmi vysokd mira Uspor, kterd se muze snizit). V kratkém
horizontu ¢ekdme posileni eura na 1,20, do konce roku pak na 1,25 USD/EUR.

Ceska koruna profituje z faktu, Ze rdst je obstojny a CR ma relativné malé makroekonomické nerovnovahy.
Koruna tak dle nés zlstane v pasmu 24-24,50 za euro. Vychyleni na slab&i stranu by vyzadovalo velké turbulence
na sveétovych trzich.

Polsky zloty se s uklidn&nim situace na Blizkém vychodg, které o¢ekavame, vrati na Uroven kolem 4,20 PLN/EUR.
Polska centralni banka mu snizenim sazeb k atraktivité nepomaha, a tak dalsi posileni neCekame.

Madarsky forint se stal z Urokového hlediska atraktivni. Madarska vldda je sice stale problémem, ale centralni
banka drzi sazby vysoko, coz forintu pomaha. Deficit bézného Uctu je jen maly, dle zprav statistického Uradu
se v prvnich tfech ¢tvrtletich dobre vedlo i deficitu rozpoctu (deficit jen 1,9 % HDP, meziro&ni zlepSeni o 2 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 tfech letech). Kratkodobég, do voleb, je mozné posileni podporené
oc¢ekavanim vyhry opozice a naslednou normalizaci vztah s EU. Dlouhodobé vsak proti posilovani plsobi absence
rdstu ekonomiky.

V nésledujicich mésicich o¢ekdvame zvysenou volatilitu zpUsobenou s pfichozimi makrodaty a ménovymi politikami.
Stale vidime zvysena rizika primarné spojena s americkou administrativou pod prezidentem Trumpem
a s tim vytvarenou nejistotou. Americké spolecnosti jiz napfiklad indikuji zvy$ovani cen produktd v pristim roce,
a to z dlvodu vyprazdnovani skladd naplnénych za predtarifni ceny. Daldim tématem bude i nadale monetizace
a navratnost investic do Al. Zaroven nedcitelnd geopoliticka situace pri probihajici zméné drive nastaveného
svétového Ffadu pfinasi spousty rizik. Celni valky v konec¢ném dUsledku nejvice dopadaji na samotné USA. RUst
nesplacenych Gvérd je jednim z dusledkl. Pokles korporatnich ziskl nékterych spole¢nosti a mozny propad
akciového trhu mUze negativné dopadnout na bohatstvi Ameri¢and. Proto jsme i na zakladé drazdich hodnotovych
ukazatell na nékteré americké spolecnosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro dalsi pfesun
nejen finanéniho kapitalu do Evropy mdZe tdhnout mistniakcie vyse. Hodnotové ukazatele evropskych spole¢nosti
jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zaroven oCekdavané snizeni byrokracie, revize nastaveni energetického
trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povedou k zatraktivhéni mistnich akcii. Od druhé poloviny roku
ekonomikdm a spole¢nostem pomohou ozndmené viaddni balicky nejen do infrastruktury a obranného prdmyslu.
Nadale jsme ze stfedné- a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduji
na urovni prfiblizné desetindsobku ocekavaného P/E, coz z mistniho trhu déld jeden z nejlevné&jsich regiond
na svété. Pokud by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou a Ruskem (coz se nam stale jevi jako méné
pravdépodobné) a s bezpecnostnimi zarukami proti dalSimu napadeni ze strany Ruska, cely akciovy region stfedni
Evropy by se posunul vyrazné vyse.

DulezZitd upozornéni: H X 7 | . o
Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost Z-J Istete vice! Kontaktu]te nas
sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji
pouze informacni charakter a jejich ucelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut
(prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené \/\/m@COﬂSeqcz
v tomto dokumentu nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych
fondl muUZe s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jina osoba

nezaruCuji navratnost puvodné investované Castky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna +420 225 988 200
na podkladé Udajl uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto udaju
a doporucuji investordm konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni

klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyroéni a pololetni zpravy muzete WWWCO”SBQCZ/Wm
(zdarma) ziskat v sidle spolec¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.


https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok#/en/document/krm2509
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