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USA - S&P 500 -0,76 % USA 0,63 % USD/EUR 4,74 % Ropa Brent -15,55 %
Evropa — DJ Stoxx 600 -1,21 % Evropa 1,96 % CZK/USD -4,60 % Zemni plyn -19,25 %
Japonsko — Nikkei225 1,20 % CR 1,48 % CZK/EUR -0,07 % Sil. elektrina -3,37 %
MSCI Emer. Mark. 1,04 % Polsko 2,88 % PLN/EUR 2,16 % Zlato 6,29 %
CR-PX -4,14 % Madarsko 2,26 % HUF/EUR 0,44 % Stribro —6,01 %
Polsko — WIG30 2,72 % Turecko* 0,23 % TRY/EUR 6,69 % Med -5,55 %
Madarsko — BUX 3,96 % * BofA Merrill Lynch index
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Predstihové indikatory se vlivem chaosu, ktery pusobi prezident Trump, zhorsily.

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény doséhlo dle prvniho odhadu v 1. €tvrtleti 2025 +0,4 % q/q, coZ je oproti
poslednimu ctvrtleti minulého roku tempo dvounasobné. Mezirocni tempo pak dosahlo +1,2 %. Z velkych zemi rostlo nejrychleji
Spanélsko (+0,6 % g/q), nasledovano Italit a Némeckem (+0,3 %, resp. +0,2 % g/q), nejpomaleji rostla Francie (+0,1 % qg/q).
Francie také jako obvykle zvefejnila spole¢né s prvnim odhadem i strukturu rlstu. Domaci poptavka pouze stagnovala, pozitivni
efekt tvorby zasob (pfispévek +0,5 p. b. k g/q rlstu) byl skoro cely kompenzovan negativnim prispévkem (0,4 p. b.) ¢istého
exportu. Rlstova data za nejblizsi ¢tvrtleti vsak budou vinou cel (i pres pozastaveni ,recipro¢nich” cel jsou totiz zakladni cla vyssi,
nez byla koncem minulého roku) nejspise horsi.

V datech zvefejnénych béhem dubna 2025 bylo nejdllezitéjsi mirné zhorseni predstihovych indikatord.

Maloobchodni trzby po poklesu v poslednim ¢tvrtleti minulého roku (o 0,3 % g/q) zaznamenaly v prvnich dvou mésicich roku
letosniho stejné velky rdst (+0,3 %). Meziro¢ni tempo ristu tedy dosahlo v Unoru +2,3 %. Nejlépe se mezi velkymi zemémi daff
prekvapivé Némecku (+4,3 % r/r), nejhare Italii (<1,1 % r/r), a to i navzdory tomu, Ze v Italii poklesla nezaméstnanost a klesa
inflace.

Mira nezaméstnanosti klesla v Gnoru 2025 na historicky nejnizsi droven, kdyz po sezonnim ocisténi dosahla 6,1 %. Nejnizsi
z velkych zemf byla v prosinci nezaméstnanost stale v Némecku (3,4 %), nejvyssi ve Spanélsku (10,6 %). Relativné rychly pokles
zaznamenala mira nezaméstnanosti v Itdlii, kde jeSté v Unoru 2024 byla 7,3 %, o rok pozd&ji uz jen 5,9 %.

Z historického hlediska stale rostou vcelku rychle mzdy, byt jejich tempo koncem minulého roku zpomalilo. Kvartalni
tempo rlstu indexu nominalnich nakladd prace zpomalilo ve 4Q24 na +0,8 % q/q, coz bylo nejpomalejsi tempo
od 2. ctvrtleti 2023. Meziro¢ni tempo zUstava po predchozich kvartalech, v nichz rostly nominalni néklady prace o vice nez
procento Ctvrtletné, samoziejmé nadale relativné vysoké (+4,1 %).

| dalsi ukazatel — meziro¢ni tempo ristu sjednanych mezd, cozZ je ukazatel, ktery bedlivé sleduje centraini banka — zvolnil.
Zatimco ve tretim Ctvrtleti tempo rlstu dosahlo +5,4 %, coz bylo nejvice v historii EMU, ve ¢tvrtém ctvrtleti se tempo vratilo
niz (+4,1 %). Klicové ale samozifejmé bude az prvni Ctvrtleti letosniho roku, jelikoz ECB tvrdi, Ze data z roku 2024 stéle jesté
reflektuji minulou inflaci a snahu zaméstnanc( o jeji redlné vykompenzovani, a Ze se v leto3nim roce situace uklidni.

Priimyslova produkce v poslednim ¢tvrtleti minulého roku sice poklesla (-0,5 % g/q), letosni rok ale zacala dobfie. V lednu
totiz pfidala 0,6 % m/m, a to zasluhou Némecka (+1,9 % m/m) a Itdlie (+2,5 % m/m), v inoru pak byl rist jesté vyraznéjsi,
+1,1 % m/m, kdy? se na ném podilely tentokrat Spanélsko a Némecko (+0,9 % a +0,7 % m/m). Toto mezimési¢ni oZiveni je sice
pfijemné, meziro¢né jsou viak ¢isla ve velkych zemich nadale v zaporu: nejvice u Némecka (-3,7 %), nejméné u Francie (0,3 %).

Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském primyslu ukazuje naznaky zlepsovani. Koncem prvniho ¢tvrtleti totiz
zaznamenal nejlepsi vysledek (48,6 bodu) od ledna 2023 a pocatkem druhého se dokonce index jesté o malinko (na dubnovych
48,7 bodu) zlepsil, coz znamend, ze je nejvyse od kvétna 2022. To je sice nadale pod hranici 50 bodd, ale uz nijak vyrazné.
To bylo vcelku prekvapivé vzhledem k chaosu ohledné cel z USA, ale je mozné, Ze se jednd jenom o prechodny efekt (rdst indexu
totiz byl hlavné zasluhou rlstu nynéjsi produkce, nikoliv zasluhou vice vpred hledicich ukazateld, jako jsou nové objednavky).
Je také mozné, Ze sentimentu pomohlo ohlaseni zvysenych vydajd na zbrojeni.

U indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku samotném, jsme také zaznamenali signdly, Ze se véci obraceji k lepsimu.
V letosnim roce se IFO z hodnot z konce minulého roku (82,8 v prosinci, 83,6 v priméru za celé 4. ¢tvrtleti) zlepSil na dubnovych
85,4 bodu. Dlvodem je mirné zlepseni ocekavani: stavajici situace se sice nezménila, vyhled narostl na 87,9 bodu (vs. 84,7 koncem
roku, ale také vs. 89,2 bodu v bfeznu). Na IFO tak nejspi$ pusobi dva protichGdné vlivy: na jedné strané Trumpova cla, na druhé

strané ohlaseni vyrazného rlstu vydajl na zbrojen.
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V sektoru sluzeb je dle indexu PMI situace ve srovnani s praimyslem lepsi, byt v dubnu doslo k jistému zhorseni. Zatimco
v prvnim Ctvrtleti se index drzel nad 50 (leden: 51,3 bodu, tnor: 50,6 bodu, bfezen: 51 bod), pocatkem 2. ¢tvrtleti doslo k navratu
pod hranici 50 bod(, a tedy na pétimési¢ni minimum (duben: 49,7 bodu). Poprvé od Unora 2024 klesla totiz stavajici aktivita, coz
stacilo na to, aby se cely index vratil do teritoria (mirné) kontrakce.

Vyrazné zhorseni jsme v fijnu zaznamenali u divéry domacnosti. Ta i navzdory tomu, ze redlné mzdy rostou
a nezaméstnanost je na historickém minimu, slabla uz od lokalniho maxima z fijna 2024 (12,3 bodu). V. dubnu (z bfeznovych
—13,6 bodu) na -16,7 bodu se dostala nejnize od listopadu 2023. Divéra domacnosti se zhorsila ve viech oblastech: vyhled
pristi financni situace, ochota Cinit vétsi nadkupy i obecnd ekonomickd situace v zemi. To vse je evidentné dUsledek chaosu
v Americe.

Jadrova inflace se jiz pred ¢asem dostala na Urovné, které (nestane-li se v nejadrovém cenovém okruhu néco negativniho)
jsou konzistentnf s plnénim infla¢niho cile ECB, stanoveného jako celkova inflace nachazejici se ,pobliz, ale pod 2 procenty”.
V poslednich tfech mésicich do brezna 2025 totiz jadrova inflace pfidala pouze 0,6 % a za posledni pololeti 1,1 %. Meziro¢ni
celkova inflace dosahla v bfeznu 2,2 %, jadrova pak 2,4 %.

ECB v dubnu opét snizila (-0,25 p. b. na 2,25 %). Poté, co Trumpova cla hrozi zpomalit ekonomiku eurozény, nebylo vibec
pfekvapenim, ze ECB opustila relativné jestfabi rétoriku z minula a sazby sniZila. Lagardeova fekla, Ze vidi ,vyjimecnou nejistotu”,
které ekonomika cCeli, a Ze jejim plvodcem jsou ,,nové bariéry v obchodé”. | prohlaseni po zasedani bylo holubici.

Spotiebitelska diivéra se zhorsila.

Spotrebitelska divéra v EMU
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Zdroj: EC, dostupné ZDE.

USA

Extrémni rast dovozu stahl americkou ekonomiku do cervenych &isel. A zhorsujici se mékké indikatory hrozi,
Ze v Cervenych cislech i zGstane.

Rlst americké ekonomiky se v prvnim Ctvrtleti propad| do cervenych ¢isel: (anualizované) tempo poklesu dosahlo —0,3 %, coz
bylo poprvé od prvniho Ctvrtleti 2022, kdy HDP poklesl. Divod byl jediny: dramaticky nartst dovoz(l do USA, ktery stahl jinak
solidni ¢isla do zaporu. Prispévek dovoz( k HDP totiz dosahl =5 p. b., coz je druhy nejhorsi vysledek od roku 1970 (horsi bylo jen
post-covidové otevirani ekonomiky ve 3. Ctvrtleti 2020, kdy byl pfispévek —7,5 p. b.). Zbyla data byla dobra: fixni investice pridaly
1,3 p. b., poptavka domacnosti 1,2 p. b. (to bylo ovsem nejméné od 2. Ctvrtleti 2022). Zde je vSak namisté ocekavat vyrazné
zhorseni ve druhém a tretim ctvrtleti, a to jako dUsledek rstu nervozity firem kvali chaosu kolem cel.

Meési¢ni makroekonomicka data zverejnéna béhem dubna 2025 byla smisena: tvrda data jsou nadale dobra, predstihové indikatory
a divéra se zhorsily.

Realné maloobchodni trzby po solidnim tretim (+1,2 % q/q) i ¢tvrtém (+1,2 % qg/q) Ctvrtleti minulého roku zaznamenaly v prvnim
Ctvrtleti letosniho roku stagnaci. Ta byla ddsledkem vyrazného poklesu (1,3 % m/m) v lednu a mirného poklesu v Unoru (-0,2 %
m/m), které ani rast v bfeznu (+1,5 % m/m) nedokazal zvratit. Mnohem ddlezit&jsi viak budou data za duben a kvéten: chaos
prvnich mésic vlady nového prezidenta totiz vyrazné narusil spotrebitelskou dlvéru. Jedna ilustrace za viechny: obavy ze ztraty
zaméstnani (zjistované v ramci prlzkumu provadéného Michiganskou univerzitou) narostly nejvice od velké financni krize v letech
2007-2008.
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Trh prace je z historického pohledu nadale silny, i kdyz pirece jenom mirné ochladil. Mira nezaméstnanosti uz nedosahuje
hodnot pod 4 %, ale nachazi se na, anebo tésné nad touto hranici: v tnoru 4,1 %, v bfeznu 4,2 %. Bfeznova hodnota je
tak 0 0,3 p. b. vy3si nez pred rokem. Vyssi nez pred rokem jsou i dalsi miry nezaméstnanosti — kupf. mira U6 (zahrnujici kromé
nezameéstnanych i ty, ktefi pracuji méné, nez by chtéli, a ty, ktefi hledani prace vzdali kvili absenci nadéje, Ze néjakou najdou)
dosahla v bfeznu 7,9 %, coz bylo meziro¢né o 0,6 p. b. vice. Vzhledem k chaosu Trumpovy administrativy a dopaddm na ddvéru
firem a domacnosti Ize Cekat, Ze se tento ukazatel bude spise zhorsovat.

Dle przkumu JOLTS v dosahla mira volnych mist v bieznu 4,3 % (stejné jako tfeba v zafi 2024). Tato hodnota je sice znatelné
nizsi, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v bfeznu 2022). a nizsi nez pred rokem (4,9 %), je vsak také citelné vyssi nez
dvacetilety predpandemicky primér (3,1 %). Normalizace tak v tomto sméru postupuje velmi opatrné, domnivdme se v3ak, Ze chaos
Trumpovy administrativy tuto miru do konce prvniho pololeti dale snizi. Po€et prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti je
stale nizky: v prvnich 4 letosnich mésicich prozatim 221 tis.

Meziro¢ni tempo ristu mezd je od druhé poloviny minulého roku stabilizované. Dle dat z prlzkumu CES (Current
Employment Statistics) dosdhlo meziro¢ni tempo ristu mezd v bfeznu 3,8 %, coz je tempo pouze o 0,2 p. b. pomalejsi nez pramér
druhé poloviny 2024. Kvartalni dynamika dosahla ve tfech mésicich do biezna 0,9 % a pololetni 1,9 %, takZe i tato dynamika
ukazuje, Ze r/r tempo rdstu bude i nadale zfejmé kolem 4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotreby (bez letadel a zbrani), které se v minulém roce moc nezménily (v prosinci 2024 byly jen
00,7 % vyssi nez v prosinci 2023), v letosnim prvnim Ctvrtleti pfidaly 0,8 % q/q, coz také nenf nijak vyrazné silné tempo. Meziro¢né
byly koncem prvniho ¢tvrtleti o 1,8 % vyssi.

Realna pramyslova produkce od prosince do tinora prekvapivé silné vzrostla: v prosinci pfidala 1,1 %, v lednu 0,2 %
a v unoru 0,9 %. To znamenalo, Ze ¢tvrtletni tempo za tyto 3 mésice (+2,2 %) bylo nejrychlejsi od prosince 2022. Jednim z moznych
ddvodU tohoto je urychleni produkce z dlvodu hrozby cel a odvetnych cel. Konec prvniho ¢tvrtleti pak pfinesl mirny pokles
(-0,3 % m/m), coz znamenalo, Ze meziro¢ni tempo rdstu produkce dosahlo +1,3 %. Podobné jako u trzeb budou zajimavé spiSe
dalsi mésice: je totiz mozné, ze minulé mésice byly ovlivnéné hrozbou zavedeni cel (prlmysl, ktery samoziejmé potiebuje spoustu
véci z dovozu, mohl v predtuse cel preventivné a pfechodné zvysit produkci).

Inflace zGstava ve své jadrové slozZce lehce zvysena: jadrova PCE inflace v breznu sice jen stagnovala, v poslednich tfech mésicich
vsak pridala 0,9 % a v poslednim pololeti 1,5 %. Jeji kvartalnf i pololetni dynamika jsou tedy od cile FEDu stale mirné vzdalené.
Vzhledem k sile poptavky (redlné findlni prodeje americkym spotrebiteldm rostly tempem 2,9 % v 1Q25, coz je jen o desetinku
pomalejsi nez ve 4Q24) a k velkému deficitu by neprekvapilo ani vy3si infla¢ni ¢islo.

Centralni banka v dubnu nezasedala a v bfeznu ponechala sazby bez zmény. VV nové prognéze snizila tempo rlstu pro
letosni rok (na 1,7 %) a zvysila inflaci (na 2,7 %). Na tiskovce pak Powell fekl, Ze ,plany prezidenta Trumpa ovlivnily vyhled centralni
banky na inflaci i rast”. Neni divu, a centralni bance neni co zavidét. Na jedné strané totiz cla zvysi cenovou hladinu, na druhé strané
také nejspis povedou k nizsi zaméstnanosti.

Vyrazny riist dovozi zpUsobil prvni pokles HDP od 2022, domaci poptavka je vsak stale silna.

Realné finalni prodeje americkym spotiebiteltim

Prispévky k r/r rdstu HDP v USA, p. b. (HDP-export+import-zasoby), % rir
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Zdroj: BEA.gov pro rdst HDP (dostupné ZDE) Zdroj: FRED pro finalni prodeje (dostupné ZDE).
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Ekonomika pokracuje v rlstu anualizovanym tempem zhruba +2 %. Inflace je jen lehce nad cilem centralni banky.

Dle prvniho odhadu ristu HDP za 1. €tvrtleti 2025 dosahlo jeho tempo +0,5 % q/q (a tedy +2 % 1/r); to je 0 néco slabsi kvartalni
dynamika nez ve Ctvrtém ctvrtleti minulého roku (+0,7 % q/q). CSU prozatim nezvefejnil strukturu rdstu, informoval pouze, Ze
kvartdlni rdst byl hlavné diky spotfebé domacnosti. To je dUsledek solidniho redlného rdstu pfijma (pokracujici nominalni rdst mezd
tempem +6 %, inflace 2-3 %) a stale napjatého trhu prace.

Pramyslova produkce v lednu 2025 nejdfiv mezimési¢né poklesla o 0,8 %, v unoru vsak ristem o 1,7 % tento pokles vice
nez vymazala. Meziro¢ni tempo bylo +1,5 %, na coz ale méla zasadni vliv ,nizka srovndvaci zakladna z loriského Unora ve vyrobé
a rozvodu elektriny a plynu” (ovlivnéna klimatickymi podminkami). Hodnota novych zakazek vsak klesla o 1,3 %, a to zejména vinou
poklesu doma (3,1 %).

Podobné jako v Némecku i v CR predstihové indikatory naznaéuji opatrné zlepseni. Index PMI, ktery ve ¢tvrtém ctvrtleti dosahl
jen 46 bod(, se v prvnim ¢tvrtleti kontinualné zlepsoval, az jeho prdmérna hodnota dosahla 47,5 bodu. Zasluhou prvniho ristu novych
objednavek od Unora 2022 se pak pocatkem druhého ctvrtleti zlepsil na 48,9 bodu. VVzhledem k chaosu s cly v Americe vsak
nevidime jako prilis pravdépodobné, Ze by tento radostny trend pokracoval i v dalsich mésicich: podminky v zahrani¢nim obchodg,
ktery je pro malou otevienou ¢eskou ekonomiku stézejni, se evidentné zhorsily.

Maloobchodni trzby mezimésicné neklesly v zaddném meésici od kvétna minulého roku, a leden ani Gnor 2025 nebyly vyjimkou.
V lednu nakonec trzby pridaly 0,2 % m/m, v unoru pak 0,3 % m/m, coz jsou tempa kladna, byt nijak vyjimecna. Kvartalni
dynamika se jiz pll roku nijak nezlepSuje: v poslednich 3 mésicich do Unora pridaly trzby 1 %, v poslednim pololeti pak
1,8 %. Jinymi slovy: zda se, Ze se dynamika trzeb stabilizovala kolem ro¢niho tempa zhruba +4 %. V prostredi, kde realné mzdy rostou
tempem 4-4,5 % rocné, to je ale vcelku oCekdvatelné tempo. VysSimu tempu by pomohl pokles miry Uspor, coz se vSak nedéje.

Duvéra domacnosti v poslednich 4 mésicich kolisa lehce pod dlouhodobym priimérem: v dubnu dosahla —12,5 bodu,
historicky prdmeér je —11,9 bodu. Vétsi zhorseni (z 11,2 v bfeznu, coz byla nejvyssi hodnota od cervence 2022) jsme zaznamenali
u daveéry firem. Zfejmé vinou americkych cel se divéra v dubnu propadla na 7,8 bodu, tj. nejnize od minulého fijna.

Ceska ménové-politicka inflace v breznu 2025 pridala 0,1 % m/m, tj. stejné jako v Unoru, a v meziro¢nim vyjadieni tedy
dosahla 2,5 %. Poptavkova inflace byla v lednu i v Unoru shodné 0,5 % m/m, v bfeznu pak 0,05 %; meziro¢ni tempo tedy doséhlo
2,5 %. Jeji kvartani dynamika je v souladu s pfedpandemickymi lety. Jedingym mistem se zvysenou inflaci tak jsou nadale
sluzby: ty totiz i zkraje roku pokracuji v rdstu. V lednu pfidaly 1 % m/m, v tnoru 0,7 % m/m a v bfeznu 0,2 %, meziro¢ni tempo
tak dosahlo 4,5 % r/r (ceny zboZi pfitom rostly tempem jen 1,6 %). U sluzeb rostou i ryze poptavkové polozky: ceny stravovacich
sluzeb jsou tfeba mezirocné o 4,7 % vys3si, ceny ubytovani o 8,7 %.

CNB na zasedani koncem biezna ponechala urokové sazby beze zmény, tj. na 3,75 %. Diivodem bylo, e Bankovni rada
vyhodnotila rizika posledni prognézy jako proinflacni, zejména proto, jak se vyvijeji ceny sluzeb. K tomu se z vnéjsiho prostredi
pridava riziko eskalace obchodni valky, coz by vedlo k nardstu cenové hladiny, ktery by se mohl propsat (na stale napjatém trhu prace)
do ,,zvysenych mzdovych poZadavk( v soukromém i vefejném sektoru”. PYisti zasedani rady se kona 7. 5. 2025.

Dynamika maloobchodnich trzeb se ustalila kolem procenta ctvrtletné.

Kumulativni celkovy rist (v %) realnych maloobchodnich trzeb
v poslednich 6 a 3 mésicich v CR
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Zdroj: CSU, dostupné ZDE.
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Ekonomika v prvnim ¢tvrtleti nejspis rostla velmi pomalu. Zlepsuiji se vyhlidky primyslu, centralni banka se blizi prvnimu
snizeni sazeb.

RUstova data za prvni ¢tvrtleti zatim k dispozici nemame. Z mési¢nich dat plyne, Ze rdst v prvnim Ctvrtleti letosniho roku byl urcité vyrazné
pomalejsi nez prekvapivé silny rdst ve ¢tvrtém ctvrtleti roku minulého (+1,3 % g/q).

Pramyslova produkce po rlstu ve ¢tvrtém ctrtleti (+0,6 %) v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku poklesla: v lednu vzrostla produkce
00,5 % m/m, v Unoru vsak mirné (-0,2 %) a v bfeznu znatelnéji (-0,7 % m/m) poklesla. V meziro¢nim vyjadreni tak byla produkce
za prvni Ctvrtleti jen 0 0,9 % vy3si nez v 1. Ctvrtleti 2024. Nejvyraznéji produkci tahly dold dva sektory: tézba (-5,9 % r/r v 1Q25)
a produkce elektriny a plynu (1,1 % r/r v 1Q25). Zpracovatelskému sektoru se dafilo (+3 %).

To ostatné naznacoval index PMI. Ten se totiz v tnoru po skoro tfech letech vratil do riistového teritoria, kdyz se zasluhou
ristu produkce i novych objednavek (coz byla shoda, jez nastala po dlouhych tfech letech) dostal na 50,6 bodu (vs. 48,8 bodu v lednu).
A jesté o malinko lepsi vysledek (50,7 bodu) zaznamenal pak index PMI v bfeznu: poprvé za vice nez tfi roky totiz vzrostly exportni
objednavky. V dubnu setrval index nad hranici 50 bodt, kdyz dosahl 50,2 bodu. Hlavni zasluhu na tom mél nejrychle;jsi
rdst produkce od Uinora 2022. Bohuzel, vyhled se zhorsil. Nové objednavky sice klesly jenom velmi mirné, diivéra se v3ak zhroutila:
tzv. Future Output subindex, ktery je soucasti PMI, se totiz v dubnu propadl tfetim nejrychlejsim tempem v historii (horsi byly jenom
pandemické mésice biezen a duben 2020).

Realné maloobchodni trzby za cely rok 2024 vzrostly 0 2,7 % (po stejné velkém poklesu v roce 2023), nejvice se jim dafilo ve druhém
pololeti. V prvnim Ctvrtleti letosniho roku vsak klesly: v lednu i v bieznu sice rostly (+0,6 % m/m a +1,9 % m/m), v Unoru vsak
vyrazné (o 3,2 % m/m) poklesly. Za prvni tfi mésice letosniho roku jsou trzby vys$si meziro¢né o 1,4 %, a to zejména zasluhou
pokracujiciho ristu prodejd aut (+13,6 % /1), obleceni (+8,2 %) a vybaveni doméacnosti (+7,9 %). Klesaji trzby za potraviny (-3,4 %).

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizka: od poloviny roku 2023 se drzi v Uzkém pasmu 5-5,2 %. V leto3nim roce je tomu stejné:
v lednu 5,2 %, v unoru a v bieznu pak 5,1 %. Mzdy stale rostou vcelku rychle, ale jejich tempo jiz zpomalilo z dvoucifernych temp,
kterd jsme vidéli v minulém roce, na tempa kolem 7-8 %. V bfeznu dosahlo meziro¢ni tempo rdstu nominalnich mezd 7,7 %
(na 9055 PLN, tj. skoro 53 tis. K¢).

Inflace pocatkem roku nejdfiv prekvapila negativné, kdyz dle prfedbéznych informaci v lednu pfidala 5,3 % r/r, coz bylo vyrazné
nad konsensualnim ocekavanim trhu (5 %). Na mezimési¢nim zakladé vzrostly ceny o rovné 1 %, coz bylo vyrazné rychlejsi nez napf.
v lednu roku 2024 (+0,4 %). V poloviné brezna vsak statisticky Ufad (jako kazdoroc¢né) zvefejnil upravené véhy, coz ale tentokrat vedlo
k vyraznému poklesu inflace (0 0,4 p. b. na m/m i r/r bazi oproti pdvodnimu odhadu). Na trover roku 2020 totiz klesly vahy potravin, dalsf
pokles byl u bydleni a energif; nahoru sly vahy dopravy a dovolenych. V bfeznu setrvala mezirocni inflace na lednové i tinorové
hodnoté (4,9 %), jadrova dosahla stejné jako v unoru 3,6 %. Dynamika jadrové inflace v letosnim roce zatim kopiruje
minuly rok: 0,5 % m/m v lednu a 0,4 % m/m v Unoru i v bfeznu.

Centralni banka poté, co jesté ve druhé poloviné roku 2023 sazby sniZila, je vzhledem k rostoucim mzdam a oZiveni ekonomiky od té
doby, posledni zasedani nevyjimaje, ponechala beze zmény, tj. na 5,75 %. Centrdlnf banka ve svém vyjadfeni po dubnovém
zasedani viak nasadila znatelné vice holubici ton. Vzhledem k vyvoji inflace (kterd je nizsi, nez polska centralni banka cekala) a k rizikdim
ve svété (hrozba zpomaleni v USA, slabsi obchod vlivem cel) ocekavame, Ze v nejblizsich mésicich pfijde prvni snizeni sazeb.

MADARSKO
Madarska ekonomika nadale roste velmi pomalu. Centralni banka pfesto zlistava opatrna a sazby nesnizuje.

Ekonomika v prvnim ctvrtleti dle prvniho odhadu mezi¢tvrtletné poklesla o0 0,2 %, coz je v souladu s celkovych obrazkem
madarské ekonomiky minulého roku (dva poklesy 0 0,2 % a 0,6 % ve druhém a tietim Ctvrtleti, nasledované rlistem 0 0,5 % g/q
v poslednim). V meziro¢nim vyjadreni ekonomika po ocisténi o kalendarni viivy klesla 0 0,4 %. Zadna jina data prozatim madarsky
statisticky urad nezvefejnil (stane se tak az za mésic), ve struktufe v3ak dle nés bude pozitivni pfispévek od poptavky domacnosti,
negativni pak ze strany investic i zahrani¢niho obchodu.

Dynamika maloobchodnich trzeb, které za cely minuly rok pfidaly 2,6 %, zlstala totiz dobrd i poc¢atkem roku letosntho. V lednu
trzby pfidaly 2,2 % m/m, a i kdyz v Ginoru 0 0,6 % m/m poklesly, na celkové kladny rast v 1. ¢tvrtleti to nejspis stacit bude.
Meziro¢ni tempo v tnoru dosahlo 3,4 %, a to za pfispéni vsech hlavnich kategori.

Z makroekonomického hlediska takovy vyvoj dava smysl. Mira nezaméstnanosti v poslednich tiech mésicich do biezna dosahla
4,4 %, coz? je sice hmatatelné vice, nez bylo historické minimum z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale nadéle je to hodnota velmi nizk3,
nedaleko od pIné zaméstnanosti. Rist mezd (proto) také stale pokracuje vysokym tempem, byt jeho dynamika proti minulym
letem prece jenom zvoliuje: v lednu 2025 pfidaly mzdy 10,4 % r/r, v inoru 9,3 %. Redlné mzdy tedy stale rostou kladnym tempem
zhruba 4-5 %.

Pramyslova produkce je slabsi nez v jinych zemich regionu. V letosnim roce zacala produkce lednovym riistem o 0,8 % m/m,
nasledoval viak unorovy pokles o 1,3 %. Meziro¢ni tempo poklesu dosahlo v Unoru bezméla 8 % a za prvni dva mésice 6,4 %. Nenf
divu, produkce v elektrotechnickém sektoru propadla o 27 %, produkce v objemové nejvétsim sektoru dopravni techniky klesla o 7 %.
A to v3e i v situaci, kdy se v Unoru madarsky index PMI se svymi 51,1 body dostal — a v bfeznu svou hodnotou 51,2 bodu tam setrval —
nad hranici oddélujici expanzi od kontrakce. V Madarsku skute¢né nema pfilis cenu sledovat index PMI.

Uil



Duben 2025

VYVOJ NA FINA

EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

MADARSKO INDEXY AKCIOVYCH TRHU

Celkova inflace v lednu 2025 mezimési¢né vzrostla o 1,5 %,

v unoru o0 0,8 % a v bfeznu stagnovala, coz znamenalo, Ze jeji 4100 - MSCI WORLD INDEX
meziro¢ni tempo se v bfeznu dostalo na 4,7 %. Jadrova inflace,
ktera ve druhém pololeti minulého roku vykazovala pomale;jsi
dynamiku (od Cervence do fijna pfidala jen 1 %, v listopadu 3700 -
i v prosinci viak shodné po 0,5 %), se s lednovym precenénim
0 1,4 %, s Unorovym rlstem o 0,6 % a s bfeznovym rlstem
0 0,3 % také vyrazné meziro¢né zvedla. Zatimco v prosinci 3300 A
byla 4,7 %, v bfeznu se dostala na 5,7 %. Hlavnim faktorem
rGstu cen jsou (na domaci poptavku citlivé) sluzby, které v bieznu
pridaly 75 % (ndjemné +11,8 %, opravy vozidel ¢i bydleni 2900 1
+10 % atd.). S

Madarska centralni banka (NBH) si dava od fijna 2024 2500 4
pauzu. Hlavni sazba tak zUstava na 6,5 %, O/N depozitni a O/N
zapujcni sazby na 5,5 %, resp. na 7,5 %. Na zasedani koncem
dubna opét zaznély ,opatrnost” a ,trpélivost” jako Ustfedni 2100
faktory urcujici nastaveni ménové politiky. Dle centralni banky
cla zhorsuji vyhled ristu ekonomiky i infla¢ni vyhled a nejistota
na finan¢nich trzich je pak negativni pro forint. Rizikem jsou i stale
zvysena inflaéni o¢ekavani (8-10 %). V nejblizsich mésicich tak dle
nas zUstanou sazby stabilni. MSCI EMERGING MARKETS

1500 A
ROPA (WTI)

Poté, co Trumpovo ohldSeni cel ukoncilo pfedchozi nudné 1400
pasmové obchodovani s ropou a stlacilo jeji cenu pocatkem

dubna az pod hranici 65 dolarli za barel, se béhem dubna dostala 1300
ropa az pod hranici 60 dolard za barel. Trhy se evidentné obavaji, }
Ze chaos Trumpovy administrativy vyvold vyrazné zpomaleni w4
ristu.

AKCIOVE TRHY

Duben pfinesl zvySenou volatilitu na akciovych trzich
v disledku ostré rétoriky USA ohledné novych cel vaci Cing.
Mésic odstartoval oznamenim prezidenta Trumpa o zavedeni
cel, kterd byla 3irsi a tvrdsi, neZz se ocekavalo. Akciové trhy
bezprostfedné reagovaly vyprodejem a index volatility VIX vyskocil N N N N N .
na hodnotu 60 — nejvy3si troveri od pandemie. 5 s Y s 5 5
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Akcie v8ak Cast ztrat rychle umazaly poté, co prezident Trump
svlj postoj zmirnil. Oznamil 90denni odklad zavedeni recipro¢né

zamérenych cel pro zemé, které dosud nezavedly odvetna CECE COMPOSITE
opatfeni, a také odstranéni cel na vybrané elektronické produkty. ZEON
Napéti mezi USA a Cinou se mirné uvolnilo, kdy? americka
administrativa pristoupila ke smiflivéjsi rétorice, zvlasté
pomohla zména komunikace s upozadénim prezidenta Trumpa 2200
a s vySsi orientaci na formalnéjsi prezentaci skrze ministry
a mluvdi. 2000 -

2400 -

Zhruba od poloviny mésice se tak zajem investord piesunul
ke kvalitnim ristovym akciim. Technologické tituly si pak
vedly dobre, podporeny zvlasté solidnimi zisky za prvni Ctvrtleti G
a optimistickymi vyhledy. Vysledkova sezéna ukazala,
Ze vétsina firem si drzi silné fundamenty — témér Ctyri z péti 1400
spolecnosti v indexu S&P 500 prekonaly odhady zisk(. Tézké
obdobi, co se tyka vysledkl spole¢nosti a ekonomik, viak pfijde (2008
az ve druhém cCtvrtleti. Index S&P 500 tak v dubnu mezimési¢né
ztratil 0,8 %. 1000

Globédlné neutralné skoncily evropské (index MSCI Europe
ex UK: =0,4 %) a asijské trhy, kde odeznéni infla¢nich tlakd
a stimula¢ni opatreni centralnich bank vytvofily pozitivni prostredi. Zdroj: Bloomberg
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Z pohledu sektorl dominovaly technologie a komunikace, zatimco energie vyrazné zaostavala kvili poklesu cen ropy. Zlato profitovalo
z nejistoty na trzich a dosahlo nového historického maxima 3 500 USD za unci. Naopak ceny komodit obecné oslabily, zejména
kvali poklesu cen ropy a prdmyslovych kov.

V dubnu 2025 ¢elily akciové trhy stiedni a vychodni Evropy (CEE) zvysené volatilité, zpisobené globalnim obchodnim
napétim a geopolitickymi nejistotami. Navzdory témto vyzvam si region udrzel relativni stabilitu, pficemz nékteré trhy
zaznamenaly pozitivni vyvoj. Pozitivniho zhodnoceni +2,7 % dosahl polsky index WIG 30, kdy nejvétsimi kladnymi kontributory
byly spolecnosti utilit (Tauron: +19,5 %) a spotrebitelského sektoru (Pepco, Dino Polska). Cesky index skon&il v mirném minusu,
se zapornou vykonnosti pfedevsim akcii bank a skupiny CEZ. Jedinou kladnou vlastovkou byly akcie pojistovny VIG (+1 %).
Pred blizicimi se prezidentskymi volbami v Rumunsku panovala opatrna nalada i na rumunskych akciich, index BET: -2 %
mezimeésicné.

Akcie na rozvijejicich se trzich zakongily volatilni mésic nakonec pozitivné, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD
pripsal lehce pres 1 %. Ocekavané oznameni novych cel americkou administrativou svym rozsahem trhy pomérné prekvapilo,
dopad na jednotlivé trhy pak rezonoval s vysi ozndmenych cel. Dulezitym faktorem byl také slabnouci dolar, coz bylo pro
rozvijejici se trhy pozitivni. Nejvice se dafilo akciim v Latinské Americe (MSCI Latin America USD: +6,3 %). Mexiko bylo
usetieno zavedeni novych cel, brazilskym akciim pomohla pro zménu silici ména a také fakt, ze stoji pomérné stranou celni
valky. Indickym akciim se také dafilo (+3,7 %), trhim pomohlo sniZeni Grokovych sazeb a lepsi vyhled na inflaci. Cina reagovala
na zvyseni cel stejnym zplsobem, nasledujici eskalace méla za nasledek pokles tamnich trh. Domaci index CSI300 ztratil 3 %,
akcie v Hongkongu pak ztratily 4,3 %. Aktualni vyse cel bude mit velmi vyrazny dopad na obchod se Spojenymi staty, vyhlidky
nyni sméruji na oCekavana jednani a na moznou fiskalni podporu ¢inské vlady. Tureckym akciim se viibec nedafilo, coz bylo
odrazem slabnouci mény, politické nejistoty a neocekavanym zvysenim urokovych sazeb.

DLUHOPISOVE TRHY
DLUHOPISOVE TRHY - USA A EMU

Evropské vynosy v dubnu poklesly s tim, jak se vlivem , Trumpovych” cel zvysily obavy z hospodarského Utlumu. Némecké dvouleté
vynosy poklesly o 36 b. b. pod 1,7 %, desetileté o 30 b. b. na 2,45 %. Podobny vyvoj byl k vidéni i v USA, pohyby v3ak byly
na deldich ¢astech krivky mensi: dvouleté vynosy klesly 0 28 b. b. (na 3,6 %), desetileté jen 0 5 b. b. na 4,16 %: na delsi cast kfivky
totiz pasobily obavy investor(, Ze cla v USA dlouhodobé zvysi inflaci.

DLUHOPISOVE TRHY — FIREMNi DLUHOPISY

Tzv. total return index (TRI) pfidal za duben v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych v EUR zhruba
stejné (+0,13 %) jako v predchéazejicich mésicich; u jejich spekulativnich protéjskd doslo k narlstu o 0,15 % (vs. =1 % v breznu).
V pripadé dolarovych instrumentd investi¢niho stupné poklesl TRI v dubnu (stejné jako v bfeznu) 0 0,3 %, v pripadé spekulativnich
pak prakticky stagnoval (+0,1 %). Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR pokracovaly
v rastu: po breznu, kdy pfidaly 14 % u spekulativnich a 18 % u investi¢nich instrumentd, vzrostly v dubnu shodné o 7 %.

DLUHOPISOVY TRH CR

U ceské vynosové krivky byly pohyby v dubnu primarné pod vlivem vyvoje v Némecku. Dvoulety vynos pokles! sice
jen o7 b. b. na 3,4 %, pohyb desetiletého v3ak jiz pIné kopiroval némecky Bund, kdyz poklesl o vice nez 20 b. b. pod 4,1 %.
Dominantni pfitom byly obavy investor( z evropského hospodarského ochlazeni v disledku celnich vélek a v ddsledku siliciho
ocekavani pokracujici redukce Urokovych sazeb ze strany ECB.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

V Polsku kfivka vyrazné poklesla (ceny vladnich dluhopist, prfedevsim téch s dlouhou dobou do splatnosti, tedy vyrazné
vzrostly), a to v kombinaci rostoucich ocekavani na pokles sazeb ménovépolitickych sazeb (polska centralni banka je vyrazné vys
nez Ceska, v poslednich tydnech zacala byt holubici) a vlivu poklesu zahrani¢nich (némeckych) vynost. Dvoulety vynos tak kles!
070 b. b. na 4,35 %, desetilety o bezmala 50 b. b. pod 5,5 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Vyvoj na Ukrajiné pokracuje ve stejném sméru, jako v predeslych tydnech — pokracujici jednani preruseni bojd,
maximalistické pozadavky Ruska smérem k pfipadné mirové dohodé doprovazené raketovymi Utoky na civilni ukrajinské cile.
Pravdépodobnost dosazeni alespon Castecné a kratkodobé dohody sice vzrostla, Rusko nicméné dava najevo, ze zdjem o jeji
dodrzovani bude vzdy na druhém misté (po ziskani kontroly nad nyni ¢aste¢né okupovanymi ¢astmi Ukrajiny). Ceny ukrajinskych

statnich dluhopisd v USD v dubnu odmazaly zhruba tfetinu bfeznovych poklest, nicméné zdstavaji na nizsich trovnich.

DLUHOPISOVY TRH TURECKO

Finan¢ni trhy v Turecku zazily v prabéhu biezna vyraznou volatilitu kvidli nardstu politického rizika. Hlavnim faktorem
byla situace kolem starosty Istanbulu Ekrema Imamoglua, vyznamného politického oponenta prezidenta Erdogana. Imamoglu byl
19. biezna zadrZen a 23. biezna oficidlné obvinén z korupce. Imamoglu je popularni postavou opozice a jeho zat¢eni vyvolalo
nejvétsi protesty za poslednich deset let a lidé v ulicich protestovali az do konce bfezna. Tureckd ména reagovala prudkym
oslabenim, stejné, jako ceny vladnich dluhopist. Centralni banka zareagovala zvysenim Urokovych sazeb a silnymi intervencemi
na ménovém trhu s cilem stabilizovat liru. Ceny tureckych statnich dluhopist se v disledku vyse popsanych udalosti vyrazné
propadly. Duben pfinesl pomalou stabilizaci zejména cen dluhopisd, kurz liry mél ovsem nadéle tendenci, byt mirnéji, oslabovat.
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MENY

Dolar proti euru v bfeznu vyrazné oslabil. Mohla za to chaotickd hospodarska politika prezidenta Trumpa i rozplynuti
(naprosto nesmyslnych) predstav, ze Trumpovo zvoleni povede k Iéta nevidénému bouflivému rlstu. Z Urovni kolem 1,04
se vratil az na dohled 1,10. V nastoupeném trendu pak pokracoval i dubnu, kdy oslabil az k 1,15 USD/EUR. Z regionalnich mén
se chaos kolem cel dotkl jen Polska a Madarska. Polsky zloty béhem dubna oslabil ze 4,17 az do pasma 4,27-4,30 PLN/EUR.
Madarsky forint oslabil z Grovni lehce pod 400 v bieznu do pasma 405-410 HUF/EUR v dubnu. Ceska koruna b&hem dubna
sice na chvili oslabila az k 25,30, cely tento skok v3ak zédhy smazala a koncem dubna uz opét byla, stejné jako koncem bfezna,
pod hranici 25 korun za euro.

PREDPOKLADANY VYVOJ
DLUHOPISOVY TRH CR

Vzhledem k tomu, Ze CNB se jiz dostala do momentu, kdy se sazby pfiblizily neutrani Grovni, z doméaciho prostredi silngjsi
impulsy k pfipadnému poklesu vynost na vladnich dluhopisech nevidime. Rozpocet je a zlstane v deficitu, je vSak 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 letodnim). Pokud nedojde k vyraznému hospodarskému ochlazeni
v Evropé z titulu celnich valek, ocekavame v CR solidni ekonomicky rdst, Ziveny spotfebou a naakumulovanymi Usporami,
coz by mélo podporovat strednédobé infla¢ni ocekavani a drzet CNB na uzdé co se tyce dalsiho snizovani Urokovych sazeb.
Samozrejmé, Ceské vynosy budou nadale vyrazné ovliviiovany vyvojem v zahranici — ve vysledku ocekavame nadale pozitivni
sklon vynosové krivky s tendenci k mirné rostoucim vynosim na del3ich splatnostech. Stfednédobé by se desetilety vynos mél
dle nas pohybovat zhruba v pasmu 4-5 %.

DLUHOPISOVY TRH POLSKO

Chaos kolem cel amerického prezidenta a s tim souvisejici rlist o¢ekavani na pokles sazeb centralni banky stlacil vynosy dol0.
Dle nas sice polska centralni banka pfistoupi ke snizeni sazeb, ale vzhledem k napjatému trhu prace i rdstu mezd je riziko,
Ze bude postupovat pomaleji, nez trh ¢eka (100 b. b. do konce roku). Také se domnivame, Zze Trumpova cla nakonec nebudou
tak ostra, jak se pocatkem dubna zdalo. Myslime si proto, Ze se vynosy na kratkém i dlouhém konci vrati o néco vys. Dvoulety
vynos ¢ekame v pasmu kolem 4,5 %, desetilety kolem 5,25 %.

DLUHOPISOVY TRH UKRAJINA

Celkové se situace na Ukrajiné posouva do podoby zamrzlého konfliktu. Evropa se snazi udrzet vojenskou a finan¢ni pomoc,

zatimco USA pod prezidentem Trumpem tla¢i Ukrajinu do jednani s Ruskem a svym pfistupem zvy3uji jeji zranitelnost. Silné
trzni propady a eskalace obchodnich valek pak budou dal tfistit pozornost americké administrativy.

MENY
U kurzu eura proti dolaru nastalo, co jsme cekali, tj. dalsi oslabeni az do pasma 1,13-1,15 USD/EUR. Vyvoj v dalsim obdobi
bude urcovat mira chaoti¢nosti dalsi Trumpovy hospodarské politiky. Jelikoz Trump rozebird vsechny pilife, na nichz stala sila

dolaru (predvidatelnd hospodérska politika, vidda zékona, kooperace se spojenci), a jelikoz dolar je fundamentalné pfilis silny
a zranitelny (dvoji deficit), nevidime prostor pro posileni. Pokud se se soucasnych Urovni pohne, pak na slabsi stranu.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
210 360
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Zdroj: Bloomberg
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PREDPOKLADANY VYVOJ

Ceska koruna dle nas zdstane v nejblizsich mésicich bez vyrazngjsiho trendu a bude, podobné jako v poslednich mésicich, jen
oscilovat v pasmu 25-25,50. Vzhledem k tomu, Ze sazby v USA asi letos moc neklesnou a i v EU se blizi moment, kdy se jejich
pokles zastavi, nejpravdépodobnéjsi je stabilita kurzu lehce nad 25 korunami za euro.

Polsky zloty dle ocekavani zkorigoval z pétiletych maxim na znatelné slabsi Urovné. Stavajici urovné kolem 4,27-4,30 vidime
jako mirné slabsi, nez bychom si predstavovali. Jelikoz dle nas bude polska centralni banka postupovat pomaleji, nez trh ceka,
Zloty se dle nés 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 neméa dlvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencial se dost smrstil a madarské sazby nejsou dnes nijak
dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarskd ekonomika neroste, prlmysl strada pod tihou vyvoje v Némecku
a z politického hlediska je Madarsko také problémem. Madarsky forint je tak dle nas v pfipadé zhorseni situace na trzich
nejzraniteln&jsi regionadlni ménou. Po vétsinu nejblizsich mésict tak ¢ekdme setrvaly pobyt nad hranici 400 forintl za euro.
Podporou mu bude, Ze sazby uz dale neklesaji a setrvale vyssi inflace postupné zvysuje pravdépodobnost, Ze by mohly naopak
opét vzrist.

AKCIOVY TRH

Regionalné mame na akciové trhy rozdilné nazory. V souc¢asné dobé vidime zvysena rizika primarné spojena s novou
administrativou pod americkym prezidentem Trumpem a tim vytvafenou NEJISTOTOU. Velice necitelna geopoliticka
situace pfi ménéni dfive nastaveného svétového Fadu prinasi spousty rizik. Ne kazdy handl skon¢i Uspéchem nebo aspori
vyjde ,do ztracena”. Celni valky mifené i na spojence mohou v kone¢ném dUsledku nejvice poskodit samotné USA, kdy
nejistota budoucich objedndvek muze vést k pozastaveni investic nebo propousténi lidi. Pokles korporatnich ziskt a propad
kapitalového trhu negativné ovlivni bohatstvi Ameri¢ant atd. Proto jsme i na zakladé drazsich hodnotovych ukazateli
na americké spole¢nosti negativni. Naopak prostor pro pfesun nejen finan¢niho kapitalu do Evropy muZze tahnout
mistni akcie vySe. Hodnotové ukazatele evropskych spolec¢nosti jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zarover mozné snizeni
byrokracie, revize nastaveni energetického trhu, vydaje na obranu a snad revize hodnot povedou k zatraktivnéni mistnich akcif.

Nadale jsme ze stfedné- a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduji na Urovni pfiblizné
devitindsobku oc¢ekavaného P/E, cozZ stale predstavuje dvouciferny diskont oproti obdobi 2015-2019. 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, cely akciovy region stfedni Evropy by se posunul vyrazné vyse. Hodnotové se vsak nadale
jedna o jeden z nejlevnéjsich trhd na svété.

Dilezita upozornéni:

Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu
(prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Uc¢elem neni nahradit sdélenf kli¢ovych informaci
nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze
povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondl mlze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment
Management, a.s., ani jind osoba nezarucuji navratnost plvodné investované ¢astky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé
Udaju uvedenych v tomto dokumentu ani za presnost a Uplnost téchto Udajl a doporucuji investordm konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi
poradci. Dal3i informace, sdéleni kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy mazete (zdarma)
ziskat v sidle spolec¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

KONTAKTUJTE TYM WEALTH MANAGEMENT
BY wneconseq.cz +420225988200
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