Dub(in 2026 (ONS[Q
VYVO)

NA FINANCNICH TRZICH
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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 10,42 % USA -0,07 % USD/EUR 154 % Ropa Brent 367%
Evropa - DJ Stoxx 600 4.83% Evropa 0,32 % CZK/USD 217 % Zemni plyn -4,06 %
Japonsko - Nikkei225 16,10 % ¢R 0,64 % CZK/EUR -067 % Sil. elektfina 2,56 %
MSCI Emer.Mark. 14,53 % Polsko 0,67 % PLN/EUR -077 % Zlato -039%
€R - PX 1% Madarsko 6,04 % HUF/EUR 510 % St¥ibro -1,85%
Polsko - WIG30 4,73 % Turecko* 314 % TRY/EUR 322 % Méd' 533 %
Madarsko - BUX 10,22 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI
EMU

Vyrazné zhorseni predstihovych ukazatell vésti stagnaci ekonomiky ve druhém é&tvrtleti.

Meziétvrtletni tempo rastu HDP eurozény bylo dle prvniho odhadu v prvnim &tvrtleti 2026 (+0,1 % q/q) pomalejsi
nez ve tietim (+0,3 % q/q) &i &tvrtém &tvrtleti (+0,2 % g/g) minulého roku. Meziroéni tempo tak dosahlo +0,8 %.
Struktura rUstu za celou eurozénu zatim zvefejnéna nebyla, jedind velkd ekonomika, kterd tak jiz tradicné ucinila,
byla Francie. Jeji ekonomika v 1Q26 jen stagnovala, jelikoz poklesla poptavka domacnosti (-0,1 % r/r) i hruba tvorba
fixniho kapitalu (-0,4 % r/r). Negativné k rlstu pfispél i Cisty vyvoz, a tak jedinym pozitivem (Ize-li to tak nazvat) byl rist
zasob. Némecko rostlo 0 0,3 % a/q (nejrychleji od 1Q25), coz bylo pfekvapenim, Spanélsko o 0,6 % q/q (coz odpovida
pramérnému tempu let 2023-2025, které ¢inilo +0,7 % q/q) a Italie 0 0,2 % g/a.

V makroekonomickych datech zvefejnénych béhem dubna 2026 vidime vyrazny propad vétSiny predstihovych
indikatord, a to jako dUsledek konfliktu v Iranu.

Primyslova produkce stile stagnuje. Po slabém lednu (nakonec —-0,7 % m/m) sice v Gnoru vzrostla (+0,3 % m/m),
ale v poslednich 3 mésicich i tak poklesla (celkem o 1,1 %) a v poslednim pololeti jen prakticky stagnovala (-0,2 %).
Mezirocni tempo rustu tak zdstava zaporné (-0,6 %). Vzhledem k citelnému narUstu cen energii v dusledku Utoku USA
a Izraele na Iran oCekavame, ze v dalSich mésicich se na tomto nepfiznivém obrazku nic nezméni.

Index IFO se sice za prvni dva mésice letosniho roku mirné zlepsil (v hodnoceni stavajici situace v Unoru na 86,7
a u vyhlidek dokonce na 90,2 bodu), tomu viak u&inila pfitrz valka v lranu: v bfeznu se sice hodnoceni stavajici
situace nezmeénilo, klesla vdak o¢ekavani, a to az na nejnizsi hodnotu (86 bodl) od Unora 2025. V dubnu tento vyvoj
pokracoval: hodnoceni stavajici situace je stale stabilni, vyhled se vdak dale zhorsil: subindex oé¢ekavani spadl jiz
nejnize (83,3 bodu) od srpna 2023.

Index PMI v pramyslu se prekvapivé vibec nezhorsil. V bfeznu dosahl 51,6 bodu, v dubnu dokonce 52,2 bodu.
V primyslu totiz vzrostly nové objednavky, a to nejrychlejdim tempem za 4 roky. Tento zdanlivé nelogicky vyvoj
ma vsak vysvétleni v tom, Ze se zakaznici snazi objednat zbozi jesté pfed ocekavanym narlstem cen. Vstupni ceny
v pramyslu totiz vzrostly nejrychleji od 4. ¢tvrtleti 2022. Ze se jednd pouze o tento efekt a ne odraz (nedtvodného)

optimismu je patrny i v subindexu, ktery méfi ocekavani: firmy jsou nejpesimistictéjsi od konce roku 2022
Maloobchodni trzby rostly v minulém roce mirnym tempem, kdyZ za cely minuly rok vzrostly zhruba o 2 %.
V lednu poklesly o 0,1 % m/m a v Gnoru o 0,2 % m/m, coz znamena, ze meziro¢ni tempo rlstu i po¢atkem roku 2026
zUstalo lehce pod +2 % (v Unoru +1,7 %).

zemi je nezaméstnanost stale v Némecku (4 %), kde ovéem roste (v bifeznu 2025 byla 3,6 %), nejvyssi ve Spanélsku
(zde ovsem stéle klesa: 10,3 % v bfeznu 2026 vs. 10,8 % pred rokem).

Tempo rustu mezd se normalizuje. Dle dat za 4. tvrtleti vzrostl index nominalnich nakladd prace v celé ekonomice
00,7 % g/q, a tedy meziroc¢né o 3,4 %. Kvartalni tempo tak je pomalejsi o 0,3 p. b. ve srovnani s primérnym kvartalnim
tempem rdstu za 3Q23-3Q25 a v anualizovaném vyjadieni tedy mifi nékam ke 3 %. Takové tempo rlstu mezd je sice
nadale nad Urovni tempa rlstu produktivity prace, neohrozuje vsak dle nas plnéni inflacniho cile ECB (soucasné vsak
neumozniuje ani dalsi pokles sazeb).

V sektoru sluzeb se v letosnim roce oproti konci minulého situace na rozdil od primyslu jiz vyrazné zhorsila.
Poté, co PMI dosahl ve 4. Ctvrtleti 2025 prdmérné hodnoty 53, v prvnim &tvrtleti letosniho roku to bylo v praméru

v dusledku vyrazného propadu novych objednavek.

Dﬁ\{éra domacnosti, ktera se v EU pomalu zlep3ovala, dostala v bifeznu v disledku americko-izraelského Gtoku
na Irdn ranu a v dubnu volny pad pokraéoval. Z Gnorové hodnoty -12,3 bodu se tak index dGvéry domacnosti
propadl az na —20,6 bodu, coz je nejnizsi Uroven od prosince 2022 (a samozfejmé opét vyrazné pod dlouhodobym
pramérem -10,1 bodu). To se v dal3ich mésicich pravdépodobné projevi na maloobchodnich trzbach.
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Dle finalnich dat poskocila celkova inflace v bfeznu na 2,6 %: hlavnim vinikem jsou samozifejmé ceny enerdgii,
které vlivem valky na Blizkém vychodé z mezirocniho poklesu o 3,1 % v lednu prfekmitly k meziroénimu rdstu o 4,9 %.
Jadrova inflace zUstala prakticky neménna, kdyz v breznu dosahla 2,3 %, tj. stejné jako v lednu a jen 0 0,1 p. b. méné
nez v unoru. Sluzby stale rostou tempem nad +3 % (v brfeznu +3,2 %).

ECB na svém poslednim zasedani v dubnu sice dle slov Lagardeové ,hluboce a dlouze* diskutovala o zvyseni
sazeb, nakonec ale ponechala sazby beze zmény na 2 %. Z toho je zfejmé, ze se pristup ECB od roku 2008, kdy
podobné reagovala na rdst cen ropy, prilis nezménil. Na tiskovce pak Lagardeova fekla, Ze se ECB ,zcela jisté
posunuje od zakladniho scéndre”, ktery zverejnila v bfeznu a v némz byl dopad konfliktu na rdst i inflaci krdtkodoby,
a dodala, ze ,na rozdil od 70. let inflaci zkrotime*. Cervnové zvyseni sazeb (byt dle naseho nazoru ne vyrazné) tak je
pravdépodobnéjsi nez jejich stabilita.

Vlivem konfliktu v iranu vidime vyrazny pokles pfedstihovych indikatorl v eurozéné.

Spotfebitelska dlvéra v EMU IFO Index v Némecku, a hodnoceni stavajici
situace (2015=100)
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USA

Jadrova inflace je nad tfemi procenty, ekonomika solidné vzrostla. Ani s novym guvernérem tak dle nas
nedojde ke snizeni sazeb.

RUst americké ekonomiky v 1. Ctvrtleti letodniho roku oproti poslednimu &tvrtleti 2025 zrychlil, kdyz jeho
anualizované meziétvrtletni tempo dosahlo +2 % (ve 4Q25 to bylo +0,5 %). Nejpodstatnéjsim faktorem rdstu byla
poptavka domacnosti (+1,1 p. b.) a fixni investice (+1,1 p. b., z toho dovybaveni a software +0,9 p. b.). Pozitivem byla
rovnéz vlada, ktera po pfispévku -1 p. b. ve 4Q25 (jenz odrazel, Ze ¢ast 4. Ctvrtleti vliadni sektor Easte¢né nefungoval)
prispéla k rlstu pozitivné v rozsahu 0,7 p. b.

Redlné maloobchodni trzby v lednu mezimési¢né poklesly o 0,2 % m/m, v inoru a v bfeznu viak rostly, a to
o 0,4, resp. o 0,8 %. Meziro¢ni tempo rlstu doséhlo v3ak jen slabych +0,7 %, cozZ je o procentni bod pomalejsi
tempo nez v eurozéné. Ato je v Americe Sestiprocentni ¢i sedmiprocentni deficit rozpoctu a v Evropé nasobné vyssi
mira uspor.

Trh prace se po jistém ochlazeni v minulém roce na (z historického hlediska stale) silnych urovnich, zda se,
stabilizoval. Mira nezaméstnanosti dosahla v bfeznu 4,3 %, coz je o 0,1 p. b. vice nez pfed rokem (a 0 0,4 p. b.
vice nez pred dvéma lety).

Tvorba pracovnich mist v soukromém sektoru je volatilni a téZzko z poslednich cisel urcit, co se vlastné déje.
V lednu nejdFiv vyrazné prekvapila tvorba novych pracovnich mist v soukromém sektoru. Zatimco po (pravidelné)
revizi dat ozndmila agentura BLS, ze za cely minuly rok americkd ekonomika vytvorila v soukromém sektoru jen
367 tis. novych pracovnich mist, v lednu jich méla vytvorit 180 tis. To se nam zdalo byt pfilis, coz potvrdila Unorova
data, dle kterych ekonomika ztratila 129 tis. mist. Bfeznova data viak uz zase ukazala na vyrazny rast (+186 tis.).

Mira volnych pracovnich mist se stabilizovala lehce nad 4 % (v Unoru 4,2 %). Tato hodnota je nejenom znatelné
nizsi nez postcovidové lokalni maximum (74 % v bfeznu 2022), ale také uz neni daleko od dvacetiletého
predpandemického prameéru (3,1 %). Meziroéni tempo ristu mezd se nadale pohybuje mezi 3,5 % a 4 %. Dle dat
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https://www.ifo.de/sites/default/files/secure/timeseries/gsk-e-202604.xlsx
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USA

z prdzkumu CES (Current Employment Statistics) meziroéni tempo rdstu mezd v bfeznu dosahlo 3,5 %. Kvartalni
dynamika tempa ristu mezd se pohybuje mezi 0,8 % a1,2 % (v bfeznu to bylo 1%), tj. kolem anualizovaného tempa
na drovni 4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a zbrani) za cely minuly rok vzrostly o 81 % (roli zde jisté
sehral boom v oblasti Al). V lednu objednavky klesly 0 0,3 %, v Unoru pak 0,7 % pridaly, a mezirocné tedy byly vyssi
053%.

Redlna prumyslova produkce za cely minuly rok pfidala 1,2 %, za leto3ni prvni Ctvrtleti pak pfidala 0,2 %. | tak to
spolu s predchozimi roky staci jenom na to, Ze produkce je o0 0,4 % nizsi nez pred osmi lety v bfeznu 2018. Prvni cla
prezidenta Trumpa tak pfilis pramyslu do Ameriky nevratila a neni ddvod se domnivat, ze tomu pfi jeho druhém
pokusu bude jinak. Navic, v unoru Nejvyssi soud prohlasil jeho cla z minulého roku za protidstavni.

Jadrova PCE inflace v poslednich 3 mésicich do bfezna dosahla 1,1 %, co? indikuje anualizované tempo rlstu
jadrové inflace nad 4 %. Kvartalni dynamika je tak nejrychlejsi od prvniho Ctvrtleti 2024. Meziroéni jadrova PCE
inflace byla v bfeznu 3,2 %, tj. 0 0,5 p. b. vyssi nez pfed rokem a nejvyssi od listopadu 2023. VVzhledem k tomu,
Ze fiskalni politika zGstava velmi volna a vzhledem k cendm ropy je velmi pravdépodobné, ze zanedlouho budou

hodnoty atakovat 4 %.

Americka centralni banka na poslednim zasedani, jemuz predsedal Jay Powell, ponechala hlavni sazbu
bez zmény, tj. v pasmu 3,5-3,75 %. DalSimu zasedani jiz bude predsedat novy prezident Kevin Warsh. | kdyz ten
se v minulosti profiloval jako zastdnce nezavislosti centralni banky a jako jestfab, ve druhé ze zminovanych véci
v poslednich letech ustupoval. Dle nas vsak posledni Cisla HDP ani jadrova inflace neumoznuji pokles sazeb. Fakt,
Ze guvernér Powell jako prvni guvernér od roku 1948 (kdy tak ucinil Marriner Eccles) zlstane po skonceni svého
prezidenstvi ve FEDu, je také jistou zarukou kontinuity pfisnéjsi menove politiky.

Jadrova inflace urychluje.

Americka jadrova PCE inflace za posledni a za posledni pololeti
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Ekonomika v 1Q26 zpomalila, centralni banka zlstava i navzdory vyssim cenam ropy v klidu.

Dle prvnich dat dosahlo tempo ristu HDP v 1. Ctvrtleti +0,2 %, coz bylo nejpomalejsi kvartalni tempo
od prvniho Ctvrtleti 2024. Struktura rlstu zvefejnéna samozfejmé prozatim nebyla, jak je obvyklé; CSU
jenom uvedl, ze ,meziro¢ni rdst HDP o 2,1 % byl podporen vyhradné domdci poptdvkou, zejména vydaji
na konecnou spotrebu domdcnosti a tvorbou hrubého fixniho kapitdalu“ a ,negativni prispévek mélo saldo
zahranicniho obchodu.”

Primyslova produkce poté, co v roce 2025 vzrostla o 1,5 %, z velké &asti zasluhou &tvrtého ctvrtlety,
v letosnim roce zatim stagnuje. JelikoZ v lednu 2026 poklesla o 2,7 %, nestaéil Gnorovy rust (+1,3 % m/m)
na to, aby za prvni dva mésice produkce vzrostla. Meziro¢ni tempo rdstu dosdhlo +1,3 %.
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Dle CSU ,ke kladnému vysledku nejvice prispély kovozpracujici & automobilovy primysl, zdpornym smérem
vyvoj nejvice ovlivnila vyroba elektriny a plynu, kde se projevily zejména planované odstdvky v nékterych
elektrdrndch". Nové zakazky v béznych cenach v Unoru 2026 meziro¢né vzrostly o 1,6 % (nové zakazky
ze zahranici se meziro¢né zvysily 0 2,5 %, tuzemské ale o 0,3 % poklesly).

Index PMI ve zpracovatelském prt‘.'lrpyslu vzrostl v dubnu jen marginalné, a to z 52,8 na 52,9 bodu. Ale
je to nejlepsi vysledek za 4 roky. Caste¢nym ddvodem tohoto zlepSeni indexu v poslednich 2 mésicich
je prodlouZzeni dodavatelskych ¢asl, coz za béZznych okolnosti indikuje rlst poptéavky, ale dnes to spise
ukazuje na problémy zplsobené valkou. Vstupni ceny nasledkem toho vzrostly nejvice od kvétna 2022, coz
se projevilo nejvyssi vystupni inflaci od ledna 2023. Nové objednavky sice oproti bfeznu mirné zpomalily, i tak
ale rostly druhym nejrychlejsSim tempem od Unora 2022.

Maloobchodni trzby, které za cely minuly rok vzrostly o 2,4 %, pokracuji v letoSnim roce v obdobném tempu:
v prvnim ¢tvrtleti vzrostly o 0,8 %. Nejvétsi mirou se na tom podilely trzby v nepotravinadfském segmentu bez
paliv (+1,8 % v 1Q26). Meziro¢ni tempo rdstu dosdhlo koncem prvniho Ctvrtleti +2,4 %.

DaGvéra domacnosti se v reakci na rlst cen ropy kvuli Utoku USA a Izraele na irdn prekvapivé zlepsila:
Z unorovych -3,5 bodu na -1 bod v bfeznu. To bylo nelogické a Cekali jsme, Zze v dubnu uz tomu bude
jinak. Dubnovy prlizkum nase ocekavani potvrdil: d@véra domacnosti se zhorsila na -5 bodl, cozZ je
nejnize od minulého zafi. U davéry firem byl mezi Gnorem a bfeznem stejny pfibéh (zlepseni davéry z 11,4
na 12,2 bodu), v dubnu vsak k zadnému vyraznému zhorSeni nedoslo (duben: 12,1 bodu).

Ceska ménové-politicka inflace v lednu pridala 1,25 % m/m, tj. stejné jako v lednu minulého roku (+1,22 %),
v Unoru pak poklesla (-0,14 % m/m vs. +0,12 % m/m v Unoru pfed rokem) a v bfeznu stoupla o 0,58 %.
Za prvni Ctvrtleti letoSniho roku tak ménoveé-politicka cenova hladina vzrostla o 1,7 % (vs. +1,4 % v 1Q25).
Hlavnim rozdilem byl bfezen, kdy o skoro 20 % vzrostly ceny pohonnych hmot, coz se projevilo mezimési¢nim
prispévkem ve vysi 0,58 p. b. v ménové-politické inflaci. Poptavkova inflace dosahla v 1. ¢tvrtleti 1,1 %, coz bylo
stejné jako v minulém roce (1 %).

Meziro¢ni celkova inflace dosahla v bfeznu 1,9 % (nebyt transferu poplatku za podporované zdroje energie
pfi vypoctu ceny elektfiny na stat v lednu 2026, inflace by byla 2,3 %). Jadrova inflace zUstava stale zvysena,
2,9 %, a to zejména v dudsledku pokracujiciho rdstu cen ve sluzbach (+4,7 %).

(VZNB: na svém zasedani v breznu opét ponechala sazby bez zmény. Rizika posledni progndzy vyhodnotila
BR CNB jako vyrovnana: na jedné strané sice vidi ,rychlejsi rist mezd (zejména v trZnich sluzbdch) souvisejici
s pfetrvavajicim napéetim na trhu prdce a zvysenou dynamikou rdstu cen nemovitosti“, na druhé strané vsak
také pozoruje ,jisté ndznaky zpomaleni rdstu cen nékterych sluZzeb a cen potravin®. Jak je u CNB zvykem,
na primarni efekty Soku v cenach energii v disledku valky na Blizkém vychod& nebude CNB reagovat;
zohledni pouze pfipadné sekundarni efekty (napf. skrze dodatecny impuls k ristu mezd z dlvodu vyssi
inflace). Dalsi zasedani bylo 7. kvétna.

RuUst ekonomiky zkraje roku zvolnil.
RGst CR (SO,WDA, realné&, q/q %)
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POLSKO

Inflace zGstava i navzdory drazsi ropé v pasmu, na které polska centralni banka cili. Z opatrnosti vsak
sazby ted'snizovat dale uz nebude.

Polsky HDP vzrostl v minulém roce o 3,6 %, v poslednim &tvrtleti o 1% g/q (a 0 4 % r/r). Poptavka domacnosti
vzrostla v minulém roce o 3,7 % r/r, investice o 4,2 %. Nelze pfehlédnout silny vliv fiskaIni expanze vlady:
prispévek vldadniho sektoru k meziro¢nimu rdstu dosahl 1 p. b. (poptidvka domacnosti pridala 2,1 p. b.).

Priamyslova produkce v prvnim &tvrtleti nakonec vzrostla o 5 %, a to zéasluhou silného bfezna (+7 % m/m,
SO), coz byl nejlepsi mésicni vysledek od zari 2022. Meziro¢ni tempo tak dosahlo +8,8 %. Vyrazné se v brfeznu
zvedla aktivita ve zpracovatelském sektoru, ziejmé jako dlsledek lepsiho pocasi (silnd zima a vyrazné
sné&hové srazky narudovaly v lednu a v Unoru vyrobni/dopravni aktivitu).

Index PMI, ktery se v lednu (48,8 bodu) i v Unoru (47,1 bodu) oproti konci minulého roku zhorsoval, v bfeznu
tento trend zastavil a vzrostl na 48,7 bodu, v dubnu pak na 48,8 bodu. Nové objednavky klesly v dubnu
po tfinacté za sebou, vstupni ceny vzrostly nejrychleji od kvétna 2022 a vystupni ceny nejrychleji od ¢ervna
2022.

Redlné maloobchodni trzby za cely rok 2025 pfidaly 4,9 %, nejvice v sektoru motorovych vozidel (+11,1 %),
obleceni (+9,7 %) a vybaveni pro domacnost (+15,8 %). Prvni €tvrtleti roku 2026 bylo také silné: zasluhou
ledna i bfezna (+3,3 % m/m) pfidaly trzby za celé prvni &tvrtleti 2,8 %, coz je nejlepsi kvartalni vysledek
od |éta 2023. Meziroéni tempo rustu narostlo na +7 %: nejvice se na ném podilely prodeje pohonnych
hmot a vybaveni domacnosti.

Mira nezaméstnanosti dale roste: v prosinci byla 5,7 %, v lednu uz 6 % a v Unoru i v bfeznu 6,1 %, coz
bylo 0 0,7 p. b. vic nez pfed rokem. Nardst nezaméstnanosti je vidét zejména v primyslu. S tim souvisi
i postupna normalizace meziro¢niho tempa rastu mezd: za cely minuly rok mzdy pridaly 8,1 % (a s vyjimkou
prosince mezirocni dynamika cely rok zpomalovala), v prvnim Ctvrtleti uz jen tempem lehce nad 6 %. To je
tempo rdstu jiz srovnatelné s tempem rdstu mezd v CR. Od ledna 2026 vzrostla minimalni mzda o 3 % r/r
(na 4860 PLN, tj. na 27 600 Kg).

Inflace zlstava nizka, i kdyz v bfeznu samoziejmé v dusledku vyssich cen ropy narostla. Celkova inflace
Vv bfeznu dosahla 3 % (vs. 2,1 % v lednu i v Unoru), a je tak nadale komfortné v pasmu, na které polska centralni
banka cili (2,5 % + 1 p. b.). Pfedbézna data za duben pak ukazala rdst na 3,2 %, koncem 2. Ctvrtleti se nejspis
podivame nad horni hranici cilového pasma.

Jadrové cenové tlaky v prvnim &tvrtleti byly stejné jako ve stejném obdobi minulého roku: za prvni ctvrtleti
vzrostla jadrova cenovéa hladina 01,2 % (v 1Q25 to bylo 1,3 %), takZe meziro¢ni tempo jadrové inflace bylo

Po kratké pauze v lednu, kdy sazby ponechala beze zmény, se v brfeznu centralni banka vratila ke snizovani
sazeb (sazby klesly o 25 b. b. na 3,75 %). V dubnu uz vsak pod vlivem inflace, ktera se dostala na 3 %,
ponechala centralni banka sazby bez zmény. Na tiskovce guvernér fekl, ze inflacni dopady soucasného
komoditniho Soku budou pravdépodobné vyrazné mensi nez dopady ruské agrese na Ukrajiné v roce 2022,
a to z mnoha dbvodU (jina faze cyklu, stabilni zloty, mensi narlist cen komodit), ze viak z dlvodu opatrnosti
bude centralni banka Cekat, zda se neprojevi néjaké vyraznéjsi sekundarni efekty.

MADARSKO

Rust ekonomiky v 1. étvrtleti pfekvapil. Inflace je sice v pasmu, na které centralni banka cili, ta viak
zUstava obezietna.

Ekonomika v 1. ¢tvrtleti po sezonnim ocisténi mezic¢tvrtletné pfridala nad o¢ekavani rychlych 0,8 %,
v meziroénim vyjadfreni tak rist dosahl +1,7 %. Kvartalni tempo rdstu tak sice bylo nejrychlejsi od 3.
Ctvrtleti 2023, na skutecnosti, ze ekonomika je slaba a nikam nejde, se vSak zatim nic neméni: za poslednich
3 a ¥ roku pridala ekonomika jen cca 1 %. Struktura prozatim zvefejnéna nebyla, madarsky statisticky Urad
pouze uvedl|, ze ekonomika vzrostla (po dlouhé dobé) nejen diky sluzbam, ale i diky pramyslu.

Maloobchodni trzby za cely uplynuly rok vzrostly o 2,9 %. Letodni rok zacal solidnim rastem o 0,5 % m/m
v lednu a 0,4 % m/m v Gnoru, coz znamena, ze meziro¢ni tempo ristu po kalendafnim a sezonnim ocisténi
doséhlo 3,8 %. Nejvice se na tomto tempu podileji prodeje paliv (+6,4 % r/r) a prodeje v nepotravinarském
sektoru (+5 % r/r).

Mira nezaméstnanosti se dale pozvolna zvysuje. V lednu poskocila jiz na 4,7 %, v Unoru se pak dostala
na 4,8 %, a i kdyz v breznu dosahla jen 4,6 %, stale se jedna o treti nejvyssi hodnotu od Iéta 2020. Projevuje
se tak skute¢nost, ze ekonomika tfi roky neroste a v nedavné inflacni epizodé se vyrazné rozeviely ntzky
mezi produktivitou prace a mzdami, coz poptavce po pracovni sile nepomaha (spise naopak). Oproti Unoru
minulého roku je mira nezaméstnanosti vyssi o 0,3 p. b. a domnivame se, ze dale mirné poroste.

RUst mezd i pfesto pokraduje vysokym tempem. V lednu dosdhlo meziro¢ni tempo rdstu mezd
tézko predstavitelnych +26,3 %. Tento vysledek byl samozfejmé ovlivnén jednordzovymi faktory
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(vyplacenim tzv. sluzebného prislusnikim armady a policie ve vysi Sesti mési¢nich platd, coZ byl samoziejmé
predvolebni Uplatek), ale i bez tohoto efektu (celkem v rozsahu 18 p. b.) by tempo rdstu bylo nad +8 % r/r.
V Unoru se k této hodnoté tempo ristu mezd v podstaté vratilo, kdyz dosahlo +9,7 %.

Primyslova produkce po poklesu v minulém roce (o 3,2 %) zacala letodni rok mezimésic¢nim rdstem 01,3 %,
ktery byl véak kompenzovan unorovym poklesem o 1,8 %. Meziro¢ni tempo rdstu dosahlo -1,2 %. Celkovy
obrazek madarského prdmyslu, ktery se tak stale nachazi 7,8 % pod primérem roku 2021, se neméni. Tempo
rdstu novych objednavek dosahlo +6,3 % r/r: zatimco domaci objednavky pfidaly jen 2 %, zahraniéni 7,1 %.

Celkova inflace v lednu 2026 vzrostla o 0,3 % m/m, v Unoru o 0,1 % m/m a v bFfeznu o 0,4 % m/m, coz
znamenalo, Ze meziroéné byla celkova cenova hladina vyssi o 1,8 %. Jadrova inflace po lednovém rlstu
0 0,3 % m/m vzrostla v Unoru a také v bfeznu o 0,1 % m/m: v mezirocnim srovnani jadrova inflace klesla
ze 277 % v lednu na 1,9 % v bfeznu. Unorové ¢&islo je skoro jisté letodnim minimem: jednak se zvednou ceny
energii (cendm energii jesté pomohlo snizeni o skoro 16 % u vytapéni, coz je v Unoru snizilo o skoro 2 %

na horni hranici toleranc¢niho pasma, mozna i nad ni.

Madarska centralni banka (MNB) si davala od fijna 2024 pauzu, v Unoru vSak toto obdobi neménnych sazeb
skondilo, kdyz snizila sazby o 25 b. b. (hlavni sazba dlouho zlstavala na 6,25 %, O/N depozitni a O/N zapujcni
sazby na 5,25 %, resp. na 7,25 %). V bfeznu a v dubnu vsak uz zUstaly sazby beze zmény, komunikace byla
na obou zasedanich o poznani vice jestrabi (tj. preference prisngjsi ménové politiky). Na dubnové tiskovce
guvernér Varga fekl, ze valka prfedstavuje riziko pro rdst (slabsi) a inflaci (vy3si), Ze sice jako centrdlni banka
vitaji pokles rizikové prémie a posileni forintu po dubnovych parlamentnich volbach, ale pfed dalSimi kroky
se potfebuji presvédcit o trvalosti téchto posund. Zopakoval, ze centréini banka chce dosahnout trvalého
plnéni inflacniho cile a proto musi ménova politika zUstat prisna.

RUMUNSKO

Rumunsko ma mezi vétsimi ekonomikami CEE nejslabsi makroekonomicky vyhled. Po propadu
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2025 se ekonomika dostala do technické recese a pfipadny odraz v prvnim Ctvrtleti 2026
ma byt spise vysledkem nizké srovnavaci zakladny nez skutec¢né silné poptavky. Pro rok 2026 se ocCekava
rdst pouze kolem 0,7 % a az v roce 2027 zrychleni pfiblizné ke 2,3 %.

Slabost potvrzuji data z prdmyslu, maloobchodu i sentimentu: primyslova vyroba v Unoru meziro¢né
klesla, maloobchod byl na zacatku roku vyrazné slabsi a ekonomicky sentiment v dubnu spadl
na nejnizsi Groven od listopadu 2020. VIada se snazi tlumit dopad drazsich energii snizenim dani z nafty,
zastropovanim marzi u paliv a odkladem liberalizace cen plynu az na rok 2027, coz pomaha domacnostem,
ale zhorsSuje uz tak napjaté verejné finance.

Deficit vefejnych financi se v roce 2026 oc¢ekava kolem 6,4 % HDP a bézny ucet kolem -6,9 % HDP, takze
zemé zUstava zatizena kombinaci fiskalniho a externiho deficitu, a to i pfes probihajici fiskalni konsolidaci.
Inflace v bfeznu vyskocgila na 9,9 % z Unorovych 9,3 %, tlaky jsou Siroké a tykaji se nepotravinarského zbozi
i sluzeb; prameérna inflace v roce 2026 ma byt kolem 7,5 % a navrat do cilového pdsma NBR 1,5-3,5 % se ¢eka
az pozdéji.

Centrdlni banka 7. dubna ponechala sazbu na 6,5 %, coz je nejvyssi ménovépoliticka sazba v EU, a Slo
uz o tfinacté zasedani beze zmény; prvni snizeni sazeb se Ceka nejdfive ve Ctvrtém cCtvrtleti 2026, pficemz
sazby maji zGstat mezi nejvy3simi v EU. Lei je fizené plovouci ména, na zac¢atku kvétna se obchodoval
kolem 5,20 RON/EUR a za mésic oslabil o 1,9 %, pficemz centrdlni banka musela v bfeznu vynalozit pres
1 mld. EUR na jeho podporu. Vyhled pocita spise se stabilizaci mény diky vysokym devizovym rezervam, ale
riziko dalsiho oslabeni trva.

Desetileté vynosy se drzi zvysené, kolem 6,7-6,8 %, a prostor pro jejich pokles je omezen vysokou inflaci,
politickym rizikem, fiskalni nerovnovahou a tlakem na ménu. Politickd nejistota se navic zvysila po padu
vlady, kterd nadale pracuje jen v doCasném rezimu s omezenymi pravomocemi; zakladni scénar pocita
s obnovenim proevropské vétsiny, ale vyjednavani mize trvat nékolik mésict. Ocekavany vyvoj v Rumunsku
proto bude kombinaci velmi slabého ristu, stéle vysoké inflace, opatrné centrdlni banky, fizené depreciace
mény a zvySenych dluhopisovych vynosu, pfi¢emz pozitivni obrat by vyzadoval rychlé sestaveni stabilni
vlady, nepreruseni fiskalni konsolidace, Cerpani evropskych fondU a stabilizaci cen energii.

Poté, co se ropa nékolik poslednich mésict drzela v Uzkém pasmu 60-65 dolarl za barel, ji z této ,letargie”
vytrhl Utok Spojenych statd a lIzraele na Irdn koncem Unora. Uzavieni Hormuzského prulivu vystrelilo
ceny ropy az vyrazné nad 100 dolarCl za barel. Kolem této hranice, v pasmu 90-110 dolard za barel, se ropa
obchodovala i v dubnu.
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AKCIOVE TRHY o
. INDEXY AKCIOVYCH TRHU

Duben pfinesl na akciové trhy vyrazné zlepsSeni
sentimentu a silny akciovy rlst. Po breznové MSCI WORLD INDEX
eskalaci a omezeni dopravy v Hormuzském prdlivu
oznamil prezident Trump na zacatku meésice dohodu
o dvoutydennim pfimeri. PFiméri bylo na konci mésice
prodlouZzeno, nicméné zOstavd kiehké a vysledek
mirovych jednani nadale nejisty. V druhé poloving 4300 j
meésice pak trhy podpofila silnd vysledkova sezdéna, 4100 A
ktera naznacila pokracujici robustni poptavku po Al 3900
fesenich. Americké indexy tak zaznamenaly jeden 3700 -
z nejlepsich mésict za posledni roky - S&P 500 359 .
vzrostl o 10,4 %, zatimco technologicky Nasdag 5z .
pfidal 15,3 %. Evropsky index STOXX Europe 600
rostl mirnégji o 4,8 %, coz odrazelo nizsi expozici vUci
technologickému sektoru a vysSi citlivost na ceny
energii.

Technologicky sektor jako celek zaznamenal
po breznové korekci vyrazny navrat kapitalu. Silné

4 900 14
4 700 A
4 500 A

3100 A
2900 A
2700
2500 A

2300

o & v & e ) ©
rostly zejména polovodicové spoleCnosti a firmy §’ & & & & & &
napojené na Al infrastrukturu, coz odrazi pokracujici
strukturalni trend digitalizace a umélé inteligence.

Klicovou roli nadale hraly nejvétsi technologické MSCI EMERGING MARKETS
spole¢nosti, které zGstavaji hlavnim tahounem 1700 -

trhu. Na konci mésice reportovaly vysledky firmy
ze skupiny tzv. Magnificent 7 — Microsoft, Alphabet,
Meta, Amazon a Apple. Vysledky byly celkové silné 1500 4
a potvrdily robustni poptavku po cloudovych a Al

sluzbach. Hlavnim tématem v3ak zlstdvaji vysoké — 100
kapitalové vydaje na Al infrastrukturu, pficemz reakce
trhu byla selektivni v zavislosti na ddvére investorl
V jejich navratnost. 1200 A

Geopoliticka situace na Blizkém vychodé zUstava 5o |
vyznamnym rizikovym faktorem. Napéti mezi USA,
lzraelem a Irdnem pretrvavd a omezeni dopravy [CCCh
v Hormuzském prdlivu drzelo ceny ropy na zvysenych
urovnich. FED i ECB v dubnu ponechaly Urokové sazby
beze zmény a signalizovaly opatrny pristup. 800

1600 A

1300 A

900 A

Region stfedni a vychodni Evropy vykazal W0”0 & WO”W WO”A? @”v m@y W@y
smiseny vyvoj. @esky index PX pridal pfriblizné 1 %.

U spoleénosti CEZ byly predstaveny konkrétnéjsi

obrysy planu na oddéleni a pfipadné odkoupeni CECE COMPOSITE

vyrobni ¢éasti statem. Diskutovany model pocitd 750D <

s vyclenénim klicovych vyrobnich aktiv, zejména 2400 -

v oblasti jaderné energetiky, coz by statu umoznilo 00 -

ziskat plnou kontrolu nad strategickou infrastrukturou

a usnadnit vystavbu novych jadernych blokd. Mezi %]

nejvykonn&jsi tituly patfila spolecnost Colt (17 %), %]

zatimco Czechoslovak Group ze stejného sektoru 2600 1

oslabila o 21,1 % v souvislosti s transparentnosti IPO 2400 4

dokumentace. Polsky index WIG 30 vzrostl o 4,7 %. 2200 1

Vyznamnou  politickou udalosti mésice byly — 2%

parlamentni volby v Madarsku, které prinesly zasadni 1800 1

zmeénu po vice nez 16 letech vlady Viktora Orbana. 1600 1

Opozi¢ni strana TISZA vedena Péterem Magyarem 1400

ziskala v parlamentu Ustavni vétSinu. Vysledek voleb je 1200 -

vniman jako posun smérem k proevropské orientaci o8 . .

zemé a potencidlni restart vztahl s Evropskou unii, s & & & g & &
vCetné snahy o odblokovani evropskych fondd. Trhy & v v v \ v &
vysledek reflektovaly pozitivné a madarsky akciovy

trh patfil v dubnu s rstem 0 10,2 % k nejvykonné&jsim .

Vi reg|onu ZdrOj.' Bloombel’g
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AKCIOVE TRHY

Akcie na rozvijejicich se trzich reflektovaly vyse zminéné skutecnosti a zaznamenaly silny rUst, kdyZ souhrnny
index MSCI Emerging Markets USD pfipsal vynikajicich 14,5 %. Hlavnimi tahouny byly hlavné velké asijské
technologické spole¢nosti z Koreje a Taiwanu. Korejské akcie tak zazivaji jedno z nejlepSich obdobi v historii, a jen
v dubnu zhodnotily o 30,6 %. Technologicky sektor dominuje i na Taiwanu, kde akcie pripsaly 25,1 %. Ostatnim
asijskym trhdm se také dafilo, domaci ¢inské akcie (index CSI300) stouply o 8 %, indické pak ,jen“ 0 6,9 %, coz je
hlavné disledkem niz&i vahy technologii na tomto trhu. Akcie v Latinské Americe pokracuji v solidnich vysledcich.
V dubnu staly ponékud stranou hlavni pozornosti, cely index povyskocil 0 2,8 % (v USD), za cely letosni rok je pak
Vv plusu pres 17 %.

DLUHOPISOVE TRHY

Na dluhopisovych trzich panovala zvySena volatilita v souvislosti s dynamickym vyvojem cen ropy, nicnéné
mezimésicni zmény nebyly v dubnu nijak vyrazné. Evropské vynosy koncem dubna oproti konci brezna
po predchozim znatelném bfeznovém nérdstu zhruba stagnovaly: dvouleté i desetileté némecké vynosy
se prakticky nezménily (desetileté: 3,04 %, dvouleté: 2,64 %, cca. +3 b. b. oproti konci brezna).

V USA byly vysledné pohyby podobné. Desetilety vynos narostl o 5 b. b. na 4,37 %, dvoulety vynos o 8 b. b. na 3,87 %.

Tzv. total return index (TRI) koncem dubna v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych
v EUR oproti konci predchézejiciho mésice narostl, ale jen zcela mirné (+0,2 %); u jejich spekulativnich protéjsku
doslo k vyraznéjsimu rdstu (+1,8 %). V pfipadé dolarovych instrumentl investi¢niho stupné TRI béhem posledniho
mésice vzrostl o 0,4 %, v pfipadé spekulativnich instrumentd pak o 1,6 %. Témito pohyby spekulativni dluhopisy
témeér vykompenzovaly poklesy z minulého mésice.

Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrumentd denominovanych v EUR po vyrazném rdstu v bieznu
(u prvni kategorie 0 29 %, u druhé o 36 %, za prvni Ctvrtleti pak celkem o 41 %, resp. 45 %) v dubnu poklesly (<17 %
u obou).

U éeské vynosové kFivky doslo po vyrazném bfeznovém narlstu vynosu pfi trvajici nadprimérné volatilité
k mirné sestupné korekci. Vynosy u dvouleté splatnosti tak klesly 0 20 b. b. lehce pod 4,1 %, u desetileté splatnosti
06 b.b.na 4,87 %.

V Polsku na kratkém konci vynosy vzrostly o 7 b. b. (dvoulety vynos se dostal na 4,6 %), na dlouhém pak mirné
(013 b. b)) klesly na 5,75 %. Oproti konci Unora vsak byl vynos desetiletého statniho dluhopisu i tak o 80 b. b. vyse
(v pfipadé dvouletého dluhopisu dokonce 0106 b. b.).

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND

265 505

%0 485

255

250 465

2 445

240

5 425

250 405

25

20 385

215 365

210

205 345

200 : 05 : T
& § 7 & & & & & § & & & & &
[av v v v 2% v v 2% v v v 2% la% v

Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY

Turecka ekonomika zatim roste solidné, ale vyhled se po energetickém a geopolitickém Soku zhorsil. HDP ve Ctvrtém
Etvrtleti zpomalil na +3,4 % r/r a zacatek roku 2026 by mél zUstat pobliz této dynamiky, protoze siln&jsi maloobchod
po rdstu minimalni mzdy, penzi a predchozim snizeni sazeb vyvazoval slabsi primysl. Pro rok 2026 se nyni ¢eka
rdst kolem 3,3 % a pro rok 2027 kolem 3,6 %, pricemz vyssi inflace, slab3i ména a pretrvavajici vysoké nominalni
i redlné Urokové sazby budou brzdit spotfebu. Inflace po bfeznovém poklesu na 30,9 % v dubnu znovu prekvapila
smeérem nahoru, kdyz mezimeésic¢né vzrostla o 4,2 % a mezirocné zrychlila na 32,4 %. Hlavnim zdrojem byly energie,
vcetné vyrazného rlstu cen plynu a elektfiny, ale problémem jsou i potraviny, vyrobni ceny a stale vysoké trendové
infla¢ni ukazatele. Rizikem nejsou jen primarni dopady drazsi ropy a energii, ale také zhorSeni infla¢nich ocekavani
a sekundarni dopady na sluzby, marze a cenové chovani firem. Centralni banka 22. dubna ponechala tydenni repo
sazbu podruhé v fadé na 37 % po predchozim snizeni sazeb o 900 b. b. od Cervna 2025, pricemz prostor pro dalsi
uvolnéni se po dubnovém inflaénim prekvapeni zUzil a ménova politika bude muset zUstat restriktivni déle. Lira
dal sldbne, na zacatku kvétna se obchodovala kolem 45,2 TRY/USD a vyhled pocitd s dalsim oslabenim zhruba
k 50 TRY/USD ke konci roku 2026 a nad 55 v roce 2027. Na dluhopisech z0stava rizikova prémie vysoka: desetilety
vynos se v prvnim Ctvrtleti pohyboval kolem 31 % a oCekdava se jen postupny pokles smérem k 26 % na konci roku
2026 a k20 % v roce 2027.

Dolar proti euru v bfeznu po Utoku USA a Izraele na iran posilil, na chvili se dostal az na dohled 1,14, do konce mésice
se vak pak pohyboval v pasmu 1,15-116. V dubnu ale jiz oslabil a vétdinu mésice stravil v pasmu 117-1,175 USD/EUR.
Polsky zloty v dubnu korigoval ztraty z bfezna, i kdyz dubnové posileni bylo jen velmi mirné: na chvili se sice dostal
az ke 4,225, koncem mésice viak uz byl zpatky na 4,25 PLN/EUR (bfeznové oslabeni bylo na Urovni 4,275-4,3).
Madarsky forint v reakci na vysledek parlamentnich voleb (Ustavni vétsina pro proevropskou stranu Tisza, odchod
porazené strany Fidesz premiéra Orbana do opozice) vyrazné posilil, a to az na 360 HUF/EUR. Oproti pulce bfezna
tak posilil o skoro 9 %. | éeska koruna korigovala bfeznové ztraty, vratila se do pasma 24,3-24,4 CZK/EUR.

PREDPOKLADANY VYVO0J

Vyrazny rdst vynost pod vlivem drazsi ropy dle nas nedaval smysl. Ceska narodni banka historicky v ménové politice
vzdy uplatiovala vyjimku na primarni dopady externich SokU (napf. na rdst cen ropy) a reagovala aZ na sekundarni
dopady (napf. rostouci mzdové poZzadavky jako reakci na cenami energii zplsobeny narlst inflace). Sekundarni
dopady vsak typicky byvaji malé. Typicky totiZ sice vy3si ceny ropy zvysuji celkovou inflaci, tim ale (vzhledem k malé
elasticité poptavky po energiich) snizuji disponibilni prijmy na jiné Gtraty a zpomaluji ekonomicky rdst: v takovém
prostredi se vyssi mzdové pozadavky zaméstnancl ve skutecnost tak lehce nepretavi. Jakmile si to trh uvédomi,
vynosy klesnou, a to jak na kratkém (3,5 %), tak na dlouhém konci (4-4,5 %). Prvni opatrné kroky timto smérem
jsme vidéli jiz v dubnu.

V pripadé Polska je dle nas riziko sekundarnich dopadu drazsi ropy a cen energii s ohledem na siln&jsi ekonomiku
a volngjsi fiskalni nastaveni vyssi nez v CR. Prestoze se centralni banka pred vypuknutim blizkovychodniho konfliktu
pohybovala v mdédu snizovani sazeb, scénar otoCky v ménoveé politice smérem k opétovneé vyssim sazbam je podle
naseho nazoru redlny a mize vést k prechodné horsi vykonnosti polskych dluhopist a relativné vy3sim drovnim
vynosu oproti jejich ¢eskym proté&jskim.

Turecko zUstdva ekonomikou s relativné slusnym redlnym rlstem, ale velmi vysokou inflaci, slabou ménou,
napjatou vnegjsi rovnovahou a ménovou politikou, ktera bude muset brzdit ekonomiku déle, nez se predpokladalo
pred poslednim inflacnim Sokem. Na dluhopisech zlstava rizikova prémie vysoka: desetilety vynos se v prvnim
¢tvrtleti pohyboval kolem 31 % a ocekava se jen postupny pokles smérem k 26 % na konci roku 2026 a k 20 % v roce
2027. Toto oCekavani je na trhu ovsem jiz delsi dobu a skute¢na realizace nebyla prozatim pfilisS vyrazna. Setrvalym
rizikem, které v posledni dobé ustoupilo do pozadi v disledku geopolitickych udélosti ve svété, je pak tradicné
kfehka domaci politicka situace.

U kurzu eura vGéi dolaru jsme byli v bfeznu svédky prechodného posileni, které bylo zplsobeno presunem
investor® k bezpecnym aktiviim v reakci na valecné udalosti. | kdyZ valka stéle trva (byt uz nikoliv v tak intenzivni
fazi), opét se do popredi dostaly protidolarové fundamenty. Mezi né patfi (1) velky deficit verejnych financi, ktery
letos jesté naroste (nad 5,9 % z minulého fiskalniho roku) s tim, jak po rozhodnuti Nejvy3siho soudu nelze pro
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leto3ni fiskalni rok poditat s prijmy z cel v plvodni vysi; (2) deficit béZného Uctu (3 %); (3) velmi drahy akciovy trh; (4)
pochybnosti o nezavislosti ménové politiky FEDu. Vedle toho bude proti dolaru (a pro euro) pulsobit fiskalni expanze
v eurozdéné (zbrojeni) a lepsi pozice spotrebitele (vyssi rust redlnych mezd v EMU, stéle velmi vysokd mira Uspor,
kterda muUze klesnout). Do konce roku tak ¢ekdame posileni EUR na 1,25 USD/EUR.

Ceska koruna po ukonéeni valky zamiFi zpatky ke 24,20 CZK/EUR. Polsky zloty se s uklidnénim situace na Blizkém
vychodé, které ocekavame, vrati na Uroven kolem 4,20 PLN/EUR. Polska centralni banka dost mozna bude posouvat
ménoveépolitickou rétoriku opét smérem k vysSim Urokovym sazbam, coz by kurz zlotého dale podporovalo.

Madarsky forint je, a i zlstane, z Urokového hlediska atraktivni. MNB sice na rust inflace kvuli ropé stejné jako
Ceska centralni banka pravdépodobné reagovat nebude, jeji naladéni vsak bude, stejné jako doposud, jestrabi
(tj. i po skonceni valky bude sazby drzet stabilni ¢i sniZovat je pouze opatrné). Forintu ted bude rovnéz pomahat
optimismus ohledné nové vlddy a spekulace na rozmrazeni prostfedkd z programud EU (kohezni fondy, program
SAFE atp.). Objem penéz blokovanych Evropskou unii nyni prfesahuje 30 mld. EUR: 17 mid. EUR je blokovanych kvUli
neplnéni podminek pravniho statu (z nich 10 mld. v ramci postcovidového programu je potreba vycerpat do srpna),
7 mld. je zadrzenych z koheznich fondl a 15 mld. ¢ekd v ramci programu SAFE na schvéleni ze strany Evropské
komise (Madarsko je jedina zemé, které EK zatim souhlas s Cerpanim nedala). Jen pro perspektivu: madarsky HDP
je lehce nad 200 mld. EUR. Zadrzena Castka tak predstavuje skoro 15 % nominalniho HDP.

V nasledujicich mésicich ocekdavame zvysSenou volatilitu spojenou s pfichozimi makrodata, ménovymi politikami.
Stale vidime zvysena rizika primarné spojena s americkou administrativou pod prezidentem Trumpem a s tim
vytvarenou nejistotou. Investori budou nadale sledovat vyvoj na Blizkém vychodé a dopady uzavieni Hormuzského
pralivu. Dalsim tématem bude i nadale monetizace a ndvratnost investic do Al. Pokles korporatnich ziskl nékterych
spolecnosti a mozny propad akciového trhu mudZe negativné dopadnout na bohatstvi Ameri¢anC. Proto jsme
i na zadkladé drazsich hodnotovych ukazateld na nékteré americké spolec¢nosti ve stfednédobém horizontu opatrni.
Naopak prostor pro daldi pfesun nejen finanéniho kapitalu do Evropy mdze tdhnout mistni akcie vyse. Hodnotové
ukazatele evropskych spolecnosti jsou vyrazné levngjsi oproti americkym. Zaroven oCekavané snizeni byrokracie,
revize nastaveni energetického trhu, vyssi vydaje na obranu a snad i revize hodnot povedou k zatraktivhéni mistnich
akcii. Od druhé poloviny letosniho roku ekonomikam a spole¢nostem pomohou loni oznamené vladni balicky nejen
do infrastruktury a obranného prdmyslu.

Nadale jsme ze stfedné- a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduji na urovni
priblizné desetindsobku ocekavaného P/E, coz z mistniho trhu déla jeden z nejlevnéjich regiond na svété. Pokud
by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou a Ruskem (coz se nam stdle 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: Z_Jlstéte Vice!
Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost
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
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 +420 225 988 200
nezarucuji navratnost plvodné investované Castky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna
na podkladé Udaji uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto udaju
a doporucuji investorim konzultovat investiéni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni

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

Kontaktujte nas

wm(@conseq.cz



https://www.reuters.com/world/swift-work-be-done-after-call-with-hungarys-magyar-eus-von-der-leyen-says-2026-04-14/
https://www.euronews.com/my-europe/2026/04/22/exclusive-hungarys-new-government-to-review-orbans-eu-defence-plan-over-corruption-concern
https://www.ksh.hu/stadat_files/gdp/en/gdp0004.html
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