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

USA - S&P 500 353% USA 0,85 % USD/EUR 0,41% Ropa Brent -1,61%
Evropa - DJ Stoxx 600 1,46 % Evropa 0,45 % CZK/USD -0,95 % Zemni plyn 10,21 %
Japonsko - Nikkei 225 518 % ¢Rr -077 % CZK/EUR -0,57 % Sil. elektfina 1,61 %
MSCI - Emer. Mark. 6,96 % Polsko 0,62 % PLN/EUR 0,07 % Zlato 1014 %
ER-PX 276 % Madarsko 1,24 % HUF/EUR -1,66 % St¥ibro 16,02 %
Polsko - WIG30 1,07 % Turecko* 1,60 % TRY/EUR 1,57 % Méd' 4,04 %
Madarsko - BUX -3,59 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

Viechna data ukazuji na pokraéujici rist ekonomiky, i kdyz jen velmi pozvolny.

Meziétvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle findlniho odhadu ve 2. étvrtleti 2025 +0,1 % q/q, coZ je oproti
prvnimu ctvrtleti (+0,6 %) znatelné zpomaleni. To se vdak dalo ocekavat, jelikoZ prvni Etvrtleti bylo poznamenano efektem
predzasobeni kvali hrozbé americkych cel a souvisejicim efektem vzedmuti se evropské primyslu. Z velkych zemi
jako obvykle nejrychleji rostlo Spanélsko (+0,7 % a/q), nasledovano Francii (+0,3 % q/q). Nejvyrazngji poklesla némecka
ekonomika: nakonec jesté prekonala prvni odhad (-0,1 % q/q) a klesla 0 0,3 % q/q. Italska ekonomika hned v zavésu klesla
0 0,1 % g/g. Némecka ekonomika tak za posledni dva roky (3Q23-2Q25) poklesla dohromady 0 0,5 %, coz je z velkych zemi
vlbec nejhorsi vysledek: za stejnou dobu i ekonomika italska rostla Iépe (+1,1 % q/q), o Spanélské ani nemluve (+6 %).

Ve struktufe meziCtvrtletnich rdstovych dat celé eurozény mély nejvyraznéjsi pozitivni vliv zasoby (+0,5 p. b.), nejvyraznéjsi
negativni pak hruba tvorba fixniho kapitalu (-0,4 p. b.). V meziroénim vyjadfeni, které toho sdéli o dlouhodobéjsich
tendencich vic, rstu o 1,5 % pfispély zasoby (+0,7 p. b)), domaci poptavka (+0,8 p. b) i fixni investice (+0,6 p. b).
Negativem byl Cisty export (-0,9 p. b))

V datech zverejnénych béhem zafi 2025 nebylo nic zvlastniho: véechno ukazuje na pokracujici rist pomalym tempem.

Primyslova produkce ve druhém &tvrtleti nakonec klesla o 2,2 %, coz byl mensi pokles nez (diky pfedzasobeni se z USA
pred zavedenim cel) rdst v prvnim Ctvrtleti (+4,1 %). V Cistych Cislech tak bylo prvni pololeti pozitivni. Zkraje tretiho Ctvrtleti
pak produkce vzrostla (zasluhou rdstu v Némecku 01,5 % m/m) 0 0,3 % m/m a jeji meziroéni tempo rustu tedy zaéatkem
3Q25 dosahlo +1,8 % r/r (v Némecku pak +2,1 %).

Tento vyvoj odpovidal vyvoji indexu nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském pramyslu, ktery se ve tietim
Ctvrtleti prekvapiveé dale zlepsil a dostal se nejenom na nejvyssi hodnotu za 3,5 roku, ale také po dlouhé dobé v srpnuinad
hranici 50 bodd (50,7 bodu). Koncem tietiho étvrtleti véak index opét poklesl pod 50 (v zafi dosah 49,8 bodu), coz byla
zasluha Némecka (48,5 v zari vs. 49,5 v srpnu) a Francie (48,1 v zafi vs. 48,2 mésic predtim). Na celkovy index nejvice dolehl
opétovny pokles novych objednavek, ktery pfidel po srpnovém rlstu (coz byl prvni rlst od dubna 2022). Objednavky totiz
v zaii poklesly nejvy3sim tempem od brezna 2025, zejména kvili exportnim objednavkam, které sice klesaji jiz tfi mésice
v fadé, ale v zafi klesly tempem za tyto tfi mésice nejvyraznéjsim.

| dle indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku, se situace v primyslu v zafi mirné zhorsila. V leto3nim roce se
index IFO z hodnot z konce minulého roku (82,8 v prosinci 2024) zlepsil postupné az na srpnovych 89 bodd, tj. na nejlepsi
hodnotu od dubna 2024. DUvodem ale bylo pouze zlepdeni oCekavani: hodnoceni stavajici situace se nezménilo (v lednu
86 bodU, v srpnu 86,4 bodu), vyhled vSak znatelné narostl a dostal se az na 91,6 bodu (vs. 84,4 v lednu 2025; nejvyse
od Unora 2022). V zafFi se pak oba indikatory - jak hodnoceni stavajici situace, tak ocekdvani- mirné zhorsily, u stavajici
situace na 85,7 bodu (-0,7 bodu oproti srpnu), u ocekavani na 89,7 bodu (1,7 bodu).

Maloobchodni trzby rostly v prvni poloviné roku stejnym &tvrtletnim tempem (v prvnim Etvrtleti 0 0,6 % g/q, ve druhém
0 0,7 % g/q). Zaéatkem tietiho &tvrtleti trzby sice poklesly o 0,5 % m/m, meziro¢ni tempo viak zUstalo na 2,2 %. Vice
vzhledem k vyvoji nominalnich mezd a inflace ¢ekat nelze. Mira nezaméstnanosti jiz dlouhou dobu jen osciluje kolem
historického minima, které po sezonnim ocisténi ¢ini 6,2 % a jehoz dosahla v ¢ervenci. V srpnu se mira nezaméstnanosti
z velkych zemi byla nezaméstnanost stale v Némecku (3,7 % vs. 3,4 % v 08/2024), nejvyssi ve Spanélsku (10,3 % vs. 11,3 %
pred rokem).

Mzdy dale rostou tempem zhruba o procento ¢étvrtletné. To plyne z dat o vyvoji indexu nominélnich nakladl prace,
ktery po rlstu 011 % a/g v prvnim &tvrtleti rostl stejnym tempem i ve druhém &tvrtleti. Meziroéné tedy index pridal 4,1 %.
| index sjednanych mezd, ktery sleduje ECB, ve druhém Ctvrtleti urychlil, a to z 2,5 % v 1Q25 na 3,9 % ve 2Q25. Tempo rdstu
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siednanych mezd ve druhém ctvrtleti tak bylo vy3si neZ ve stejném obdobi pred rokem (3,6 %). Tato tempa rdstu mezd
jsou nad Urovni tempa rlstu produktivity prace, neohrozuji véak dle nas plnéni inflaéniho cile ECB (soucasné vsak ani
neumoznuji dalsi pokles sazeb).

V sektoru sluZeb je situace stabilizovana: v prvnim Ctvrtleti index PMI dosédhl v priméru 51 bodd, ve 2. ¢tvrtleti doslo
k mirnému poklesu na Uroven 50,1 bodu a ve tietim Ctvrtleti se index nejenom svou prémérnou hodnotou 51 bodU udrzel

v teritoriu expanze, ale v zafi dosahl i nejvyssi hodnoty (51,4 bodu) od minulého prosince. To indikuje dalsi, byt mirny,
rust sektoru sluzeb ve 3Q25.

Poté, co jsme v dubnu zaznamenali vyrazné zhorseni u dlvéry domacnosti, v dalSich mésicich index duvéry
domacnosti lehce zkorigoval. Z dubnové hodnoty -16,6 bodu se index dlvéry domécnosti tedy v zafi dostal
na -14,9 bodu. To je pofad niz nez v lednu letodniho roku (-14,1 bodu) a také pod dlouhodobym prdmérem (-10,1 bodu), ale
(aspon v pfipade prvniho z téchto srovnani) nijak vyrazné.

Jadrova inflace zUstala i ve tfetim &tvrtleti svou dynamikou jen velmi lehce nad hodnotami konzistentnimi
s dlouhodobym plInénim inflaéniho cile ECB, stanovenym jako celkova inflace nachézejici se na 2 procentech.
V poslednich tfech mésicich do zafi 2025 totiz jadrova inflace (po sezonnim ocisténi) pridala 0,6 % a za posledni pololeti

1,2 %. Meziroéni celkova inflace dosahla v zafi 2,2 % (nejvic od dubna), jadrova pak 2,3 %.

ECB na zasedani v zafi ponechala sazby beze zmény na 2 %, coz se oCekavalo i vzhledem k tomu, ze v Cervenci Christine
Lagardeova fekla, Ze ECB je nyni ve vy¢kavacim maodu. Nejzajimaveéjsi, co zaznélo na tiskovce po zasedani, byla asi slova

(narazka na cla) a ,trh prdce je solidni*. V nejblizsich mésicich je tak jisté, ze se sazby nikam nepohnou.
Struktura rdstu eurozény je mezi jednotlivymi slozkami HDP vcelku vyrovnana.
Pfispévky K r/r rGstu HDP (EMU-19), p. b.
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Zdroj: Eurostat

Zpomaleni tvorby novych pracovnich mist pfineslo prvni snizeni sazeb.

Rust americké ekonomiky se poté, co se v prvnim &tvrtleti vinou silného rlstu dovozd (ten byl druhy nejvétsi
od roku 1970) dostal do ¢ervenych &isel (-0,5 % g/q anualizované), ve druhém &tvrtleti vratil do éernych é&isel, kdyz
dle tretiho odhadu dosahl dokonce 3,8 % (vs. druhy odhad 3,3 %). Pfispévek poptavky domacnosti dosahl skoro
1,7 p. b. (vs. 1] p. b. ve druhém odhadu), pfispévek dovozl po —4,7 p. b. v prvnim &tvrtleti dosahl ve druhém +5 p. b.
Podobny efekt jen, s opacnym prabéhem - kladny pfispévek 2,5 p. b. v prvnim &tvrtleti a vyrazna negativni korekce
(3,3 p. b.) ve druhém Ctvrtleti —, pak byl vidét i u zasob. V podstaté se tak v prvni poloviné roku tyto vlivy vyrusily.
Jedinym podstatnéjsim faktorem s vlivem na rUst tak byly v prvnim pololeti fixni investice: v prvnim Ctvrtleti pfidaly
rastu 1,2 p. b., ve druhém 0,7 p. b. Evidentné zde silnou roli hraji vydaje na informacni technologie (Al), které v prvnim
pololeti vzrostly tempem +30 % r/r.

Mési¢ni makroekonomicka data zvefejnéna béhem zari 2025 nepfrinesla nic prfekvapivého.
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Realné maloobchodni trzby v prvnim pololeti lehce poklesly, kdyZ v prvnim ¢tvrtleti stagnovaly a ve druhém klesly
0 0,6 %. Zd3 se, Ze pokles ve druhém Ctvrtleti byl alespon ¢astec¢né zplsoben chaosem kolem cel prezidenta Trumpa
trzby pfidaly v éervenci 0,4 % m/m a v srpnu 0,3 % m/m. Meziro¢ni tempo tedy v poloviné druhého &tvrtleti dosahlo
+2 %, coz je mimochodem stejné jako v eurozéné.

Trh prace je z historického pohledu nadale silny, alespori dle nékterych indikatori vsak ochlazuje. Mira
nezaméstnanosti dosadhla v srpnu 4,3 %, coz je prakticky stejné jako pred rokem (ale také o 0,6 p. b. vice nez pred
dvéma lety), vyrazné vsak zpomalila tvorba novych pracovnich mist: v soukromém sektoru vzniklo v poslednich tfech
mésicich do srpna dohromady jen 88 tis. mist, coz jeSté pred par mésici byvalo Cisla tak za tfetinu az polovinu mésice.
Vzhledem k tomu, Ze se nepropousti (pocet prvnich zddosti o podporu v nezaméstnanosti byl v zafi v priméru 238 tis.), se
zd3, Ze je to dusledek odloZeni najiméani ze strany firem kvuli ekonomické nejistoté vyvolané Trumpovou ,hospodéiskou
politikou”. Mira volnych pracovnich mist se véak moc neméni. Dle prizkumu JOLTS v srpnu dosahla mira volnych
mist 4,3 % (cozZ je prakticky stejné jako pred rokem). Tato hodnota je sice znatelné nizsi, nez bylo postcovidové lokalni
maximum (7,4 % v bfeznu 2022), je v3ak také citelné vy3si nez dvacetilety predpandemicky primér (3,1 %). Trh prace tak
vysila nejednoznacné signaly.

Meziroéni tempo rastu mezd je stabilizované. Dle dat z prlzkumu CES (Current Employment Statistics) meziro¢ni
tempo rdstu mezd v srpnu doséhlo 3,7 %, coz je tempo pouze o 0,3 p. b. niZsi nez v srpnu 2024. Kvartalni dynamika
tempa rustu mezd se v Cervenci udrzela pod 1% (dosahla 0,8 %), pololetni pak na 1,8 %. Tyto hodnoty jsou tak konzistentni
s ro¢nim tempem rlstu zhruba 3,5-4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a zbrani), které v letosnim prvnim Ctvrtleti nakonec po revizich
pridaly 1,6 % /g, coz bylo hodné silné tempo (takto silné &tvrtleti jsme naposledy vidéli v 1été 2022), ve druhém c&tvrtleti
mirn& poklesly (-0,2 % a/q). Za prvni dva mésice tfetiho &tvrtleti pridaly 1,4 % m/m, coz znamena, ze jejich mezirocni
tempo dosahlo +4 %.

Redlna prumyslova produkce v prvnim &tvrtleti pridala 0,5 % /g, ve druhém pak 0,6 % g/g, tfeti étvrtleti viak
zadala poklesem (-0,4 % m/m v &ervenci a +0,1 % v srpnu). Meziroéni tempo rdstu dosahlo 0,9 %, coz v souctu s Cisly
Z predchozich let znamen3, ze je produkce dokonce o néco nizsi nez pred sedmi lety (v srpnu 2018). Prvni Trumpova cla
tak pfilis pramyslu do Ameriky nevrétila a neni dlvod si myslet, Ze to s jeho druhym pokusem (projde-li nakonec véemi
soudy) bude jiné.

Jadrové PCE inflace v poslednich 3 mésicich do srpna dosahla 0,73 %, coz nadéle indikuje anualizované tempo rlstu

jadrové inflace lehce nad cilem FEDu. Meziroéni jadrova PCE inflace dosahla v srpnu 2,9 %, coz je jeji nejvyssi hodnota
od letosniho unora. Vzhledem k tomu, Ze se v cenové hladiné jesté nestihla projevit cla a permanentni hrozbou pro
cenovou stabilitu zGstava velmi volna fiskalni politika, zejména po prijeti ,Big Beautiful Billu*, neni nemistné cekat, Ze vy3si
inflace v Americe jesté nerekla posledni slovo.

Tvorba volnych pracovnich mist v soukromém sektoru zpomalila.
Prispé&vky k r/r ristu HDP v USA, p. b.
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https://data.bls.gov/timeseries/CES0500000001

ari 2025
VYV0J NAFINANNICH TRZICH (ONSEQ

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

Centralni banka na svém zasedani v zafi véak presto snizila sazby o étvrt procentniho bodu do pasma
4-4.25 %. Nova progndza pak ukézala, Ze vétsina ¢lent ¢eka alespon dvoji snizeni sazeb do konce roku. DGvodem
pro to je evidentné slabost trhu prace, ktera vsak, jak jsme uvedli vysSe, je vidét v podstaté jenom v novém nabirani.
Rozhodnuti o snizeni nebylo jednohlasné, jelikoZz Stephen Miran (loajalni Trumpovi) hlasoval za pUlprocentni
snizeni. Rostouci oCekavani na rychly pokles sazeb koncem zari Powell tlumil slovy: ze ,,FED cCeli ndrocné situaci®,
kdyz se musi rozhodovat, zda bojovat proti inflaci nebo chranit trh prace: ,z kratkodobého hlediska jsou rizika
pro trh prdce smérem dold a pro inflaci smérem nahoru. Dodal, Ze pokud by centrdlni banka ,byla v uvolriovdani
meénové politiky agresivni, mohlo by to vést k opétovnému oziveni inflace”. PoCatkem fFijna pak Nejvyssi soud
predbézné zablokoval Trumpovo odvolani Lisy Cookové z FOMC.

CNB drzi sazby bez zmény, ekonomika roste anualizovanym tempem lehce nad dvéma procenty.

| dle findlnich dat o rGstu HDP za 2. étvrtleti 2025 dosahlo jeho tempo nakonec +0,5 % g/q (a tedy +2,6 % t/r); to
bylo znateln& nad prvnim odhadem (+0,2 % q/q, resp. +2,4 % t/r). Meziro¢ni rdst HDP pozitivhé ovlivnily vydaje
na kone¢nou spotfebu domacnosti (+3,4 % r/r), vydaje na koneé¢nou spotfebu viadnich instituci (+2,6 %) a zména
stavu zasob. Naopak negativni vliv méla tvorba hrubého fixniho kapitalu (-0,2 % r/r) a kvuli Sestiprocentnimu
rdstu dovozl a jen Ctyfprocentnimu rdstu vyvozd i zahranié¢ni obchod.

Primyslova produkce v prvnim pololeti poklesla o 0,2 %, jeji meziro¢ni tempo rlstu se tak koncem prvniho
pololeti dostalo na +0,2 %. Bylo to vinou druhého C&tvrtleti, které poklesem (-1,9 % g/q) vice nez vymazalo rdst
ve Ctvrtleti prvnim (+17 %). Poéatkem tietiho é&tvrtleti primyslova produkce pfidala 0,8 % (1,8 % r/r). Dle
CSU mezirocné ,k rustu nejvice pfispély vyroba motorovych vozidel a vyroba pryZovych a plastovych vyrobkd,
zejména pneumatik*.

Index PMI se v poslednich 3 mésicich mirné zhorsil. Poté, co se v Cervnu poprvé od kvétna 2022 dostal nad
hranici 50 bodU (50,2 bodu), v dalSich tfech mésicich zpomalil, a to na aZ na 49,2 bodu v zaFi. Celkova prameérna
hodnota za 3Q25 (49,4) je viak i tak znatelné lepsi, nez byl prameér Etvrtleti (47,5 bodu) &i primér celého minulého
roku (45,3 bodu). Na oCekavani vyraznégjsiho urychleni tempa rdstu primyslu to ale nestaci.
Maloobchodni trzby, jejichz kvartalni dynamika byla jeSté v prvnim pololeti skoro procentni (+0,9 %), ve druhém
ctvrtleti zpomalila na polovinu (+0,5 % g/q). TFeti étvrtleti pak zaéalo mirnym ridstem o 0,3 % m/m, kvartalni
dynamika za posledni tfi mésice do Cervence (-0,1 %) je vSak nejslabsi od dubna 2024. Meziro¢né byly trzby vyssi
0 3,1 %, coz zhruba odpovida rdstu redlnych mezd a mirnému poklesu miry Uspor v poslednich dvou ctvrtletich.

Dynamika maloobchodu v poslednich mésicich zpomalila.
Kumulativni celkovy rast (v %) redlnych maloobchodnich trzeb v poslednich 6 a 3 mésicich v CR
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Zdroj: CSU, dostupné ZDE.
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Nejvice se na meziro¢nim rlstu podili trzby v nepotravinaiském segmentu bez aut (+4 %), nejméné pak poklesy
prodejl potravin (-0,8 %).

DUvéra domacnosti se od Unora do ¢ervence zlep3ovala, v ¢ervenci samotném se svou hodnotou —6,8 bodu
dostala na nejvyse od zafi 2021. Srpen vsak pfinesl vyraznéjsi zhorseni, kdyz index poklesl o 5,1 bodu a dostal
se tak v podstaté zpatky na bfeznovou uroven. Dle CSU ,ve srovndni s Eervencem vzrostl podil spotiebiteld
oc¢ekdvajicich pro obdobi pFistich dvandcti mésic zhorseni celkové ekonomické situace v Cesku i zhorseni své
financni situace”. Nevidéli jsme pro takovy vyvoj diivod a ocekavali jsme, Ze se index v dalsich mésicich opét vrati
alespon na ¢ervencovou Uroven. To se v zafi skuteéné stalo: index diivéry domacnosti se vratil na -7,3 bodu,
COZ je prave s vyjimkou srpna nejlepsi hodnota za 4 roky.

Duavéra firem se dale zlep3uje, v zaFi se svou hodnotou (13,5 bodu) dostala nejvyse od éervna 2022 (15,9 bodu).
Je to zasluhou vyvoje v segmentu sluzeb, kde se dlvéra dostala na nejvyssi hodnotu od dubna 2008.

Ceska ménové-politicka inflace v poslednim &tvrtleti do srpna p¥idala 0,9 % (v samotném srpnu +0,1 %), jeji
meziro¢ni tempo v srpnu dosahlo +2,3 %. Poptavkova inflace v poslednim &tvrtleti pridala 1,5 %, coz je zhruba
stejné jako v odpovidajicich tfech mésicich roku 2019, 2023 &i 2024. Meziro¢ni tempo zUstava lehce zvysené
na +2,8 %. Hlavhim problémem tak nadale zUstavaji sluzby: v prvnim pololeti pfidaly pfes 3 %, v Cervenci
a srpnu pak dohromady dalsi 2 % a meziroéni tempo jejich rastu v srpnu dosahlo +4,7 % r/r (ceny zbozi pfitom
rostly tempem jen +1,1 %).

Na sluzby jakoZto problematické inflaéni misto poukazuje i CNB. Ta na svém zasedani v zafi, stejné jako
v srpnu, ponechala sazby bez zmény. Ddvodem bylo, ze BR CNB vnima inflaéni rizika posledni (srpnové)
progndzy jako vychylend proinflacnim smérem. Jde nejenom o zminovany setrvacny rdst cen ve sluzbach, ale
i o rdst imputovaného najemného (skrze rlst cen nemovitosti), obavy z fiskdlni expanze (po volbach) a stale
trvajici rychly rGst mezd. Béhem zafi pak radni Kubi¢ek dokonce fekl, Ze ,sice to neni na poradu dne, ale Ze dalsi
krok v sazbdch je pravdépodobnéjsi smérem nahoru”.

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

Polskéa ekonomika pfidala ve druhém ctvrtleti letodniho roku silnych 0,8 % q/q (a tedy 3,4 % r/r). Ve strukture
mezictvrtletniho rlstu dominovala poptavka domacnosti (+1,6 % g/q) a vlady (+1,1 % g/q), v meziroénim vyjadfeni
je nejvétsim pozitivnim prispévatelem k rlstu také poptadvka domacnosti (+2,6 p. b.), negativnim jsou pak fixni
investice (-0,2 p. b.) a Cisty export (-0,4 p. b.).

Priumyslova produkce v prvnim pololeti pfidala 1] % a poéatek druhého pololeti byl také dobry: v Cervenci
produkce vzrostla o 0,9 % m/m, coz v meziro¢nim vyjadieni znamenalo rlst o 11 %. Na takovém tempu
se podilela zejména produkce kapitdlového zbozi (+11,8 %), klesla naopak produkce energii (-8,9 % r/r).

Index PMI se sice v Unoru po skoro tfech letech vrétil do ristového teritoria, kdyZ se dostal na 50,6, a nad hranici
50 bodd setrval aZz do dubna, pak ale pfidlo vyrazné zhoreni spojené nejspis s cly prezidenta Trumpa, které
prekvapivé doposud moc neodeznélo. V kvétnu se totiz index propadl na 47,1 bodu, v ¢ervhu dokonce
na 44,8 bodu, a i v dalSich mésicich zlstal pod 50, byt se v zafi oproti slabym prazdninovym hodnotam
(45,9 resp. 46,6 bodu) prece jen zlepsil (48 bodu). V zafi dale (posesté v fad&) klesly nové objednavky, i kdyz
nejpomalejsim tempem od kvétna. U exportnich objednavek samoziejmé také doslo k poklesu, ten vsak byl
produkce, a to popaté v radé, i kdyz jen nejmirnéjsim tempem za toto obdobi.

Realné maloobchodni trzby v prvnim pololeti pfidaly 1,4 %. Treti Ctvrtleti za¢alo mezimésicni stagnaci, v srpnu
vsak trzby pfidaly 0,7 %, coZz znamen3, Ze jsou mezirocné vyssi o 4,7 %. Za prvnich 8 mésicl tak trzby proti
stejnému obdobi minulého roku pfidaly 3,6 %, nejvice zasluhou aut (+10,6 %), vybaveni domacnosti (13,4 %)
a oble&eni (+10 %). Podobné jako jinde v regionu, prodeje potravin naopak nerostly (-0,6 % r/r).

Mira nezaméstnanosti je stéle velmi nizk3, z historickych minim vSak pfece jenom uz narostla: v ¢ervnu doséhla
5,2 %, tj.0 0,3 p. b. vice nez pred rokem, v éervenci 5,4 % a v srpnu 5,5 % (0 0,5 p. b. vic nez pred rokem). Narust
nezaméstnanosti byl vidét zejména v prdmyslu. Mzdy vsak presto stale rostou vcelku rychle, i kdyZ jejich tempo
jiz zpomalilo z dvoucifernych temp, ktera jsme vidéli v minulém roce, na tempa znatelné pod 10 %: v ¢ervenci
vzrostly nominalni mzdy o 7,6 %, v srpnu o 7,1 % (za prvhich 8 mésicl pak primérné o 8,2 %).

Inflace v srpnu stagnovala, coz znameng, Zze za prvnich 8 mésicu pFidala 1,8 % (vs. 2,3 % za stejné obdobi
roku 2024) a svou srpnovou hodnotou (2,9 %) je v toleranénim pasmu polské centralni banky (2,5 % + 1 p. b.).
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EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

| ujadroveé inflace vidime slibné naznaky pozitivniho vyvoje. V prvnich 8 mésicich pfidala 2,6 %, coz bylo také lepsi

v minulém roce (3,1 % za leden-srpen 2024). V zafFi dle pfedbéznych dat celkova inflace rovnéz stagnovala,
meziroéné zlstala na 2,9 %.

Centralni banka poté, co v kvétnu sniZila sazby 0 0,5 p. b. na 5,25 %, snizila sazby v ¢ervenci i v zafi o 0,25 p. b.
na nynéjsich 4,75 %. V zapisu po zafijovém zasedani ale NBP zminila nékolik rizik: fiskal, rdst mezd a ceny
energii (prozatim tlumené vladnimi opatfenimi).

Inflace dale zpomaluje, centralni bance pomaha i siln&jsi forint. Pfesto vSak NBH zUstava v jestfabim
modu.

Ekonomika ve druhém ctvrtleti vzrostla dle prvniho odhadu mezictvrtletné po sezonnim ocisténi o 0,4 %,
coz bylo lepSi nez o¢ekavani. V mezirocnim vyjadfeni ekonomika po ocisténi o kalendarni vlivy vsak v podstaté
jenom stagnovala (+0,1 % r/r). Struktura dat ukéazala, Ze na ¢tvrtletnim rdstu se podilely poptavka domacnosti
(+1,4 % g/q) a vlady (+1,2 % a/q), nejvyraznéji na chabém mezirocnim rdstu pak rovnéz poptavka domacnosti
(+2,4 p. b.). Negativem na kvartalni i meziro¢ni baze je hruba tvorba fixniho kapitalu (pfispévek —1,7 p. b. k r/r rdstu
v 2Q25).

Dynamika maloobchodnich trZzeb takovou strukturu rlstu naznacovala (ve 2Q25 pridaly zasluhou silného
dubna 1,2 % g/q). V éervenci pak trzby klesly o 0,5 % m/m, podobné jako u nas se dynamika v poslednich
3 mésicich zhorsila: ve tfrech mésicich do cervence totiz trzby poklesly 01,3 %, coz je nejhorsi kvartalni dynamika
od dubna 2023.

Mira nezaméstnanosti v poslednich tfech mésicich do srpna dosahla 4,5 %, coz je sice vice nez historické
minimum z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale nadale je to hodnota velmi nizkd, nedaleko od plné zaméstnanosti.
Posledni dva roky se tak nijak vyrazné nemeéni.

Rust mezd (i proto) stale pokraéuje vysokym tempem, byt jeho dynamika proti pfedchazejicim rokiim
pfece jenom zvolfiuje: primérné mezirocni tempo v prvnich 6 meésicich letodniho roku dosahlo 9,2 %,
v ¢ervenci pak 9 %. Realné mzdy tedy stdle rostou kladnym tempem zhruba 4-5 %. Tempa jsou to stale velmi
vysoka, ale pred rokem (+13,9 %) Ci pfed dvéma lety (+15,2 %) byla vinou inflace jeSté znatelné vyssi.

Pramyslova produkce zUstava slabd, v prvnim pololeti r. 2025 poklesla o 1.4 % g/q. V éervenci sice pfidala
2 % m/m, meziroéné je viak stale nizsi o 1% a oproti priméru roku 2021 o vice nez 5 %. V 1été oviem byvaji
odstavky (napfiklad Suzuki v Ostfihomi méla odstavku v srpnu), takze jasnéjsi obrazek o skute¢né slabosti i sile
primyslu budeme mit po srpnovych datech. Tak jako tak, za prvnich 7 mésicu je produkce nizsi o0 3,5 %, a to jako
dusledek poklesu produkce v elektrotechnickém sektoru (0 13,8 % r/r) ¢i v objemové nejvétdim sektoru dopravni
techniky (0 2,9 %).

Celkova inflace i inflace jadrova v prvnich 7 mésicich pridaly shodné 2,8 %. V srpnu pak celkova inflace
stagnovala, jadrova pridala jen nepatrnych 0,1 % m/m. Meziro&né se tedy celkova inflace dostala na 4,3 %, jadrova
na 3,9 %. Hlavnim faktorem rdstu cen nadale zdstavaji sluzby, i kdyz u nich pozorujeme zpomaleni rastové
dynamiky. V srpnu totiz pfidaly jen ,,ceskych* 5,4 % (ndjemné +10,2 %, opravy vozidel i obydIi +10 %, zdravotni
suzby +8,5 % atd.), pfed rokem pfitom rostly meziroc¢nim tempem +9,5 %, pfed dvéma roky 0 13,2 % r/r.
Madarska centralni banka (NBH) si dava od fijna 2024 pauzu, zafijové zasedani nevyjimaje. Hlavni sazba tak
zUstava na 6,5 %, O/N depozitni a O/N zapUjéni sazby na 5,5 %, resp. na 7,5 %. Centralni banka opét zopakovala, ze
Lopatrny a trpélivy* pristup k ménové politice je potreba, aby se inflace udrzitelné vratila k cili, a fekla, ze k tomu
je nutné udrzovat i nadale ,ménové podminky prisné“. Centralni banka fekla, ze posileni forintu ji vyhovuje a ze
se jiz dle ni propisuje do cen dovozu i cen producentld (guvernér ale na dotaz také dodal, Ze centraini banka
nema zadny explicitni kurzovy cil). V nové progndze centrdlni banka revidovala letodni rlst dold, tempa pro dalsi
dva roky (2,8 a 3,2 %) zUstala bez zmény. V roce 2026 ¢eka inflaci 3,8 %, v roce 2027 pak 3 %. Z komunikace
i Z progndzy se tak zd3, ze dalsi snizeni sazeb je stale vzdalené.

Poté, co ohlaseni americkych cel ukoncilo prfedchozi nudné pasmoveé obchodovani s ropou a stlacilo jeji cenu
bé&hem dubna aZ pod hranici 60 dolarC za barel (trhy se totiz obavaly, Ze chaos Trumpovy administrativy vyvola
vyrazné zpomaleni rlstu), se v kvétnu ropa vratila lehce nad tuto hranici. V ¢ervnu ropa v dusledku Groku Izraele
na rdn poskocila na chvili az pfes hranici 75 dolart za barel, kde nebyla od Unora, rychle se véak vratila k hranici
65 dolart za barel, kde Cerven i skoncila. V Cervenci pak jen kolisala kolem 66-67 dolard za barel, v srpnu i v zafi
se pak drzela mezi 62 a 66 dolary za barel.
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AKCIOVE TRHY

V zéfi se vyspélym akciovym trhim dafilo. Americky
index S&P 500 vzrostl o 3,5%, ¢imz dosahl nejlepsino
zafijového vykonu za uplynulych 15 let. Nasdaqg posilil
o0 56%, Dow Jones Industrials pfidal 19 %. Hlavnimi
drivery byly o¢ekavani dalsiho uvolrnovani ménové politiky
a pokracujici zadjem o technologické tituly.

V prvnich dnech mésice trhy ¢erpaly podporu z rozhodnuti
FEDu ohledné snizeni zakladni Grokové sazby o 25 b. b,
coz posililo optimismus ohledné dalsiho cyklu uvolfovani.
Vykonnostné opét dominoval sektor Al a cloudovych
technologii (zejména megacapy), zatimco segment
spole¢nosti s mensi kapitalizaci a spotiebitelsky
sektor zaostavaly. Napéti na zavér mésice prinesla hrozba
amerického vladniho shutdownu — investofi se obavali,
Ze neprohlasovani v Kongresu muze zpozdit zverejnéni
klicovych makrodat (napf. Udaje o zaméstnanosti), coz
by mohlo ohrozit zvefejnéni vstupnich dat pro FED.
Samotnd makrodata zvefejnénd v zafi vyznéla spise
smisené. Dobra cCisla pfisla z pracovniho trhu, horsi pak
byly Gdaje z oblasti spotfebitelské daveéry.

Blizici se vysledkova sezéna za 3Q je odhadovana
na meziroéni rist zisku okolo +7,9 %, trhy se tak budou
opét soustfedit na to, jak se dafi spoleCnostem napfic
celou ekonomikou, zvldsté pak na technologicky sektor
a potvrzeni silného neménného pozitivniho trendu.

Vykonnost evropskych akcii vzhledem k obavam
ohledné rozdilného vyvoje ménovych politik byla oproti
US nizsi, avSak pozitivni (index DJ STOXX 600 +1,5 %).
Evropské akcie se nadile vezly na viné schvalenych
stimulacnich opatfeni nejen do obrany a infrastruktury.
Na druhou stranu jsou zietelné obavy z geopolitiky nebo
rizik plynoucich ze sektorovych dani. Obecné se dafilo
sektorim tézby komodit (+9,2 %) a spotiebitelskému
(+82 %), v zaporu skoncily akcie automobilového
a chemického sektoru.

Obchodovanym akciim na stfedoevropskych trzich se
ve vetsiné piipadd dafilo. Kladné zhodnoceni si pfipsaly
burzy v Praze (index PX +2,8 %), Ljublani (SBITOP +3,9 %),
Bukuresti (BET +3,8 %) a Varsave (WIG30 +1]1 %), ztraty
zaznamenala pouze madarska burza (BUX -3,6 %). Mistni
trhy kopirovaly naladu na vyspélych trzich, jez byly
v nékterych pfipadech opeprené lokalnimi zpravami
napr. pfed blizicimi se volbami okolo ,zestatnéni* skupiny
CEZ. Mimo Polsko se dafilo akciim bank. Nova Ljublanska
Banka si mezimeésicné pripsala 9,4 %, Ceské banky také
skoncily se zajimavymi zisky. Negativné dopadly polské
banky reagujici na planované zavedeni bankovni dané
pro financovani zvysenych statnich vydajd na obranu.
Naopak v reakci na nevybalancovany globalni trh s médi,
a tim padem rlstem cen médéného koncentrdtu
se dafilo polskému tézafi KCHM (+25 %). VV ramci prazské
burzy excelovaly spoleénosti s mensi kapitalizaci, a to
Doosanu (+23,2 %) a Primoco (+18,7 %). Akcie Doosan tézily
z podepsaného kontraktu na turbiny v Temelinu, Primoco
z dlvodu rostouci svétové poptavky v segmentu drond
a bezpilotnich letadel.

(ONSEQ

INDEXY AKCIOVYCH TRHU
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AKCIOVE TRHY

Akciim na rozvijejicich se trzich se velice dafilo, kdyz souhrnny index MSCI Emerging Markets USD zhodnotil o témér
7 %, coz predstavuje nejlepsi mésicni vysledek za bezmala 2 roky. Rozvijejicim trhiim se vlbec letos dafi, zatim
nezaznamenaly zadny ztratovy mésic (v dolarovém vyjadreni). V zafi se investofi zaméfili hlavné na technologické
spolecnosti, které maji v celkovém indexu vyznamny podil. Z tohoto ddvodu silné rostly trhy v Hong-Kongu (+71 %),
Koreji (+7,5 %) a Taiwanu (+8,8 %). Cinské domaci akcie (A-Shares) pfipsaly ,jen” 3,2 %. Oproti tomu se relativhé nedafilo
indickym akciim (+0,6 %) a také trhim v jihovychodni Asii (ASEAN), kde neni tak vyrazny technologicky sektor
a urcity vliv ma stéle i celni politika americké vilady. V dobrych letosnich vysledcich pokracuji latinsko-americké trhy
(MSCI Latin America USD +6,4 %), jimZ pomaha klesajici inflace a drokové sazby, solidni korporatni zisky ¢i rostouci
ceny komodit.

DLUHOPISOVE TRHY

Evropské vynosy ani béhem zafi (podobné jako v srpnu ¢i v Cervenci) zddné vyrazné pohyby nezaznamenaly.
Dvouleté vynosy byly koncem zafi jen o 6 b. b. vy$si nez na jeho zacatku, desetileté byly pak o 4 b. b. nizsi. | kdyz si
porovname zmeny oproti konci Cervna, nic velkého nevidime: dvouleté vynosy za tu dobu vyrostly 017 b. b. (na 2 %
koncem zafi), desetileté 0 14 b. b. (na 2,7 %).

Ani ve Spojenych statech, kde je dost dlvodU, aby investofi pozadovali za dluh vy3ssi vynosy, nedoslo k vyraznéjsim
pohyblm. Desetilety vynos v zafi poklesl o 7 b. b. na 4,15 %, dvoulety vynos zUstal dokonce zcela beze zmény na
hodnoté z konce srpna (3,6 %). Oproti konci ¢ervence jsou desetileté vynosy nizsi o 9 b. b. a dvouleté o0 16 b. b,, takze
ani v Americe nedoslo od za¢atku prazdnin k vyraznéjsim pohybdm.

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem zafi v piipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné denominovanych
v EUR oproti konci predchazejiciho mésice 0,2 % (tj. stejné jako v predchazejicich mésicich); u jejich spekulativnich
prot&jskd doslo po vyraznéjsim cervencovém rdstu (+1 %) jen k malé zméné (+0,2 % v srpnu a +0,4 % v zafi). V piipadé
dolarovych instrumentl investi¢niho stupné TRI béhem zafi narostl 01,9 %, v pfipadé spekulativnich pak o 0,7 %.
Kreditni prémie investi¢nich i spekulativnich instrument denominovanych v EUR se v poslednich 3 mésicich vyvijely
odlisné: u prvni skupiny narostly o necela 3 %, u druhé klesly o vice nez 7 %.

P e vev -

U ceské vynosové kfivky byly pohyby v zafi znatelnéjsi nez v USA nebo v EMU. Dvoulety Vvynos sice narostl
jen o7 b. b. na 3,58 %, desetilety vSak 0 24 na 4,56 %. Za timto vyvojem zfejmé staly jestrabi rétorika CNB a obava
z fiskalni expanze po parlamentnich volbach.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVE TRHY

V Polsku se kfivka v srpnu nezménila — na kratkém konci klesly vynosy o 2 b. b. (na 4,36 %), na desetileté splatnosti
naopak o 2 body vzrostly na 5,5 %.

Tureckd ekonomika ve 3Q25 prekvapila vys&im rlstem, nez se ocekavalo, a celkové by HDP mohl letos vzrist
0 3,5-4 %, pficemz pfispévek k rdstu pochazi hlavné z investic a ¢astec¢né i z obnovy po zemétfeseni a souvisejiciho
vladniho programu. Domaci poptavka sice sldabne, ale vyrazné pomalejsim tempem, nez by se dalo ¢ekat vzhledem
k Urovni Urokovych sazeb.

Predstihovy indikdtor PMI taktéZ ukazuje na sldbnouci aktivitu, exportni vykonnost ale zUstava stabilni
a nezaméstnanost na historicky nizké drovni (okolo 8-9 %, ovsem s historicky vysokym podilem osob pracujicich na
Castecny Uvazek Ci v profesi neodpovidajici dosazené kvalifikaci). Pro rok 2026 se ocekava pokracovani rlstu kolem
4 %, avsak s riziky spojenymi s globalni finanéni volatilitou, domacim politickym vyvojem a efektivitou ménove-
fiskalniho mixu.

Inflace v zafi zrychlila na 33,3 % r/r, pficemz mési¢ni tempo dosahlo 3,2 % a vyrazné& negativné prekonalo ocekavani.
Silné patrna je pak vysoka setrvacnost rlstu cen.

Centralni banka Turecka (CBRT) proto snizuje sazby jen velmi opatrné (aktualné 40,5 %) a predpoklada pomalé
tempo poklesu i v roce 2026. Celkovy prostor pro pokles sazeb se dle nas jiz témér vycCerpal. Pfedpokladana inflace
na konci roku zUstava nad 30 %, pricemz vyhled pro 2026 byl revidovan vzhiru na 23 % (z 21 %), i kvdli pretrvavajicim
tlakdm v sektoru sluzeb a administrativnim cenovym Upravam na zacatku roku.

Vynosy tureckych statnich dluhopist v zafi korigovaly predchozi pokles a vzrostly o cca 40-80 b. b. Kratky konec
vynosové kfivky se nachazi mezi 37-38 %, dlouhé splatnosti se drzi kolem 30 %.

Dolar proti euru celé zafi jen kolisal v pasmu 116-118. Polsky zloty stravil zafi rovnéz jen oscilaci v pasmu
4,25-4,275. Madarsky forint pokracoval v posilovani hnaném neménnymi a vysokymi drokovymi sazbami: z Urovné
400 HUF/EUR se jiz v srpnu dostal do pasma 395-397, v zafi pak posilil az ke 387 forintim za euro. Ceska koruna
posilila ze 24,5 pod 24,30.

PREDPOKLADANY VYV0)

Vzhledem k tomu, 7e €NB se jiz dostala do momentu, kdy se sazby pFiblizily neutrdlni Grovni, z domaciho
prostfedi silngjsi impulsy k pfipadnému poklesu vynosd na vladnich dluhopisech nevidime. Rozpocet je
a zUstane v deficitu, je vdak nutno Fici, Ze ve vyrazné nizsim, nez v okolnich zemich (v Polsku deficit kolem 5,5 %
HDP, Slovensko v roce 2024 skoro 6 %, v roce 2025 4,5 %, Madarsko 4,9 % v minulém roce a neceld 4 % v letoSnim).
Pokud nedojde k vyraznému hospodafskému ochlazeni v Evropé z titulu celnich vélek, oéekdvame v €R solidni
ekonomicky rust, zZiveny spotiebou a naakumulovanymi Usporami, coz by mélo podporovat stfedné&dobd inflaéni
ocekavani a drzet CNB na uzdg, co se tyce daldiho snizovani Urokovych sazeb. Samozfejmé, Eeské vynosy budou
nadale vyrazné ovlivhiovany vyvojem v zahranici — ve vysledku oCekavame nadale pozitivni sklon vynosové krivky
s tendenci k mirné rostoucim vynosdm na delich splatnostech. Stfednédobé by se desetilety vynos mél dle nas
pohybovat zhruba v pasmu 4-5 %.

Inflacni obrazek se navratem inflace do toleranc¢niho pasma centralni banky a zpomalenim dynamiky jadrové
inflace zlepsuje. Polska centralni banka tak bude nadéle pokracovat ve snizovani sazeb, byt to bude vzhledem
ke stale napjatému trhu prace a vysokému rlstu mezd jen opatrné. Na kratkém konci vidime prostor pro setrvaly
pokles ke 4 %, na delSim vynosy zlstanou v nejblizsich mésicich kolem 5 %.

Z hlediska ménové politiky CBRT kombinuje mirné sniZovani sazeb s makroobezfetnostnimi opatfenimi, aby
omezila rychly pokles Grokd a pfedesla opétovné dolarizaci a pfilisné akceleraci domaci poptavky. Lira zUstava
relativné stabilni - kurz by mél nadale sméfovat ke 45 USD/TRY na konci 2025 a v roce 2026 k 52 (s rizikem skokového
pohybu v dlsledku politickych turbulenci). Devizové rezervy byly z velké ¢asti obnoveny, coZ posiluje schopnost
banky branit ménu. Celkové Turecko vykazuje znamky ,kfehké dezinflace”, kdy ekonomika roste, ale cenové tlaky
a vysoka inflacni ocekavani limituji prostor pro vyraznéjsi uvolnéni ménové politiky a v dlouhodobém kontextu
vedou k poklesu zivotni Urovné a rdstu Sedé ekonomiky. To bude nadéle zvy3ovat socialné-politické napéti v zemi.
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VYVOJ NAFINANCNICH TRZICH

PREDPOKLADANY VYVOJ

Samostatnym rizikem je pak domaci politicka situace, u které ocekdvame, ze bude v nasleduijicich kvartalech
hrat opét vyraznéjsi roli, a to zejména v dusledku snahy prezidenta Erdogana rozdrobit déle opozici a uvolnit si cestu
k setrvani v prezidentské funkci (to by vyZzadovalo zménu Ustavy a referendum a jedinou realistickou cestou jsou
tak predcasné volby).

U kurzu dolaru proti euru bude vyvoj v dal$im obdobi uréovat to, jak moc chaoticka bude daldi hospodarska politika
prezidenta Trumpa. Jelikoz Trump rozebird vSechny pilite, na nichz stdla sila dolaru (pfedvidatelnd hospodarska
politika, vlada zakona, kooperace se spojenci), dolar je stale fundamentalné pfilis silny a také zranitelny (dvoji deficit)
a ke vSemu se pridal i (prozatim neuspésny) dtok na FED (snaha o zbaveni se Lisy Cookové, ¢lenky FOMC), nevidime
prostor pro setrvalejsi posileni. Pokud se z téchto Urovni pohne, pak dale na slabsi stranu. Fundamentalni hodnota
(1,25-1,3) mdze byt nejblizsim cilem.

Ceska koruna profituje z faktu, Ze rlst je obstojny a CR ma relativné malé makroekonomické nerovnovahy. Koruna
tak dle nés zUstane v pasmu 24-24,50 za euro. Vychyleni na slabsi stranu by vyZadovalo turbulence na svétovych
trzich.

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

Madarsky forint se stava z Urokové hlediska atraktivni, kdyZ uz ke snizeni sazeb pfistoupil i FED a zda se, Ze alespon
¢astecné podléha tlaku prezidenta Trumpa na pokles sazeb. Madarska vilada je sice stale problémem, ale centralni
banka drzi sazby vysoko, coz forintu pomaha. Navic deficit bézného Uctu je jen maly (cca 2 % HDP), dle zprav
statistického Uradu z pocatku Ffijna se dobre v prvnim pololeti vedlo i rozpoctu (deficit jen 0,7 % HDP). Forint tak
mMuze navzdory politice dal posilit.

V nasledujicich mésicich ocekdvame zvysSenou volatilitu spojenou s prfichozimi makrodaty, ménovymi
politikami a zverejnénymi hospodarskymi vysledky za treti Ctvrtleti. Stdle vidime zvysena rizika primarné
spojena s novou americkou administrativou pod prezidentem Trumpem a s tim vytvarenou nejistotou.
Velice neditelnd geopoliticka situace prfi ménéni nastaveného svétového fadu prindsi spousty rizik. Celni
valky mohou v koneéném dusledku nejvice poskodita samotné USA. Pokles korporatnich ziskl a propad
kapitdlového trhu negativné dopadne na bohatstvi Ameri¢and. Proto jsme i na zakladé drazdich hodnotovych
ukazateld na americké spole¢nosti ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro presun
nejen finanéniho kapitdlu do Evropy mUze tdhnout mistni akcie vy3e. Hodnotové ukazatele evropskych
spoleCnosti jsou vyrazné levnéjsi oproti americkym. Zarovenn mozné snizeni byrokracie, revize nastaveni
energetického trhu, zvysovani vydajl na obranu a snad revize hodnot povede k zatraktivnéni mistnich akcii.
Nadale jsme ze stfedné- a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduji na drovni
priblizné desetindsobku ocekavaného P/E, coz z mistniho trhu déld jeden z nejlevnéjsich regionlt na svété. Pokud
by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou a Ruskem (coz se nam nyni jevi jako méné pravdépodobné)
a s bezpecnostnimi zarukami proti dalsimu napadeni ze strany Ruska by se cely akciovy region stfedni Evropy
posunul vyrazné vyse.

o . Zjistete vice!
Dulezita upozornéni:

Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost
sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu. Informace uvedené v této zpravé maji
pouze informacni charakter a jejich icelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut
(prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech
uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice Ko nta ktujte na’s
do podilovych fondl muze s €asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management,

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

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


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