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Bloomberg Barclays (pokles = posileni)

USA - S&P 500 217 % USA -039% USD/EUR 316 % Ropa Brent 728 %
Evropa - DJ Stoxx 600 0,88 % Evropa -0,23 % CZK/USD 2,62 % Zemni plyn 10,13 %
Japonsko - Nikkei 225 144 % ¢R -0,43% CZK/EUR -0,60 % Sil. elektfina 515 %
MSCI - Emer. Mark. 167 % Polsko 0,77 % PLN/EUR 072 % Zlato 0,44 %
ER-PX 392% Madarsko -0,07 % HUF/EUR 0,06 % St¥ibro 240 %
Polsko - WIG30 2,81 % Turecko* 215% TRY/EUR -113% Méd' -373%
Madarsko - BUX 3,66 % * BofA Merrill Lynch index

EKONOMIKA / HLAVNI UDALOSTI

Ekonomika sice s vyprchanim efektu predzasobeni ve druhém ctvrtleti zpomalila, presto vsak rostla
a vysila signaly, Ze poroste i ve tFetim ctvrtleti.

Meziétvrtletni tempo ristu HDP eurozény dosahlo dle prvniho odhadu ve 2. étvrtleti 2025 +0,1 % q/q,
coz je oproti prvnimu cCtvrtleti (+0,6 %) znatelné zpomaleni. To vsak neni prekvapeni, jelikoz prvni Ctvrtleti
bylo poznamenano efektem predzasobeni kvlli hrozbé americkych cel. Z velkych zemi ve 2Q25 jako obvykle
nejrychleji rostlo Spanélsko (+0,7 % q/q), nasledovano Francii (+0,3 % g/q). Jiz potfeti v Fadé rostla némecka
ekonomika stejné& jako italska: po rdstu o 0,2 % g/q ve 4Q24 a 0 0,3 % g/q v1Q25 klesly obé ekonomiky ve 2. &tvrtleti
shodné o 0,1 % g/g. Francie jako obvykle jako prvni z velkych zemi zvefejnila strukturu rlstu. Ta nebyla nijak
pozitivni: poptavka domacnosti pfidala pouze 0,1 % g/q, hruba tvorba fixniho kapitalu byla negativni (-0,3 %);
vyraznéjsim pozitivnim faktorem byly pouze zasoby (+0,5 % g/q).

V datech zverejnénych béhem cervence 2025 bylo nejddlezitéjsi, Ze ani po vyprchani stimulu z predzasobeni
se situace v primyslu nezhorsuje.

Primyslova produkce poté, co vlivem predzasobeni se ze strany americkych zdkaznikd v letodnim prvnim
¢tvrtleti vyrazné vzrostla (produkce za prvni ¢tvrtleti pridala 3,6 % g/q, coz bylo nejrychlejsi kvartalni tempo
od pandemickym ozivenim ovlivnéného posledniho ¢tvrtleti 2020), si nevedla az tak Spatné ani ve druhém
¢tvrtleti. To, Ze poklesne, bylo evidentni. Ve farmaceutickém sektoru (coz je jeden ze tfi nejdllezitéjsich
exportnich sektord z EMU do USA) v Unoru i v bfeznu pfidala produkce kazdy mésic skoro 8 %, v dubnu pak
poklesla o0 2,2 %. Celkova produkce poklesla v dubnu o vice nez 13 %. V kvétnu se vSak produkce prekvapivé
vratila k ristu, kdyz p¥idala 1,7 %, zejména zasluhou ristu produkce kapitalového zboZi a energii. Meziroéni
tempo tak dosahlo +3,7 %.

Index nakupnich manazeru (PMI) ve zpracovatelském pramyslu i pres slabsi zacatek druhého &tvrtleti
ukazuje, Ze situace je vyrazné lepsi nez pred rokem Ci pred dvéma lety. Zatimco ve druhém ctvrtleti 2023
dosahlindex PMI prdmérnych 44,7 bodu a ve druhém Ctvrtleti 2024 pak 46,3 bodu, v letodnim druhém Ctvrtleti
dosahl prdmér 49,6 bodu (a v Cervnu samotném 49,8 bodu). Vzhledem k chaosu ohledné americkych cel to je
prekvapivé. Velmi dobrou zpravou je, Ze némecky PMI zaznamenal nejvyssi hodnotu za 35 mésicl (49,1 bodu).

| dle indexu IFO, ktery mapuje podminky v Némecku, se situace v priumyslu zlepsuje. V letodnim roce
se index IFO z hodnot z konce minulého roku (82,8 v prosinci) zlepsil postupné az na éervencovych
88,6 bodu, tj. na nejlepsi hodnotu od kvétna 2024. DOvodem je zlepseni oCekavani: hodnoceni stavajici situace
se nezménilo (leden 86 bodU, Cervenec 86,5 bodu), vyhled véak znatelné narostl a dostal se nejvyse od dubna
2023 -90,7 bodu (vs. 84,4 v lednu 2025).

Maloobchodni trzby po rdstu v prvnim &tvrtleti (nakonec nahoru revidovaném na 0,7 % g/q) se v prvnich
dvou maésicich druhého &tvrtleti snizily: po dubnovém rdstu o 0,3 % m/m totiz pfisel kvétnovy pokles o 0,7 %.
Mezirocni tempo rlstu uprostifed druhého Ctvrtleti tak dosédhlo 1,8 %. Nejlépe se mezi velkymi zemémi
dafi Spanélsku (+4,8 % r/r v kvétnu), nejhlre Italii (-0,4 %), a to i navzdory tomu, ze v Italii citelné poklesla
nezamestnanost a klesa inflace.

v kvétnu 2024), nejvyssi ve Spanélsku (10,8 %).

Vyrazné zpomaleniv prvnim ¢tvrtleti zaznamenaly smluvené mzdy, jejichZ tempo po rdstu 0 4,2 % ve Ctvrtém
ctvrtleti zpomalilo na 2,5 % r/r, coz bylo nejpomaleji tempo od 4Q2021. Index nominalnich nakladd prace
viak v prvnim é&tvrtleti naopak urychlil: ve sluzbach z +0,8 % g/q ve 4Q24 na +1,4 % v 1Q25, v celé ekonomice
pak na +1,1 % (vs. +0,8 % v 4Q24). Mzdovy vyvoj, a zejména jeho vyhled, zUstdva tedy nejasny.

V sektoru sluzeb je situace stabilizovana: v prvnim Ctvrtletiindex PMI dosahl v priméru 51 bodU, ve 2. Ctvrtleti
doslo mirnému poklesu na Uroven 50,1 bodu. Zaéatek tretiho étvrtleti vsak byl silny: PMI dosahl v ¢ervenci
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51 bodu, coz bylo nejvice od ledna letosniho roku. Na rozdil od sektoru zpracovatelského, kde v Cervenci nové
objednéavky po kratkém obdobi pfedchoziho rdstu znovu zacaly klesat, doslo v sektoru sluzeb k jejich prvnimu
narustu po pull roce.

Poté, co jsme v dubnu zaznamenali vyrazné zhorseni u dAvéry domacnosti, v dalsich tfech mésicich index
divéry domacnosti korigoval. Z dubnové hodnoty -16,6 bodu (vzhledem k vyvoji mezd i nezameéstnanosti sice
prekvapivé, nejspide viak vysvétlitelné Trumpovou politikou) totiz index dlivéry domacnosti narostl v éervenci
na -14,7 bodu. To je ale porad niz nez v lednu letosniho roku (-14,1 bodu).

Jadrova inflace byla koncem prvniho pololetijen velmilehce nad hodnotami konsistentnimis dlouhodobym
plnénim inflacniho cile ECB, stanovenym jako celkova inflace nachéazejici se ,pobliz, nicméné pod 2 procenty*.
V poslednich tfech mésicich do cervence 2025 totiz jadrova inflace pfidala 0,5 % a za posledni pololeti 1,3 %.
Meziroéni celkova inflace dosahla v éervenci 2 %, jadrova pak 2,3 %.

ECB na svém zasedani v ¢ervenci ponechala sazby bez zmény na 2 %, coz se oCekavalo vzhledem k tomu,
Ze na pfedchazejicim zasedani v Cervnu prezidentka ECB Lagardeova fekla, ze ECB ,téemér dokoncila* tuto fazi
meénové-politického cyklu (ten zacal pred rokem, kdy byly sazby 4 %). V Cervenci jenom zopakovala, ze ECB je
.v dobré pozici', jelikoz inflace je pobliz cile a ,rdst se vyviji relativné priznivé", i kdyz kvuali clGm hrozi pokles.
DalSi snizeni tak dle nas v nejblizsSich mésicich nepfijde.

Jadrova inflace je zkrocena.

Sezonné ocisténa jadrova inflace v EMU za posledni a pololeti.

SXTI
Zdroj: ECB, dostupné ZDE.

Ekonomika se po (cly ovlivhnéném) prvnim é&tvrtleti vratila k ristu.

Rust americké ekonomiky poté, co se v prvnim &tvrtleti vinou silného rdstu dovozu (ten byl druhy nejvétéi od roku
1970) dostal do Eervenych &isel (-0,5 % g/g anualizované), se ve druhém vratil do éernych &isel, kdyz dosahl +3 %.
Prispévek poptavky domacnosti dosahl skoro 1 p. b., pfispévek dovozu po —-4,7 p. b. v prvnim cCtvrtleti dosahl ve
druhém +5 p. b. Podobny efekt — kladny pfispévek 2,6 p. b. v prvnim Ctvrtleti a vyrazna negativni korekce (3,2 p. b.)
ve druhém Ctvrtleti — pak byl vidét i u zasob.

Mésicni makroekonomicka data zverejnéna béhem Cervence 2025 byla slaba, zejména pak na trhu prace.

Realné maloobchodni trzby po solidnim tfetim i Etvrtém &tvrtleti minulého roku (shodné +1,2 % g/q) v prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku jen stagnovaly. Ve druhém se dle oCekavani projevil v datech chaos kolem cel, jenz narusil
spotiebitelskou divéru: v dubnu poklesly trzby o 0,3 % m/m, v kvétnu vyraznéji o 1% m/m, a i kdyz v éervnu
vzrostly (+0,4 %), na rlstové &tvrtleti to nestadilo. Meziro&ni tempo rdstu trzeb pak v ¢ervnu dosahlo pouze 1,2 % r/r.

Trh prace je z historického pohledu nadale silny, alespon dle nékterych indikatort vsak ochlazuje. Mira
nezaméstnanosti dosahla v ¢ervenci 4,2 %, coz je stejné jako pred rokem (ale také o 0,7 p. b. vice nez pred
dvéma lety), vyrazné vsak zpomalila tvorba novych pracovnich mist: v soukromém sektoru vzniklo v poslednich
tfech mésicich do ¢ervence dohromady jen 155 tis. mist, coz jesté pred par mésici byvala mésicni Cisla (prezident
Trump kvali témto &isldm propusti $éfku Uradu BLS, ktery je zverejniuje). Vzhledem k tomu, Ze se nepropousti
(pocet prvnich zadosti o podporu v nezaméstnanosti z{stava kolem 220-230 tis.), se zd3, Ze je to dUsledek odlozZeni
najimani ze strany firem alespon do doby, nez se vyjasni, co bude s cly. Mira volnych pracovnich mist se vS8ak moc
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neméni. Dle prizkumu JOLTS v ¢ervnu dosdhla mira volnych mist 4,4 % (cozZ je prakticky stejné jako pred rokem).
Tato hodnota je sice znatelné nizsi, nez bylo postcovidové lokalni maximum (7,4 % v breznu 2022), je vsak také
citelné vy3si nez dvacetilety predpandemicky primeér (3,1 %).

Meziroéni tempo ristu mezd je, podobné jako mira volnych pracovnich mist, od druhé poloviny minulého roku
stabilizované. Dle dat z prizkumu CES (Current Employment Statistics) meziro¢ni tempo ristu mezd v ¢ervenci
dosahlo 3,9 %, coz je tempo pouze o 0,3 p. b. pomalejsi nez v Cervenci 2024 (a stejné jako v Cervnu 2024). Kvartalni
dynamika tempa ridstu mezd se v ervenci udrzela na 1 %, coz je rovné&z konzistentni s ro¢nim tempem rdstu
kolem 4 %.

Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby (bez letadel a zbrani), které vletodnim 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
étvrtleti mirné poklesly (-0,3 % g/q). Meziro¢né byly koncem ¢ervna vy3si o 2,8 %. Redlna prumyslova produkce
v prvnim é&tvrtleti pfidala 0,6 % g/, zejména zasluhou silného rdstu v Unoru (+1 % m/m). Druhé letodni ¢tvrtleti
bylo pak podobné jako v eurozéné pomalejsi: v dubnu a v kvétnu produkce stagnovala, v éervnu pak pfidala 0,3 %
m/m. Meziro¢ni tempo rdstu pramyslu tak v cervnu dosahlo 0,7 %.

Jadrova PCE inflace vinou urychleniv kvétnu a zejména v ervnu (+0,3 % m/m) dosadhla ve druhém &tvrtleti 0,65 %,
v prvnim pololeti tak 1,6 %. Obé tyto hodnoty tak indikuji jddrovou inflaci lehce nad cilem FEDu. V cenové hladiné
se navic pak jesté nestihla projevit cla a permanentni hrozbou pro cenovou stabilitu zlstava velmi volna fiskalni
politika, zejména po prijeti ,Big Beautiful Billu*.

Centralni banka se tak v ¢ervenci navzdory nepolevujicimu tlaku prezidenta Trumpa rozhodla ponechat sazby
opét beze zmény (4,25-4,5 %). Rozhodnuti to nebylo jednohlasné: dva ¢lenové (Waller a Bowmanova chtéli sazby
snizit 0 0,25 p. b.). Poprvé od roku 1993 se tak dva guvernéri odchylili od vétsSinového rozhodnuti. Powell rozhodnuti
FOMC zdUvodnil slovy, Ze se ,jemu ani vét$iné FOMC nezd3, Ze by problémy ekonomiky zplsobovala pfilis pfisna
ménova politika®, naznacil, Ze ani zarfijové snizeni sazeb neni jisté.

Rust ekonomiky se vratil do éernych ¢isel.
Prispévky Kk t/r ristu HDP v USA, p.b.

Osobnispotfebitelské vydaje = Fixniinvestice mm®Zménasoukromych zasob mmm\Vydaje vlady US HDP, % SAAR

2023-IV 2024 20241 202411 2024-IV 2025- 2025-11
Zdroj: Bea.gov (dostupné ZDE)

CNB naznaéuje, ze dalsi snizeni sazeb uz nepfijde.

Dle prvnich dat za 2. étvrtleti 2025 dosahlo tempo rdstu HDP 0,2 % q/q (a tedy 2,4 % r/r); to je znatelné pomalejsi
tempo nez v prvnim &tvrtleti (+0,7 % g/q) a nejpomalejsi tempo od prvniho &tvrtleti 2024. Dle CSU podpofily
.mezictvrtletni rist HDP predevsim vydaje na kone¢nou spotfebu domdcnosti, které zaznamenaly rdst jiz Ctvrté
Ctvrtleti v fradé", a naopak ,negativni vliiv mélo saldo zahranicniho obchodu®. To je vcelku pochopitelné, jelikoz
v prvnim &tvrtleti pomohl vyrazny rdst vwvozl (+2,6 % /g, nejrychlejdi od 2. ¢tvrtleti 2021). Uvidime, jak silny byl
nakonec rdst poptavky domacnosti, jelikoz ta jiz v prvnim Ctvrtleti zpomalila (z temp kolem +1 % g/q ve 2. poloviné
2024 na +0,5 % g/q v 1Q25).

Primyslova produkce si v prvnim &tvrtleti i na pocatku ¢tvrtleti druhého vedla dobfe. V prvnim é&tvrtleti pridala
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1,6 %, v dubnu pak dalsich 0,8 % m/m. V kvétnu véak odepsala produkce 1,6 % a meziro¢né se dostala na 2,2 %.
Kvétnowvy r/r rdst podobné jako v pfedchazejicich mésicich z&asti odrazel ,nizkou loriskou srovndvaci zdkladnu
ve vyrobé elektriny”, ozivila vSak i vyroba ,jinych dopravnich prostiedkd, kde se dokoncCily velké dlouhodobé
zakdzky", (tj. mimo sektor aut). Vzrostla viak, coz je pozitivni, 0 5 % r/r celkova hodnota novych zakazek.

Podobné jako v Némecku i v CR predstihové indikatory naznaéuji dalsi (byt jenom marginalni) zlepseni
ve zpracovatelském primyslu. Index PMI se totiz poprvé od kvétna 2022 dostal nad hranici 50 bod(, kdyZ v éervnu
dosahl 50,2 bodu. V ¢ervenci sice mirné poklesl na 49,7 bodu, ale i to je zlepseni proti priméru prvniho letodniho
Ctvrtleti (47,5 bodu) &i celého minulého roku (45,3 bodu).

Maloobchodni trzby v prvnim &tvrtleti pridaly nakonec po revizich 11 % g/g, v dubnu pak 1 % (mezimésiéné);
a i kdyz v kvétnu mirné poklesly (-0,2 % m/m), nic to nezménilo na faktu, ze dynamika v bfeznu az kvétnu, jez
dosahla +1,6 %, je nejsilngjsi od éta 2021. V té dobé pritom byla data silné ovlivnéna covidem (uzavirky ekonomik,
poté otevienia uvolnéni zadrzené poptavky). Mezirocné jsou trzby vyssi o 4,4 %, coz zhruba odpovida rdstu redlnych
mezd a mirnému poklesu miry Uspor.

Duvéra domacnosti se od Unora zlepsuje: v éervenci se hodnotou -6,8 bodu dostala nejvyse od zafi 2021. Poté,
co se - ziejmé vinou americkych cel — diivéra firem v dubnu propadla na 7,8 bodu, tj. nejnize od minulého fijna,
se v kvétnu skokem na 12,8 bodu dostala na nejvyssi hodnotu od Cervna 2022. Tam vsak nevydrzela — v Cervnu
doslo k mirnému zhorseni na 11,7 bodu a v ¢ervenci na 10,3 bodu - a tento indikator dlvéry se tak opét nachazi pod
historickym primérem 11,7 bodu.

Ceska ménové-politicka inflace v éervnu 2025 po predchozich tfech pomalych mésicich (0,1 % m/m v Unoru,
0,1% m/m v bfeznu a -0,1 % v dubnu) poskocila v kvétnu o 0,5 % m/m a v éervnu o 0,3 % m/m, v r/r vyjadieni tedy
dosdahla 2,2 %. Poptavkova inflace byla v lednu i v Unoru shodné& 0,5 % m/m, v daldich 2 mésicich pak znatelné&
pomalejsi, v kvétnu pfidala 0,25 % a v ¢ervnu 0,3 %; mezirocni tempo tedy zUstava lehce zvysené na 2,8 %. Jeji
kvartalni dynamika je vSak v souladu s bezprostfedné predpandemickymi lety: ve druhém Ctvrtleti byla kumulativni
jadrova inflace 0,8 %, coz je stejné jako v roce 2018 a 2019 (v dalSich tfech letech jiz byla zvysena: 1,4 % v roce 2020,
1,6 % v roce 2021 a 4,5 % v nejhorsim inflacnim roce 2022).

Jedinym sektorem se zvy3enou inflaci tak zGstavaji sluzby: v prvnim pololeti pfidaly pfes 3 %, takze meziroéni
tempo jejich ristu koncem prvniho pololeti dosahlo 5 % r/r (ceny zboZi pfitom vzrostly tempem jen +1,6 %).
U sluzeb je vidét rychlé (i kdyz i zde mirné zpomalujici) tempo rdstu, a to i u ryze poptavkovych poloZzek: ceny
stravovacich sluzeb jsou tfeba mezirocné vyssi o 4,3 % (pred rokem pridaly 7,4 %), ceny ubytovani o 6,9 % (pred
rokem ale +8,4 %).

CNB v &ervenci nezasedala. Z vyjadieni centralnich bankéra viak plyne, Ze podobné jako na éervnovém
zasedani i na nadchazejicim srpnovém se sazby ménit nebudou (3,5 %). Dlvodem je presvédéeni CNB, Ze rizika
jsou pro stavajici progndzu proinflacni: rlst cen sluzeb a potravin, zrychlovani tvorby penéz v ekonomice v ddsledku
ozivovani Uvérové aktivity (zejména u realit), stale volna fiskalni politika a riziko dalsiho rdstu vlddnich vydaj
po volbach.

Dynamika maloobchodnich trzeb je nejlepsi za dlouhou dobu.
Kumulativni celkovy rdst (v %) redlnych maloobchodnich trzeb v poslednich 6 a 3 mésicich v CR
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Inflace se po roce vratila do toleranéniho pasma, polska centralni banka dale snizuje sazby.

Polska ekonomika pfidala v prvnim &tvrtleti letodniho roku pFekvapivé silnych 0,7 % q/q (a tedy 3,2 % r/r).
Struktufe mezi¢tvrtletniho rdstu dominovaly fixni investice, u r/r rdstu byla nejvétdim prispévatelem poptavka
domacnosti. Data za druhé Ctvrtleti budou zverejnéna v poloviné srpna.

Priamyslova produkce v prvnim ¢tvrtleti letodniho roku o 0,4 % g/q poklesla, ve druhém zejména zasluhou
silného dubna (+1 % m/m) pfidala 0,7 %. Koncem prvniho pololeti byla produkce nizsi meziro¢né& o 0,1 %,
za celé prvni pololeti letosniho roku pak byla o 1,4 % vysSi ve stejném obdobi roku 2024. Nejvyraznéji produkci
tahly doll dva sektory: téZba (-6,6 % r/r v 01-06/2025) a produkce elektfiny a plynu (-0,9 % r/r). Zpracovatelskému
sektoru se darilo relativné dobre (+1,7 %).

Index PMI se sice v Unoru po skoro tfech letech vratil do rlstového teritoria, kdyz se dostal na 50,6 a nad
hranici 50 bodU setrval az do dubna, pak ale pfislo vyrazné zhorseni spojeni s cly prezidenta Trumpa. V kvétnu
se totiz index propadl na 47,1 bodu, v éervnu dokonce na 44,8 bodu a v éervenci také zGstal hluboko pod
50 (45,9). Tento kvartdlni propad je tak nejhorsi od poloviny minulého roku. V cervnu se, podobné jako
v kvétnu, opét zhorsily nové objednavky, byt tempo jejich poklesu zpomalilo (nové exportni objednavky jsou
vSak dle respondentl vlivemn Némecka nejnizsi od srpna 2023). Potfeti v fadé vlivem vyvoje novych zakazek
v pfedchozich mésicich poklesla aktualni produkce. To je zvlastni: vyvoj v Polsku kontrastuje s vyvojem v CR, kde

je vazba na Némecko jesté uzsi, a pritom se u nas PMI zdaleka nezhorsil tak jako u nasich severnich sousedu.

Realné maloobchodni trzby v prvnim &tvrtleti letodniho roku vinou silného poklesu v Unoru (-3,2 % m/m)
poklesly celkové o 0,7 %. Druhé &tvrtleti uz bylo vyrazné lepsi, trzby pfidaly pres 2 % g/q. Za prvni pololeti
letosniho roku jsou trzby vyssi o 3,7 % r/r, a to primarné diky prodejam aut (+11 % r/r) ¢i vybaveni domacnosti
a elektroniky (+12,2 % r/r). Velmi pomaly je vdak rust (vdhové velkého) sektoru potravin (+0,8 % r/r).

Mira nezaméstnanosti je stale velmi nizkd, v éervnu dosahla 5,2 %, tj. o 0,3 p. b. vice nez pred rokem. Mzdy
stale rostou vcelku rychle, ale tempo jiz zpomalilo z dvoucifernych ¢&isel, kterd jsme vidéli v minulém roce,
do pasma kolem 8-9 %: v éervnu dosdhlo meziro¢ni tempo ristu nominalnich mezd pravé 9 %.

Inflace v kvétnu dosahla -0,2 % m/m, v ¢ervnu pak 0,1 % m/m, tj. za prvnich 6 mésicu pfidala 1,8 % a koncem
prvniho pololeti byla mezirocné 4,1 %. Diky bazickému efektu se dle predbéZnych dat inflace v ¢ervenci
vratila do toleranéniho pasma, kdyzZ klesla na 3,1 %. Co z(stava stéle problémem, je vyvoj jadrové inflace.
Ta totiz v prvnim pololeti pfidala 2,1 %, coz je stale nad cilem polské centralni banky, k Cemuz se jako problém
pridava i stale rychly nominalni rdst mezd. Dobrou zpravou pak naopak je, Ze dynamika jadrové inflace je prece
jenom o néco lepsi nez v minulém roce: v prvnim pololeti 2024 vzrostla jadrova cenova hladina o 2,4 %.
Centrdlni banka poté, co v kvétnu snizila sazby o 0,5 p. b. na 5,25 %, prekvapila trh i poc¢atkem ¢ervence, kdy
navzdory ocekavanim sazby opét snizila, a to 0 0,25 p. b. na 5 %. Stalo se tak i presto, Ze vyjadieni centralnich
bankérl v posledni dobé byla spiSe jestfabi. Snizeni tak nakonec zfejmé vyvolala nova progndza, kterd prinesla
nizsi o¢ekavanou inflaci pro letosni i pfisti rok. Na tiskovce vsak byl guvernér Glapinski o poznani vice holubici
nez pred meésicem: i kdyz varoval prfed expanzivni fiskalni politikou, zminil také, ze pokud inflace zpomali tak,
jak oc¢ekava progndza NBP, sazby klesnou ,vyrazné*, a jako terminalni Uroven oznacil 3 %. Zafijové snizeni sazeb
je tak nyni celkem jisté, o to vice pak s navratem celkova inflace do toleranéniho pasma.

Inflace dale mirné zpomaluje, ekonomika pfekvapila mirné silnéjsim rlstem. Primysl véak nadale zUstava
slaby.

Ekonomika ve druhém ¢étvrtleti vzrostla dle prvniho odhadu mezicétvrtletné po sezonnim ocisténi o 0,4 %,
nad oc¢ekavanim. V meziroénim vyjadreni ekonomika po ocisténi o kalendarni vlivy vSak v podstaté jenom
stagnovala (+0,2 % r/r). Struktura dat bude zvefejn&na az pocatkem zafi, statisticky Urad pouze sdélil, Zze rlstu
ubiral prdmysl a pomahaly sluzby. Tak tomu bylo i v minulych &tvrtletich. Na strané poptavky to znamena,
Ze rlstu pomahala poptavka domacnosti.

Dynamika maloobchodnich trzeb to naznacovala. V dubnu totiz trzby pfidaly 2 % m/m, v kvétnu sice klesly
(0 1,3 %), ale na mirné kladny rdst trzeb, a tudiz i poptadvky domacnosti, to ve 2Q25 zfejmé stacilo. Za prvnich
5 mésicl jsou trzby vyssi o 3,1 % r/r.

Mira nezaméstnanosti v poslednich tfech mésicich do ¢ervna dosdhla 4,6 %, coz je sice vice nez historické
minimum z poloviny roku 2022 (3,3 %), ale nadale je to hodnota velmi nizka, nedaleko od plné zameéstnanosti.
RUst mezd (i proto) stale pokracduje vysokym tempem, byt jeho dynamika proti pfedchazejicim rokim
pfece jenom zvolnuje: pridmérné mezirocni tempo v prvnich 5 mésicich letosniho roku dosahlo +9 %, v kvétnu
samotném pak +7,8 %. Redlné mzdy tedy stéle rostou kladnym tempem zhruba +4-5 %.

Priumyslova produkce zGstava slaba, i kdyz se letos pfece jenom jeji dynamika zlepsila. Zatimco koncem
minulého roku bylo meziroCnitempo poklesu bezmala-8 %, zasluhou relativné (ve srovnanise stejnym obdobim
2024) dobrych prvnich 5 mésicd letosniho roku (mezimésiéné +0,5 % v lednu, -1 % v Unoru, +0,1 % v bfeznu
a +1,5 % v dubnu a -1,3 % v kvétnu) se tempo propadu v kvétnu snizilo na -2,5 % r/r. Za prvnich 5 mésicd
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EKONOMIKA / HLAVNi UDALOSTI

INDEXY AKCIOVYCH TRHU

je produkce nizsi o0 4,1 %, a to jako dusledek poklesu
produkce v elektrotechnickém sektoru (0 19,5 % r/r)

Ci v objemové nejvétsim sektoru dopravni techniky 2900 MSCI WORLD INDEX
(02 %). ]

Celkova inflace v prvnim ¢tvrtleti pfidala 2,3 % g/q, 370

v dubnu a v kvétnu vzrostla shodné o 0,2 % m/m,
v ¢ervnu o 0,1 %. Meziro¢ni inflace tak v cervnu
dosahla 4,6 %. Jadrova inflace pridala v prvnim
Ctvrtletitaké 2,3 % g/q, ai zde je dynamika ve druhém 299
¢tvrtleti mirna:vdubnuiv éervnuvzrostla o 0,1% m/m, 2799 q
v kvétnu pak o 0,3 % m/m. Meziro&ni tempo jadrové 2500 A
inflace tak v €ervnu dosahlo 4,6 %. Hlavnim faktorem 2300
rdstu cen nadale zustavaji sluzby, i kdyZz u nich 2100 |
pozorujeme zpomaleni jejich rlstové dynamiky. a0 |
V kvétnu totiz pridaly 5,4 % (ndajemné +9,4 %, opravy ;.00 |
vozidel Ci obydli +9,6 %, dovolené +7,8 % atd.), pred
rokem v c¢ervnu pfitom rostly sluzby meziro¢nim
tempem +9,7 %, pred dvéma roky 0 14,4 % r/r.
Madarska centralni banka (NBH) si dava od Fijna
2024 pauzu, cervencové zaseddani nevyjimaje.
Hlavni sazba tak zUstava na 6,5 %, O/N depozitni
a O/N zapujénisazby na 5,5 %, resp. na 7,5 %. Centralni MSCI EMERGING MARKETS
banka zopakovala, ze prisnéjsi ménova politika je 1500 1
potreba, aby se inflace udrzitelné dostala k cili.
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Poté, co ohlaseni americkych cel ukoncilo predchozi

nudné pasmové obchodovani s ropou a stlacilo 1200 -
jeji cenu béhem dubna az pod hranici 60 dolard
za barel (trhy se totiz obavaly, ze chaos Trumpovy
administrativy vyvold vyrazné zpomaleni r0stu), 1000 |
se v kveétnu ropa vratila lehce nad tuto hranici.

V Cervnu ropa v dUsledku Uroku lIzraele na Irdn 900 1
poskocila na chvili az pres hranici 75 dolar( za barel,
kde nebyla od Unora, rychle se vsak vratila k hranici
65 dolar( za barel, kde ¢erven i skondila. V ¢ervenci 700 -
pak jen kolisala kolem 66-67 dolart za barel.

AKCIOVE TRHY

Akciové trhy pokracovaly v Cervenci v ristovém

médu_ pohanéném solidnimi kvartalnimi vysledky. CECE COMPOSITE
pokracujicim Al  optimismem a rostoucimi
oc¢ekavanimi na pokles sazeb. Americky index 2600 -
S&P500 pripsal péknych 2,2 %, dominoval
technologicky sektor. Nvidia prekonala hranici
4 bilionG USD v trzni kapitalizaci, Microsoft a Amazon 2200 -
pokracovaly v rdstu, pohdnény expanzi v oblasti
Al a cloudovych sluzeb. V Evropé se dafilo bankam
a pramyslovym firmam, zatimco exportéfi Celili tlaku 1800 -
silnéjsSiho eura. Némecko oznamilo dalsi fiskalni
podporu, ktera pfispéla k oziveni v regionech jako
Polsko, Madarsko a Pobalti. Investofi ocenili silné 1400 -
kvartalni vysledky, které posunuly ocenéni hlavnich
indexd na nova maxima. Zajimavosti byl rekordni
priliv retail kapitalu do americkych akcii — dle JP 1000 -
Morgan se oCekava, Ze ve druhé poloviné roku muize
pritéct az 500 miliard USD, pficemz znacna cast mifi
do ETF fondl zaméfenych na Al. Ménova politika
byla také dUlezitym faktorem: FED sice ponechal
sazby beze zmény, ale poprvé zaznamenal vnitfni Zdroj: Bloomberg
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AKCIOVE TRHY

nesoulad - dva ¢lenové prosazovali okamZzité sniZzeni sazeb. Tato neshoda posilila viru investort, Ze prvni pokles
sazeb pfijde mozna jiz v zafi. Ekonomicka data zUstala smisena: HDP ve 2Q prekvapilo rdstem o 3 %, inflace
dale zpomalovala, ale spotfebitelskd poptavka sldbne a sektor nemovitosti zUstava utlumeny. V podstaté jiz
neprekvapive akciove trhy nereagovaly na ,finalizaci® uvalenych cel na jednotlivé zeme, napr Evropa vyjednala
15% clo, Kanada dostala 35%, razantnéjsi Svycarsko prozatim 39%, Brazilie z politickych ddvod( 50% atd.
Evropsky index DJ Stoxx 600 si za cervenec pfipsal 0,9 %.

Stfedoevropské trhy pokracovaly v pozitivhim trendu panujicim jiz pfes dva roky. Dobre se vedlo vsem
indextim, ato ceskému (index PX +3,9 %), polskému (WIG 30 +2,8 %) slovinskému (SBITOP +7,7 %) a rumunskému
(BET +7,8 %). V dobré vykonnosti nebranil ani konflikty na Blizkém vychodé a na Ukrajiné. Na trhy pFichazely
penize jak od domacich tak zahraniénich investorl. Ldkala je atraktivita mistnich akcii se silnymi rozvahami,
vyraznym cash flow, zajimavymi hodnotovymi ukazateli, a to pfi kladném ekonomickém rdstu se silnymi
domacnostmi a hizkou nezaméstnanosti. V Rumunsku s blizicim se zprovozn&nim projektu Netpun v Cerném
mof¥i pro tézbu plynu rostly akcie Petrom, Romgaz (+22 %) a Transgaz (+21 %). Zaroven doslo k odkupu akcii
Purcari (se 40% prémii nad trzni cenou pfi zvefejnéni). Ve Slovinsku si desetiprocentni zhodnoceni pfipsala
levné obchodovana NLB. V Polsku a na Ceském trhu se darilo bankam a akciim ze spotrebitelského sektoru.

Také akciim na rozvijejicich se trzich se dafilo, kdyZ souhrnny index MSCI Emerging Markets USD pfipsal
1,7 %. Hlavnim tématem v Cervenci byla jednoznacné celni politika americké administrativy — nové ozndmena
cla ve wsi 50 % na dovoz z Brazilie poslaly tamni akcie strmé doll (pfes -4 %). Hrozbé cel celi také Indie,
dlGvodem je ndkup ropy z Ruska. Indické akcie odepsaly témeér 3 %. Ostatnim hlavnim trhlm se dafilo. Akcie
na Taiwanu (+7 %) rychle rostly diky zajmu investorU o technologické tituly (Al), korejské akcie (+5,7 %) reagovaly
pozitivné na celni dohodu s USA. Z posledné jmenovaného dlvodu rostly i akcie v Ciné (domaci index CSIZ00
+3,5 %, Hongkong +2,9 %), pozitivni byla i dohoda o obnoveni exportu Cipd ze Spojenych statl do Ciny a snaha
domacich ¢initelt o omezeni nabidky a zamezeni poklesu cen v urcitych odvétvich. Dafilo se i akciim v Turecku
(+6,8 %).

DLUHOPISOVE TRHY

Evropské vynosy béhem cCervence zadné vyrazné pohyby nezaznamenaly. Némecké dvouleté i desetileté
vynosy béhem cervence vyrostly o pfiblizné 10 b. b. na 1,95 %, resp. na 2,7 %. Ve Spojenych statech byly pohyby
0 néco vétsi, vynosy na kratkém konci narostly o bezmala ¢tvrt procentniho bodu na 3,95 %, na dlouhém konci
pak o zhruba 15 b. b. na 4,4 %.

Tzv. total return index (TRI) pfidal koncem cervence v pfipadé korporatnich dluhopist investi¢niho stupné
denominovanych v EUR oproti konci pfedchazejiciho mésice 0,3 % (tj. stejné jako v kvétnu i v Cervnu); u jejich
spekulativnich protéjskd doslo k vyrazné&jsimu rdstu (+1 %). V pfipadé dolarovych instrumentd investi¢niho
stupné TRI narostl 0 2,5 %, v pfipadé spekulativnich pak 01,9 %.

INDEXY DLUHOPISOVYCH TRHU

BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
- »
s | vf"
425 |
405 |
385 |
365 |
345 |
W ’ WZdroj: BW/oombe;g
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DLUHOPISOVE TRHY

Kreditniprémieinvesti¢nich ispekulativnich instrumentl denominovanych v EUR korigovaly rlst z pfedchozich
mésicl: po brfeznu, kdy pridaly 14 % u spekulativnich a 18 % u investi¢nich instrumentl a poté, co vzrostly
v dubnu shodné o 7 %, klesly v dalSich tfech mésicich o 22 %, respektive o 25 %.

U ceské vynosové krivky byly pohyby v ¢ervenci rovnéz relativhé mirné a v podstaté kopirovaly vyvoj
v Némecku. Dvoulety vynos narostl o 6 b. b. na 3,65 %, desetilety pak 013 b. b. na 4,4 %.

V Polsku kfivka v ¢ervenci klesla za sou¢asného zvyseni sklonu: na kratkém konci klesly vynosy o cca 20 b. b.
pod 4,4 %, na desetileté splatnosti zUstal vynos prakticky beze zmény kolem 5,5 %.

Finanéni trhy v Turecku se dale zotavovaly po brfeznovém propadu zplsobeném narlstem politického
rizika. Hlavnim faktorem byla situace kolem starosty Istanbulu Ekrema Imamoglua, vyznamného politického
oponenta prezidenta Erdogana. Imamoglu byl 19. bfezna zadrzen a 23. bfezna obvinén z korupce. Imamoglu
je populdrni postavou opozice a jeho zateni vyvolalo nejvétsi protesty za poslednich deset let. Lidé v ulicich
protestovali az do konce brezna. Turecka ména reagovala prudkym oslabenim stejné, jako ceny vladnich
dluhopisd. Centrdlni banka zareagovala zvysenim Urokovych sazeb a silnymi intervencemi na ménovém
trhu, aby stabilizovala liru.Ceny tureckych statnich dluhopist v ddsledku vyse popsanych udalosti vyrazné
propadly. Duben pfines| uklidnéni zejména u cen dluhopisy, lira ovdem nadéle oslabovala. Kvéten se pak nesl
v podobném duchu a ani Cerven a Cervenec z nastoupeného kurzu nevybocCily. Cenové se dafilo zejména
kratSim splatnostem, kdyz Iépe se vyvijejici inflace davala nadé&ji na stabilizaci sazeb &i jejich pozvolny pokles.
K tomu doslo koncem Cervence, kdy centralni banka pfistoupila k mirné vétsSimu snizeni, nez Cekal trh. Sazby
klesly 0 300 b. b. na 43 %.

Dolar proti euru skoro cely cervenec zUstaval kolem 117, az v samém jeho zavéru posilil k1,15 USD/EUR poté, co
EU s USA uzaviela dohodu o clech. Polsky zloty behem Cervence jen mirne oslabil ze 4,25 na 4,275 PLN/EUR.
Madarsky forint osciloval mezi 397 a 400 HUF/EUR. Ceska koruna jako jedina regionalni ména dale posilovala,
dostala se az pod 24,60.

PREDPOKLADANY VYVO0)J

Vzhledem k tomu, 7e sazby CNB se jiz pFibliZily neutralni arovni, z domaciho prostfedi siln&j&i impulsy
k pfipadnému poklesu vynost na vlddnich dluhopisech nevidime. Rozpocet je a zUstane 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 %, Mad'avrsko 49 % v minulém roce a necelda 4 % v letoSnim). Pokud znovu
nepropuknou celni valky, oéekdvame v CR solidni ekonomicky rust, Ziveny spotfebou a naakumulovanymi
Usporami, coz by mélo podporovat stfednédoba inflacni ocekavani a drzet CNB na uzdé, co se tyce dalsiho
snizovani drokovych sazeb. Samozrejme, Ceské vynosy budou nadéle vyrazneé ovlivhovany vyvojem v zahranici -
ve vysledku ocekavame stale pozitivni sklon vynosové krivky s tendenci k mirné rostoucim vynostim na delsich
splatnostech. Stfrednédobé by se desetilety vynos mél dle nas pohybovat zhruba v pasmu 4-5 %.

Centralni banka sice sazby v ¢ervnu i ¢ervenci prekvapivé snizila a pouzivala i vice holubicéi tén nez do té
doby, ale silny trh prace a rist mezd dle nas budou dle néds limitovat tempo dalsiho snizovani sazeb a na 3 %,
o kterych mluvil guvernér v Cervnu, se sazby hned tak nedostanou. Na kratkém konci vidime prostor pro
setrvaly pokles do pasma 4-4,25 %, na delSim vynosy zlstanou kolem 5 %.

Castecné uklidnéni na politické scéné prinasi od kvétna Ulevu i tureckym aktivim. Politické riziko ovéem z{stava
zvysené. Tureckd centralni banka utratila za obranu kurzu valnou vétSinu letos vybudovanych devizovych
rezerv, podafilo se ji nicméné zastavit dalsi oslabovani. S o néco vice zpomalujici inflaci, nez se zacatkem
roku cekalo, se centrdlni bance bude i nadale otevirat prostor pro snizeni ménové politickych sazeb. Lze
tak Cekat, ze podobnym tempem jako v Cervenci bude centralni banka pokraCovat i ve zbytku roku (aktualné
jsou naplanovéana jiz jen dvé zasedani). Zasadni nadale bude udrzeni politické stability a kladnych realnych
urokovych sazeb.
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Vyvoj kurzu dolaru proti euru bude v dalS$im obdobi urcovat mira chaoti¢nosti dalsi politiky Trumpovy
administrativy. Jelikoz prezident Trump rozebira vSechny pilite, na nichz stala sila dolaru (predvidatelna
hospodarska politika, vldda zakona, kooperace se spojenci), a dolar je stale fundamentalné prilis silny a také
zranitelny (dvoji deficit), vidime prostor pro jeho setrvaleji oslabovani. Fundamentalni hodnota (1,25-1,3 USD/EUR)
muze byt nejbliz&im cilem v tomto nastupujicim trendu.

Ceska koruna profituje z faktu, Ze rist je obstojny a CR ma relativné malé makroekonomické nerovnovahy.
Specialni postaveni mezi regionalnimi ménami bylo patrné iz nejmensi a nejkratsi reakce koruny na ,Trumpova
cla“ v dubnu ¢i z faktu, ze koruna i béhem cervence posilila proti euru (které lehce utrpélo uzavienim celni
dohody s USA). Koruna tak dle nds zlstane pod hranici 25 korun za euro. Vychyleni na slabsgi stranu by vyzadovalo
turbulence na svétovych trzich.

Polsky zloty dle ocekavanizkorigoval z pétiletych maxim na znatelné slabsi Urovné. Stavajici Urovné kolem 4,25
vidime jako mirné slabsi, nez bychom si pfedstavovali. Jelikoz dle nas polska centralni banka bude postupovat
ve snizovani sazeb pomalu (jadrova inflace je stale dynamikou nedobra, mzdy rostou rychle), zloty se dle nas
ustali mezi 4,20 a 4,25 PLN/EUR. Podobné jako pro korunu &i forint je rizikem pro oslabeni pfipadna vétsi
nervozita na hlavnich trzich.

Madarsky forint nema ddvod setrvaleji posilovat: Urokovy diferencial se dost smrstil a madarské sazby nejsou
dnes nijak dramaticky vzdalené od sazeb v USA. Navic, madarska ekonomika neroste, prdmysl strada pod
tihou vyvoje v Némecku a z politického hlediska je Madarsko také nestabilni. Madarsky forint je tak dle nas
v pfipadé zhordeni situace na trzich nejzranitelngjsi regionalni ménou. Nevidime ddvod pro cokoliv jiného nez
setrvaly pobyt mirné nad hranici 400 forint( za euro.

V soucasné dobé nadale vidime zvysena rizika primarné spojena s novou americkou administrativou pod
prezidentem Trumpem a s tim vytvafenou nejistotou. Velice necitelnd geopoliticka situace pii ménéni
dfive nastaveného svétového fadu prinasi spousty rizik. 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 ziskl a propad kapitalového trhu negativné dopadne
na bohatstvi Ameri¢and atd. Proto jsme i na zakladé drazsich hodnotovych ukazatelG na americké spoleCnosti
ve stfednédobém horizontu opatrni. Naopak prostor pro pfesun nejen finanéniho kapitalu do Evropy mUze
tdhnout mistniakcie vyse. Hodnotové ukazatele evropskych spolecnostijsou vyrazné levnéjsi oproti americkym.
Zaroven mozné snizeni byrokracie, revize nastaveni energetického trhu, zvysSovani vydaji na obranu a snad
revize hodnot povede ke zatraktivnéni mistnich akcii.

Nadale jsme ze stfedné- a dlouhodobého hlediska pozitivni na stfedoevropské akcie, které se obchoduji
na Urovni pfiblizné devitindsobku otekavaného P/E, coz stale predstavuje dvouciferny diskont oproti obdobi
2015-2019. Pokud by opravdu doslo k uzavieni miru mezi Ukrajinou a Ruskem (coz se ndm nyni jevi jako méné
pravdépodobné) a s bezpec¢nostnimi zarukami proti dalsimu napadeni ze strany Ruska by se cely akciovy region
stfedni Evropy posunul vyrazné vyse. Hodnotové se viéak nadale jednd o jeden z nejlevnéjsich trhd na svété.

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
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