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Tento tyden zaseda CNB a Fed

Hlavni trhy

5. kvétna 2025

Trhy budou tento tyden sledovat pfedeviim Fed a jeho zasedani. Ceké se stabilita sazeb, kdyZ se nyni
vSeobecné Ceka pokles na ¢ervnovém zasedani. Timto smérem by mohla jit i komunikace na tiskové
konferenci. Nicméné prekvapeni se samoziejmé neda vyloucit, kdyZz HDP v prvnim étvrtleti dokonce
nepatrné poklesl, za ¢imz je treba hledat dopady soucasné celni politiky USA a vyraznou nejistotu. Nedavno
Trump vyvijel tlak na Séfa Fedu, Ze zjisStuje mozZnost jeho odvolani. Trzni reakce smérem k dalSimu odlivu
kapitalu, oslabeni dolaru a pravdépodobného rlistu rizikové prémie na dluhopisech byla celkem intuitivni.
Trump poté couvl a fekl, Ze o Powellovo odvolani neusiluje. Nevime, zdali $lo o dlsledek vyvoje na trzich €i
Trump a jeho lidé nenaSli moznost, jak by $éfa Fedu odvolali pfed koncem mandéatu. Kazdopadné na trhy
to vneslo uklidnéni.

V patek vysla data zamerického trhu prace. Mira nezaméstnanosti zlistala v dubnu na 4,2 %. To je hodnota,
ktera je pravdépodobné blizko jeji rovnovazné hodnoty (tzv NAIRU, coZ je mira nezaméstnanosti, ktera je
konzistentni s potencidlem ekonomiky a nevychyluje inflaci z cile ani smérem nahoru, ani smérem dol(). Z
pohledu Fedu by tak trh prace nyni mél byt blizko optima. CoZ jen ukazuje na nesmyslnost nékterych krokl
Donalda Trumpa, ktera pravdépodobné povedou ke zhorSeni vyvoje HDP i nezaméstnanosti. Pro vyvoj poctu
nové vzniklych pracovnich mist ¢ekal trh vyrazné zpomaleni na 130 tisic. Skutecnost ve vySi necelych 180
tisic je tak docela pfiznivym prekvapenim. Dubnovy vyvoj trhu prace v americké ekonomice tak Ize brat
veelku pozitivné a trhy se mirné uklidnily. Nicméné nejistota zUstava velmi vysoka, kdyZz vse nasvédcuje
tomu, Ze ke zhorSeni by mohlo dojit v kvétnu a pak v ¢ervnu.

Predbézny odhad HDP za USA vySel minuly tyden. Trhy ¢ekaly vyrazné zpomaleni rdstu. To nejenom zZe
nastalo, ale HDP rovnou poklesl 0 0,3 % (mezictvrtletné anualizované). Tento vyvoj je z velké ¢asti ,.zasluha“
Donalda Trumpa a jim vyvolané vyrazné nejistoty. V datech za prvni étvrtleti je zajimavych nékolik véci.
Zaprvé doSlo ke zpomaleni rdstu spotfeby domacnosti, ktera je dlouhodobé kliCovym zdrojem rustu

poklesu spotfeby vlady, pravdépodobné v diisledku voleb (rdst spotreby viady je obvykle vyssi pred volbami
a po nich dojde ke zpomaleni) a ¢innosti Muskova tymu. A vyrazné stouply dovozy z divodu obav o budouci
vyvoj inflace. Americké domacnosti i firmy se pravdépodobné predzasobily zbozim, u kterého Gekaji v
pristich mésicich zdrazeni. | proto tak vyrazné stouply investice (rlist zasob). V tomto ohledu tak nejspis
doslo k substituci, kdy ¢ast domacnosti a firem nakupovala vice zboZi z dovozu oproti domaci produkci
(vCetné sluzeb). Pro letosSni rok cekame rlist americké ekonomiky kolem 1 %, nicméné nejistota je znacna.
Stale vidime pravdépodobnost americké recese letos kolem 50 %.

Ve stiedu zasedd CNB a bude se pravd&podobné rozhodovat mezi stabilitou sazeb a jejich mirnym
poklesem o 25 bodU. V ramci nasi progndzy cekame stabilitu sazeb pro kvétnové zasedani a pokles sazeb
v srpnu. Pravdépodobnost stability versus poklesu jsme vidéli jen jako velmi mirné vyssi. Od finalizace nasi
prognozy, coz je necely mésic, se situace mirné posunula, kdyZ Trumpova cla pUsobi (alespon prozatim)
protiinflaéné ve sméru ochlazeni globalni poptavky a poklesu cen komodit. To pravdépodobnost obou
moznosti vyrovnava. Aktualné je tak dle nas pravdépodobnost zhruba 50:50 a muZe rozhodnout aZ debata
mezi ¢leny bankovni rady béhem tohoto tydne. Z vystoupeni nékterych ¢lent bankovni rady z posledni doby
vyplyva, Ze pfipadny pokles sazeb zvazuji, coz moznost takovéhoto kroku zvySuje. To odrazi i aktualni odhad
trhu, ktery se preklopil do smé&ru mozného poklesu sazeb. KaZzdopadné, pokud by CNB tento tyden sniZila
sazby, konzistentn& bychom upravili prognézu ve sméru oéekavané stability sazeb pro srpen. Zasedani CNB
bude zajimavé jesté z jednoho dlvodu, a tim je zvefejnéni nové progndzy CNB. Nejde ani tak o makro vyvoj,
kde vyraznéjSi zmény neCekame. Zajimava bude predevSim nova prognéza trokovych sazeb. Podle stavajici
prognézy eka CNB pro rok 2026 priimérny 3M PRIBOR na 2,9 %, co? ale neodpovida komunikaci bankovni
rady. Je otazka, jak bude vypadat progn6za nova.

DuleZita informace, kterd mdze hlasovani CNB vyrazné ovlivnit, je Gterni pfedb&zny odhad Eeské inflace za

duben. Ten cekame jen mirné nad 2 %, kdyz timto smérem plisobi pfedevSim vliv srovnavaci zakladny (v
dubnu 2024 ceny silné rostly, coZ nyni po 12 mésicich z mezirocniho srovnani vypadne). Ve stejném sméru
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pusobi také pokles cen pohonnych hmot a stale protiinflacni vliv zahrani¢éniho makro vyvoje (Némecko).
Vyraznou nejistotu ale stale predstavuji ceny potravin, které mohou opét prekvapit smérem nahoru.
Kazdopadné, pokud by inflace vysla nizka, pravdépodobnost na pokles sazeb se zvySuje. Tento tyden vyjdou
dalsi data z ¢eské ekonomiky (priimysl, maloobchod, obchodni bilance a podil nezaméstnanych osob).
VyraznéjSi prekvapeni necekame, kdyz cyklicky vyvoj ¢eské ekonomiky vidime jako zhruba stabilni, coz
nedavno potvrdil i predbézny odhad rlstu HDP za prvni Ctvrtleti.

Podle predbézného odhadu dosahl riist HDP v Ceské ekonomice v meziétvrtletnim vyjadreni 0,5 %. V
meziroénim vyjadreni byl rist HDP 2,0 %. Nejnovéjsi data tak potvrzuji postupné oziveni v ceské ekonomice,
které pokracovalo i na zacatku letosniho roku. | vzhledem ke stfednédobé nizkému rlstu ekonomiky
eurozony a vyraznym nejistotam v globalni ekonomice, které vyvolala politika Donalda Trumpa, Ize data za

prvni ¢tvrtleti vnimat jako pfizniva.

Ekonomicky kalendar (vybrana data)

Udalost . Predtim
30.4. GER Maloobchodni trzby, m/m, 3/25 -0,2 -0,4 0,8
30.4. CZE HDP, g/q, 1Q/25, prvni odhad 0,5 0,5 0,7
30.4. GER HDP, g/q, 1Q/25, prvni odhad 0,2 0,2 -0,2
30.4. EMU HDP, g/q, 1Q/25, prvni odhad 0,4 0,2 0,2
30.4. GER Inflace, r/r, 4/25, pfredbézna 2,1 2,0 2,2
30.4. USA HDP, g/q, 1Q/25 p.a., prvni odhad -0,3 0,4 2,4
30.4. USA Osobni pfijmy, m/m, 4/25 0,5 0,4 0,8
30.4. USA Osobni vydaje, m/m, 4/25 0,7 0,4 0,4
30.4. USA Jadrova PCE inflace, m/m, 4/25 0,0 0,1 0,4
15. USA ISM prumysl, 4/25 48,7 47,9 49,0
2.5. CZE PMI pramysl, 4/25 48,9 47,9 48,3
2.5 EMU Inflace, r/r, 4/25, predbézna 2,2 2,0 2,2
2.5. USA Mira nezaméstnanosti, 4/25 4,2 4,2 4,2
2.5. USA Zména zaméstnanosti, 4/25 177 130 185
5.5. USA ISM sluzby, 4/25 50,6 50,8
6.5. CZE Inflace, r/r, 4/25, predbézna 2,1 2,7
6.5. EMU PPI, m/m, 3/25 -1,1 0,2
7.5. GER Tovarni zakazky, m/m, 3/25 2,2 0,0
7.5. CZE Obchodni bilance, 3/25 30,2 35,5
7.5. CZE Pramyslova produkce, r/r, 3/25 0,2 15
7.5. EMU Maloobchodni trzby, m/m, 3/25 -0,1 0,3
7.5. CZE  Hlavni sazba CNB 3,50 3,75
7.5. USA Hlavni sazba Fedu 4,50 4,50
8.5. GER Pramyslova produkce, m/m, 3/25 0,8 -1,3
9.5. CZE Maloobchodni trzby, r/r, 3/25 3,4 3,8
9.5. CZE Podil nezaméstnanych osob, 4/25 - 4,3

Zdroj: Trading Economics (m/m je mezimésicni rist v %, q/q je mezictvrtletni rist v %, rlr oznacuje mezirocni rist v %)
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Ekonomicky vyhled

Prognéza CS pro USA

Prognéza CS pro eurozénu

| s | aoes | zos | owe | 2o _ 223 | 2020 | 2025 | 2020 | 2007

Realné HDP

Mira nezaméstnanosti
Celkova CPl inflace
Jadrova PCE inflace

230
3,6
4,1
4,2

2,8
4,0
3,0
2,8

0,9
4,4
3,0
2.1

14
46
28
2,6

2,0
4,3
2,3
2,3

Zvdroj: US Bureau of Labor Statistics, FRED, US Census Bureau, Bloomberg,
Ceska spofitelna (mezirocni risty v %, mira nezaméstnanosti v %)

Stfednédoba prognéza €S pro éeskou ekonomiku

_ 223 | 2020 | 2025 | 2020 | 2007

Realné HDP

Celkova inflace

Mira nezaméstnanosti

Nominalni mzdy
Realné mzdy
Hlavni sazba CNB
EUR/CZK

Zdroj: Cesky statisticky ufad, Ceska narodni banka, Ceska sporitelna
(meziroéni risty v %, primérna mira nezaméstnanosti v %, sazba CNB a kurz
koruny jsou ro¢ni primeéry)

5. kvétna 2025

10,7
2,6
8,0
-2,4

6,99

24,0

1,0
2,4
2,7
7,0
4,5
513
25,1

1,7
2,6
3,1
6,0
3,3
3,64
25,0

2,1
2,2
3,5
4,7
2,4
3,08
24,6

2,6
2,3
3,5
4,9
2,5
3,00
24,3

Realné HDP

Mira nezaméstnanosti
Celkova CPl inflace

Jadrova CPl inflace

6,3
Z Al
Z Al

Zdroj: Eurostat, Bloomberg, Ceska spofitelna (meziroéni risty v %, mira

nezaméstnanosti v %)
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Centralni banky

Aktualni vyvoj:

o CNB: Pravdépodobnosti obou moznosti, tedy stability sazeb a jejich mirného poklesu, vidime jako vyrovnanou.
Rozhodnout maze zitfejsi inflace.

e ECB: Pro pfisti zasedani se ¢eka snizeni sazeb. Vyvoj pro zbytek roku zlstava nejisty, kdyz na jedné strané ECB
chce zuUstat obezfetnda, na strané druhé bude ale zaleZet na dopadech americkych cel a celkovém makro vyvoiji.

e Fed: SniZeni sazeb se €eka v Cervnu. Pak bude zalezet na celkovém makro vyvoji. Pro letoSek ¢ekame troji
snizeni sazeb.

Pristi zasedani

Pristi zména
(prognéza CS)

Posledni
zmeéna

Aktualni

erkévéni
(CS / trh)

CNB: Hlavni (repo) sazba 3,75 07.05. 0/-25 -25 (02/2025) -25 (08/2025)
ECB: Depozitni sazba 2,25 05.06. -25/-25 -25 (04/2025) -25 (06/2025)
FED: Hlavni sazba (horni) 4,50 07.05. 0/0 -25 (12/2024) -25 (06/2025)

Zdroj: Ceské narodni banka, Evropské centralni banka, Federal Reserve System, Bloomberg, Trading Economics (zména sazeb v bazickych bodech)

Prognéza CS:

, Hlavni sazba ENB . Hlavni sazba ENB

-~

5.75

o

o

konce roku, v % p.a.
(=] -

S

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Zdroj: Ceska narodni banka, Ceské sporitelna (prognéza)

)
20.03. 02.05* 27.06. 01.08.* 25.09. 07.11.* 19.12. 06.02.* 26.03. 07.05* 25.06. 07.08.
Zdroj: Ceskd nérodni banka, Ceska spofiteina (progndza), * zasedani s novou prognézou

Depozitni sazba ECB
4

; Hlavni sazba Fedu (horni)

.75 3.7 L
S5 58 35 °[55 55 55 55

s 475 45 45 45 45

0
11.04. 06.06.* 18.07. 12.09.* 17.10. 12.12.* 30.01. 06.03.* 17.04. 05.06.* 24.07. 11.09.*
Zdroj: Evropska centraini banka, Ceska sporiteina (Eervené je prognoza C5), * zasedani 5 novou prognézou

5. kvétna 2025

0
20.03.* 01.05. 12.06.* 31.07. 18.09.* 07.11. 18.12.* 29.01. 19.03.* 07.05. 18.06.* 30.07.

Zdrof: Federal Reserve System, Ceska sporiteina (Eenvens je prognéza CS), * zasedani s novou prognézou
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Kurzovy vyvoj

EUR/USD B ) . L o L
Kurz dolaru k euru se nyni pohybuje kolem hladiny 1,13. Trhy ¢ekaji na dalSi informace ohledné cel. Pokud
by doslo k jejich odvolani ¢i zmirnéni, dolar by mohl posilit. V pfipadé eskalace obchodni valky by dolar
naopak oslabil. Celkové pro pristi tydny ¢ekame pohyb v koridoru 1,10-1,15 podle makro vyvoje a
politickych rozhodnuti. V pfipadé vyznamného prekvapeni by ale mohlo dojit k vyrazné&jSimu pohybu.
EUR/CZK Koruna posilila pod hladinu 25,0. Pro kvétnové zasedani mirné roste pravdépodobnost mozného poklesu

sazeb, coz by samo o sobé mélo s:[ét naopak za lehkym oslabenim kurzu. Posileni kurzu je ale ovlivnéno
nékterymi nedavnymi komentari z CNB, kterépaznaéujl’ moznost, Ze po tomto (at nastane nyninebo v blizké
budoucnosti) poklesu sazeb by si mohla dat CNB pauzu s jejich dalsim snizenim.

Prognéza CS

Roc¢ni praméry, konce roku
Aktualni
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
avg

25,64 24,56 24,00 25,12 25,01 24,62 24,27

EUR/CZK 24,91
eop 24,89 24,16 24,70 25,20 24,80 24,40 24,16
avg 21,68 23,35 22,19 23,22 23,09 22,17 21,53

USD /CZK 22,06
eop 21,88 22,56 22,36 24,34 22,55 21,79 21,34
avg 1,18 1,05 1,08 1,08 1,09 1,11 1,13

EUR / USD 1,13
eop 1,14 1,08 1,10 1,04 1,10 1,12 1,13

Zdroj: Bloomberg, Ceska spoitelna (prognéza); * cena 100 HUF v korunach; avg — roéni priméry, eop — konec roku

EUR/CZK USD/CZK
T T

T T 28

28

27

26

25

m—— Historicky vyvoj
[175% interval spolehlivosti
[150% interval spolehlivosti

= Historicky wvyvoj
[175% interval spolehlivosti
[150% interval spolehlivosti

241

2
o e . e
[ 25% interval spolehlivosti A [ 25% interval spolehlivosti N
wl —Prognoza —Prognoza
| | | | | | | I " . . ) ] ] ] I |
012010 012012 01/2014 01/2016 01/2018 01/2020 01/2022 01/2024 01/2026 01/2028 012010 01/2012 012014 012018 01/2018 012020 012022 012024 012026 01/2028

Zdroj: Bloomberg, Ceska spofiteina (orognoza) Zdrof: Bioomberg, Caska spoiitelna (prognéza)
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. EUR/CZK USD/CZI‘I(

26

T
1.4.-30.6.

g 255 8 b
il 25 R
il 245 |
] 24 B
235 B
23 b
225 b
1 u b |
b 215 b
T 21 1
2 ! | ! ! | | 205 I I ! ! | |
01/2019  01/2020  01/2021 01/2022 012023 01/2024 012025  01/2026 012019 012020  01/2021 01/2022  01/2023  01/2024 012025  01/2026
Zdroj® Bloombarg, Ceska spoiitaina Zeroj: Bloombarg, Caské spofitelna
" GBP/CZK . CHF/CZK .
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3 B R
30 B J
29 } 1 b
28 B J
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Zdroj Bloombarg, Ceska spoiitelna Zdroj: Bloomberg, Ceska spoiitelna
PLN/CZK s HUF/CZK (cena za 100 HUF)
2 T T T T T
‘ 1.4.-30.6. 1.4.30.6:

48 L L L L L 1 55 1 L Il Il 1 1
01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025 01/2026 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/20256 01/2026
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T T
‘ 1.4.30.6: 1.4.30.6:
- 092 T
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T 0.88 |
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Zdroj: Bloomberg, Ceska spositelna Zdroj Bloombarg, Ceska sponitalna
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V USA reportovali technologicti giganti, v CR
KB, Erste, PMCR nebo Primoco

EMU/USA

Cesky trh

5. kvétna 2025

Americké akcie v minulém tydnu pokracovaly v ristu, kdyz index S&P 500 posilil o necelé 3 % a uz je vySe nez
pred vyhlasenim ,reciproénich® cel zac¢atkem dubna. Technologicky Nasdaq za minuly tyden posiloval o0 3,4 %
a dafilo se i evropskym akciim, kdyz STOXX 600 vyrostl o 3,1 %. Vysledky v minulém tydnu reportovali
technologicti giganti. Microsoft pfekonal o€ekavani analytikd jak v zisku na akcii, tak v trzbach, které prekonaly
70 mld. USD a meziro€né rostly o vice nez 13 %. Akciim pomohlo, Ze trzby z cloudu Azure rostly o 33 %, kdyz
analytici o¢ekavali asi o 3 p.b. méné. Zarover vyhled pro tento kvartal dal Microsoft nad odhady analytik(, kdyz
ocekava trzby ve stfedni hodnoté 73,7 mid. USD a rlst Azure o 34 az 35 %. Akcie v minulém tydnu posilovala
o vice nez 11 %. Meta pfekonala ogekavani v trzbach (42,3 mid. USD, +16 % r/r) a vyrazné v zisku na akcii,
ktery rostl meziro€né dokonce o 36,5 %. Pro aktualni kvartal firma dala vyhled v souladu s odhady, nicméné
potvrdila, Ze uz pocituje sniZeni vydaji na reklamu ze strany asijskych firem. Jeji byznys podle jejich slov ale
funguje velmi dobfe a jsou v dobré pozici, aby zvladli aktualni makroekonomickou nejistotu. Firma snizila svj
celorocni vyhled na celkové naklady, naopak ale navysila svij vyhled CAPEXG. Akcie v minulém tydnu rostla o
9 %. Apple ve svych vysledcich mirné pfekonal ocekavani analytikl jak v zisku na akcii, tak trzbach. Ty dosahly
95,4 mid. USD a meziro€né rostly o 5 %. Apple odhaduje, Zze v tomto kvartalu jim cla navysi naklady o 900 mil.
USD (pokud nedojde k dal§im zmé&nam), nicméné je podle jejich slov obtizné predikovat, co bude nasledovat v
dalSich mésicich. | z toho divodu snizila své zpétné odkupy o 10 mid. USD. Akcie v minulém tydnu oslabila o
neceld 2 %. Amazon reportoval zisk na akcii nad odhady a trzby témérf podle odhadu. Ty byly 155,7 mid. USD
a mezirocné rostly 0 8,6 %. Nicméné cloud AWS rostl mezirocné o 17 %, coz bylo méng, nez analytici ocekavali
i pomaleji nez v pfedchozim kvartale (+18,9 %). Trhy nepotéSil ani vyhled firmy, kterd oekava vyrazné nizsi
provozni zisk, nez byly odhady analytikd. Warren Buffett o vikendu oznamil, Ze na konci roku skonéi jako CEO
Berkshire Hathaway, kterou vedl| 60 let. Vedeni spole¢nosti by se podle ocekavani mél ujmout Greg Abel.

Index prazské burzy v minulém tydnu oslaboval asi 0 1 %. O 5,1 % rostly akcie CEZ, na druhé strané spektra
byly banky, Erste klesala 0 4,9 %, KB 0 4,4 % a Moneta o0 4,3 %, nicméné v pfipadé Monety je divodem to, Ze
se jiz obchodovala bez naroku na dividendu. Premiér ve stfedu odpoledne oznamil, Ze vlada koupi 80% podil
v projektu dvou novych jadernych blokt CEZ (SPV EDU Il) za 3,6 mid. K&. Vlada bude mit nadale opci na odkup
zbyvajiciho 20% podilu. Smlouva o vystavbé novych blokd (s KHNP) bude podepsana 7. kvétna. Zbyly podil
CEZ podle vlady zajisti expertni zapojeni do projektu. Zadné dal$i podrobnosti zatim nejsou k dispozici. Prodej
80% podilu v jaderném projektu s o&ekavanymi investiénimi naklady zhruba 400 mid. K& vidime pro akcie CEZ
neutralné& do doby, neZ budou znamy podrobnosti o budoucim provoznim a finanénim zapojeni CEZ do projektu.
Prodej majority v projektu do rukou statu (za cenu doposud vynaloZenych nakladd) neni pfekvapivy, o prodeji
projektu nebo jeho &asti statu se spekulovalo jiZ nékolikrat a byla to nejpravdépodobnéjsi varianta pro zajisténi
jeho financovani. Vysledky reportovala Komeréni banka. Cisty zisk v 1Q25 meziroéné vzrostl 0 49 % na 4 186
mil. K&, ¢imz jasné prekonal trzni odhady (13 % nad konsensem), k pfekonani ale doSlo vyhradné diky
rozpusténi opravnych polozek k riziku. Cisté Grokové vynosy se v 1Q25 snizily o 3 % q/q, coZ bylo pod trznim
ocekavanim. Mezictvrtletni pokles byl zpusoben zdvojnasobenim neudro€enych povinnych minimalnich rezerv
(na 4 % ze strany CNB). Celkové naklady byly niz$i, nez se o&ekavalo, poklesly o 4 % r/r. Vyhled na rok 2025
zustal z velké ¢asti beze zmény. Erste v 1Q25 reportovala Cisty zisk 743 mil. EUR (-5 % r/r), coz bylo mirné pod
konsensem trhu (-0,7 %). Zisk pfed zdanénim (1,18 mid. EUR v 1Q25, -8 % r/r) byl 0 2 % nizSi nez odhady.
Cisty arokovy vynos se v 1Q25 snizil 0 3 % q/q (+1 % r/r), zatimco &isté vynosy z poplatk( a provizi vzrostly v
1Q25 0 10 % r/r, coz bylo v obou pfipadech zhruba v souladu s odhady. Zarover dnes rano doslo k oznameni,
ze Erste koupi 49% podil v Santander Bank Polska za asi 6,8 mld. EUR. Erste by méla akvizici financovat z
vlastnich zdroju, coz znamena zruseni planovaného zpétného odkupu akcii ve vysi 700 mil. EUR a snizeni
dividendového vyplatniho poméru na 10 % z gistého zisku za rok 2025. Philip Morris CR reportoval vysledky za
cely rok 2024 a ty Ize po silnych vysledcich za 1H24 oznadit za slabsi. Trzby dosahly 21,6 miliardy K& (+5,0 %
r/r), coz je témér v souladu s konsensem a mirné pod nasimi odhady. Hruba marze za FY24 tak dosahla 43,8 %,
kdyz ve 2H24 &inila pouze 43 % oproti 44,8 % v 1H24. Cisty zisk za FY24 ¢&inil 3,34 mld. korun, coZ je meziroéné
stabilni hodnota, ale témér desetinu pod odhadem trhu. Zisk na akcii byl 1 218 K¢, coz je stejné jako pred
rokem. Spole¢nost navrhla dividendu ve vysi 1 220 K¢ na akcii, stejné jako loni, coZz odpovida DY ve vyS$i 6,8 %.
Gevorkyan zverejnil vyro¢ni zpravu za rok 2024, kdy poprvé reportoval podle IFRS. Novy zplsob vykazovani
ovlivnil vysi trzeb (75,7 mil. EUR vs 94,2 mil. EUR podle SUS), nicméné ziskovost zistala zachovana. Zarover
firma ohlasila dal$i mirny riist dlouhodobé podepsanych kontrakt(i. Primoco reportovalo vysledky za 1Q25, kdy
firma stejné jako ve 4Q24 neprodala ani nedodala Zadné letadlo.
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Analyzy, zpravy a nazory Research tymu naleznete na strankach investiéniho centra Ceské spofitelny ZDE.
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Dulezita upozornéni

DulezZita upozornéni (tzv. disclaimer), véetné pfipadného stfetu zajmu, dle Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci
(EU) 2016/958, kterym se doplfiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o regulaéni
technické normy, kterymi se stanovi technicka opatfeni pro objektivni predkladani investi¢nich doporuceni nebo jinych
informaci doporucujicich €i navrhujicich investi¢ni strategii a pro uvefejhovani konkrétnich zajmd nebo upozorfovani na
stfety zajm, jsou k dispozici na webovych strankach tvlrce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych
analyz Ceské spotitelny. P¥imy odkaz na dokument s dilleZitymi upozorn&nimi naleznete na
http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni.
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