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Tydenni ekonomicky pfehled

Oznameno docCasne primeri, trhy Cekaji na
dalsi vyvoj

Hlavni trhy

V USA byla zvefejnéna spotiebitelska inflace za bfezen. Ta vzrostla na 3,3 %, kdyZ hlavnim divodem jsou
dopady valky na Blizkém vychodé (pfedevSim ceny pohonnych hmot). Z pohledu Fedu se tak vyznamné
zvysily inflacni tlaky a plivodné ocekavané snizeni sazeb se tak pravdépodobné odloZi.

Kratce pred vyprSenim Trumpova ultimata oznamily minuly tyden obé strany, Ze se dohodly na
¢trnactidennim pfiméfi. Na zpravu reagovaly nékteré relevantni trhy velmi razantné (a logicky ve sméru k
hodnotam pred zahajenim Gtokl na iran): napiiklad ropa Brent zlevnila o 14 % na Grover 95 USD/barel,
dolar v(¢i euru oslabil mezidenné o vice nez procento na 1,17, posilil i kurz koruny k euru, snizily se ceny
plynu apod.

V sobotu pak do$lo v Pakistanu k jednani mezi USA a irdnem. K dohodé nedoslo a nebylo domluveno ani
dalsi kolo jednani. V tuto chvili se ¢eka na reakci obou stran a dalsi vyvoj. Je mozné, Ze muZe dojit
k opétovné eskalaci a silnému dopadu na trhy.

V reakci USA nové zavadéji blokadu iranské poloviny Hormuzského prilivu. Priliv je de facto rozdélen na
dvé ¢asti: iransky ,systém mytného" a zaminovanou zénu. Americky plan je uzavrit irdnskou ¢ast a pracovat
na zprichodnéni druhé ¢asti odminovanim, pojistnymi zarukami, namotnim doprovodem, dokud iran
politicky neustoupi. Zavfieni iranské ¢asti je ta snadna ¢ast Gkolu. Ale zprichodnéné omanské ¢asti bude
naroéné: riziko raketovych UGtokl, dronovych Gtokl, bezpilotnich ponorek bude vysoké. Kazdopadné
prijezdnost kanalu se minimalné ze zacatku opét zhorsi. Valka a preruseni dodavek se spise zhorsi, nez
zlepsi. Takhle, i pres prohlaseni o pfiméri zlstal priliv efektivné zavieny, jak ukazuji data.

Priimyslova produkce v ceské ekonomice se v Gnoru zvySila o 1,3 % mezimésicné. Mezirocné byla vyssi
také 0 1,3 %. Data jsou zhruba v souladu s oéekavanim. Data prdmyslové produkce jsou mezi mésici znacné
rozkolisana, cozZ bude platit i nadale. Z hlediska cyklického vyvoje pozorujeme zlepSeny vyvoj v ceském
primyslu, ke kterému znacné prispiva oziveni v Némecku. Je samoziejmé otazka, jak to bude dal. Brezen
zlistane pravdépodobné jesté pfiznivy, nicméné od dubna by mohlo dojit k ochlazeni zahranicni poptavky.
Zatim ale stale nejde o nic dramatického. Pro letoSek c¢ekame rlst priimyslové produkce 0 1,8 % s rizikem
smérem spise doll, pokud bude konflikt na Blizkém vychodé pokracovat.

Maloobchodni trzby byly v Gnoru vySSi o 4,1 % mezirocné a prekonaly tak ocekavani. Tahne je predevsim
poptavka domacnosti, ktera zlstava silna. Ta ovliviuje také inflaci. Nejvice patrné je to u inflace v sektoru
sluzeb, ktera podle predbéznych dat dosahla 4,7 % mezirocné. Podil nezaméstnanych osob dosahl v bfeznu
5 %, coz je mirné nizSi hodnota jak proti Gnoru, tak i proti oGekavanim.

Ekonomicky kalendar (vybrana data minulého tydne)

Den Stat
7.4. CZE
7.4. CZE
7.4. CZE
8.4. GER
8.4. CZE
8.4. EMU
8.4. EMU
8.4. USA
9.4. CZE
9.4. GER
9.4, USA
9.4. USA
9.4. USA
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Udalost Skut. Trh Predtim
Inflace, r/r, 3/26, pfedbézna 1,9 2,0 1,4
Maloobchodni trzby, r/r, 2/26 4.1 3,8 4,9
Obchodni bilance, 2/26 19,3 27,7 20,3
Tovarni zakazky, m/m, 2/26 0,9 2,0 -11,1
Podil nezaméstnanych osob, 3/26 5,0 51 52
Maloobchodni trzby, m/m, 2/26 -0,2 -0,2 0,0
PPI, m/m, 2/26 -0,7 -0,7 0,8
Zapisky z jednani Fedu

Pramyslova produkce, r/r, 2/26 1,3 1,5 2,7
Prdmyslova produkce, m/m, 2/26 -0,3 0,9 0,0
Osobni pfijmy, m/m, 2/26 -0,1 0,3 0,4
Osobni vydaje, m/m, 2/26 0,5 0,5 0,3
Jadrova PCE inflace, m/m, 2/26 0,4 0,4 0,4
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9.4. USA
10.4. USA
10.4. USA
10.4. USA

HDP, g/q p.a., 4Q/25, finalni odhad
Inflace, r/r, 3/26
Jadrova inflace, r/r, 3/26

Spotrebitelsky sentiment, 4/26, predbézny

0,5
3,3
2,6
47,6

0,7
3,3
2,7
52,0

44
24
2,5

53,3

Zdroj: Refinitiv Workspace, Reuters, Trading Economics (m/m je mezimési¢ni rist v %, q/q je mezictvrtletni rist v %, r/r oznacuje mezirocni rist v %)
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Tento tyden vyjde jen malo makro dat

Ceska

ekonomika Tento tyden bude z pohledu makro dat klidny. V ¢eské ekonomice bude zvefejnén bé&zny Gcet a finalni
hodnota bfeznové inflace. U té se vSeobecné oCekava potvrzeni predbézného odhadu. Ackoliv se neda
vylougit ani mirna revize, CSU v dobé zvefejnéni predbéziného odhadu inflace ma jiz k dispozici vétsinu
klicovych dat, a proto zatim dochazelo vzdy k potvrzeni predbéznych dat o cenovém vyvoji.

Hlavni trhy
Na hlavnich trzich vyjde primyslova produkce v eurozoné a v USA a také americké ceny vyrobcl. Ty mohou

byt zajimavé, kdyzZ se v nich pravdépodobné znacné projevi proinflaéni dopad konfliktu na Blizkém vychodé.

Ekonomicky kalendar (vybrana data tohoto tydne)

Den Stat Udalost Skut. Trh Predtim
13.4. CZE Bézny ucet, 2/26 34,2 19,2
14.4. CZE Inflace, r/r, 3/26, finalni 1,9 1,4
14.4. USA PPI, m/m, 3/26 1,2 0,7
15.4. EMU Pramyslova produkce, m/m, 2/26 0,2 -1,5
16.4. USA Pramyslova produkce, m/m, 3/26 0,1 0,2

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

eV tuto chvili stdle nema vyznam pracovat s jednim (hlavnim) scénarfem budouciho ekonomického vyvoje, protoze
nejistota je znacna a situace se méni ze dne na den, a to ¢asto velmi vyrazné. Proto jsme aktualizovali jiZ dfive
zverejnéné makro scénare, se kterymi pracujeme. Jako ,baseline“ oznacujeme optimisticky vyvoj, kdy by v radu
tydn( dosSlo k deeskalaci, uklidnéni na trzich a postupnému navratu cen komodit smérem k predvalecnym
hodnotam. Jako ,adverse“ pak oznacujeme scénar s vySSimi cenami komodit, které vydrzi béhem celého
letosniho roku (ropy kolem 100 dolar( atd.). Jako ,krizovy“ oznacujeme scénar s eskalaci situace a ¢asteCnym
zniGenim ropné a plynové infrastruktury v Zalivu. Tyto scénare jsou nize aktualizované.

e Aktualni situaci vidime mezi baseline a adverse s tim, Ze vikendové udalosti jdou smérem k adverse scénafi

s nizSim rGstem HDP a vyssi inflaci.

e Nejistota ale stale panuje okolo CNB, & obecn& ménové politiky (véetné daldich centralnich bank). Z jejich
pohledu totizZ situace neni snadna a nema dobré feSeni. Centralni banky si totiz budou muset zvolit, zdali bojovat
s inflaci a vySSimi sazbami dale utlumi rist ekonomik, anebo sazby nebudou zvySovat, zmirni tim negativni vliv
do HDP, ale budou riskovat stfednédobé zesilenou inflaci.

e Aktudlné vidime pravd&podobnost stability versus zvyseni sazeb CNB béhem letosniho roku kolem 50 %. CNB
se rozhodne az na zakladé dalSiho vyvoje, ktery je nyni zatizen extrémni nejistotou. V tomto ohledu ma CNB stale

cas.
bossine 2oz aozs Laoae [aoar | aoze Wieres ] 2024 [a0as | 26ze Loz a0as
HDP (rediné, %) HDP (rediné, %)
Inflace (celkova, %) 2.4 2.5 23 2.4 2.7 Inflace (celkova, %) 2.4 2.5 3.0 3.4 1.5
Mira nezaméstnanosti (pramér, %) 2.7 2.9 3.4 3.5 3.5 Mira nezaméstnanosti (pramér, %) 2.7 2.9 3.7 4.5 4.3
Primérna mzda (nominalni, %) 7.2 7.2 6.1 5.1 4.8 Primérna mzda (nominalni, %) 7.2 7.2 6.0 3.5 3.6
Primérna mzda (reélna, %) 4.7 4.6 3.7 2.6 2.1 Primérna mzda (reélna, %) 4.7 4.6 2.9 0.1 2.1
Hlavni sazba CNB (pramér, %) 5.13 3.61 350 340 3.15 Hlavni sazba CNB (pramér, %) 5.13 361 3.75 296 2.71
EUR/CZK (prlimér) 25.1 247 243 24.0 237 EUR/CZK (prlimér) 25.1 24.7 24.8 24.8 24.2
e ool acasl aoae aoaill avza)
HDP (rediné, %)
Inflace (celkova, %) 2.4 2.5 2.6 2.5 2.7
Mira nezaméstnanosti (pramér, %) 2.7 2.9 3.4 &3 &3
Primérna mzda (nominalni, %) 7.2 7.2 6.1 5.0 4.7
Primérna mzda (reélna, %) 4.7 4.6 3.4 2.4 2.0
Hlavni sazba CNB (primeér, %) 513 3.61 3.75 3.77 321
EUR/CZK (prdmeér) 25.1 247 245 242 238
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Centralni banky

Aktualni vyvoj:

e Pfipadné snizovani sazeb CNB neni nyni na stole. Nedalo by se ale vylougit v situaci, kdy by Ceskou ekonomiku
zasahl vyrazny negativni impulz do HDP. Jako daleko pravdépodobnéjsi scénar je, ze CNB se bude muset
rozhodnout, zdali sazby zvysit ¢i je ponechat beze zmény. V tuto chvili mGze byt pravdépodobnost obou mozZnosti
podobna.

e U ECB ceka trh troji zvySeni sazeb béhem letoSniho roku. ECB ale bude v podobné situaci jako CNB a trzni
ocekavani mohou byt nyni pfed€asna. Cim déle se ale bude konflikt protahovat, tim se zvySuje Sance na zvyseni
sazeb (CNB i ECB).

e U Fedu se nyni ¢eka stabilita sazeb béhem zbytku letoSniho roku.

Kurzovy vyvoj

EUR/USD P . O e .
URIUS Dolar k euru je nyni kolem hladiny 1,17. Po pfiméfi dosSlo nejdfive k oslabeni dolaru nad 1,17, aby po

vikendovém jednani v Pakistanu dolar opét mirné posilil. Trh ¢eka na dalsi vyvoj. Pfipadna eskalace muze
dolar posilit, uklidnéni naopak oslabit.

EUR/CZK Podobné je to s korunou, ktera je nyni na hladiné zhruba EUR/CZK 24.4. Po pfiméfi jeji hladina posilila a
trhy éekaji na dalsi vyvoj.
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Americké indexy | prazska burza vyrazne rostly,
v USA zacina vysledkova sezona

EMU/USA

Cesky trh

13. dubna 2026

Americké akcie v minulém tydnu vyrazné posilovaly, kdyZ index S&P 500 pridal priblizné 3,5 % a technologicky Nasdaq
4,7 %. Dafrilo se i evropskym akciim, STOXX 600 rostl zhruba o 3,1 %. Hlavnim tématem tydne byl prudky vyvoj kolem
iranu. Oznameni podminéného dvoutydenniho piiméfi mezi USA a irdnem, které mélo vést k pozastaveni americkych
Gderd a uvolnéni Hormuzského pralivu, poslalo cenu ropy prudce dold a vyrazné zlepSilo trzni sentiment. Pfes vikend
se ale situace znovu zhorsila poté, co jednani zkrachovala a Donald Trump oznamil blokaddu irdnské namorni dopravy.
Ceny ropy se tak vratily nad 100 USD za barel a futures na americké indexy na zacatku nového tydne klesaji. Vyrazné
se v minulém tydnu dafilo zdravotnim pojiStovnam poté, co americkd administrativa zvefejnila pro Medicare
Advantage pro rok 2027 vyrazné lepsi nez oCekavanou sazbu. UnitedHealth tak pridal témér desetinu, Humana a
CVS Health rostly okolo 8 %. Pozitivni tyden ma za sebou Broadcom, ktery téZil z pozitivniho sentimentu po oznameni
dlouhodobé spoluprace s Googlem a dohodé s Anthropicem, akcie posilovala 0 18 %. O témér 24 % rostl také Intel
po zpravé o zapojeni do projektu Terafab Elona Muska spolecné se SpaceX a Teslou. Amazon posilil pres 13 % poté,
co uvedl, ze Al sluzby v AWS generuji roéni trzby pres 15 mld. USD, Meta pak uzaviela do roku 2032 dohodu s
CoreWeave za 21 mid. USD na cloudovou kapacitu. Naopak pod tlakem byla fada softwarovych a
kyberbezpecnostnich spolecnosti po oznameni nového Al modelu Claude Mythos od Anthropicu a kvuli obavam z Sirsi
Al disrupce. Vyrazné tak klesaly napfiklad ServiceNow, CrowdStrike nebo Palo Alto Networks. Delta Air Lines
prekonala ocekavani analytikl v upraveném zisku na akcii i trzbach, nicméné jeji vyhled byl smiSeny. Constellation
Brands rovnéz prekonala odhady, ale predstavila slabsi vyhled. V tomto tydnu zacina hlavni faze vysledkové sezony,
vysledky reportuji napfiklad Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup, Wells Fargo, Johnson & Johnson, PepsiCo nebo
Netflix.

V minulém tydnu vyrazné posilovala prazska burza, index PX vyrostl 0 4,5 %. CSG uzavrela v jihovychodni Asii smlouvy
na dodavku systému protivzdusné obrany za témér 2,5 mid. USD s dodanim béhem 4-5 let. Smlouvy zahrnuji
dodavku kompletnich baterii vicevrstvych systém( protivzdusné obrany rliznych dosahl, které budou vyuZivat
podvozky Tatra od CSG. Dodavky budou zahrnovat komplexni balicek sluzeb a exportni financovani. Tento kontrakt
odpovida 32 % trZzeb CSG za rok 2025 a 14 % jejiho naposledy vykdzaného backlogu objednavek (ve vysi 15 mid.
EUR). Predpokladame, ze kontrakt byl jiZ zahrnut do masivni pipeline pokrocilych rozjednanych projektd (27 mid.
EUR), které CSG reportovala za FY25. Kontrakt mj. navazuje na smlouvu z roku 2022 s Indonésii, kde spole¢nost
dodavala protivzdu$nou obranu stfedniho doletu a pUsobila jako systémovy integrator a dodavatel radar( a podvozkd,
zatimco raketové systémy poskytli turecti partnefi. Pfedpokladame podobné usporadani zakazky i v tomto pfipadé, a
ocekavali bychom tak rozdéleni marze mezi nékolik partnerud. Akcie zbrojarskych spole¢nosti v patek oslabily poté, co
ukrajinsky vyjednavac uvedl, Ze vidi pokrok smérem k moZné mirové dohodé s Ruskem. Dodal, Ze valka by nemusela
trvat dlouho. CSG je na zpravy o Ukrajiné z evropskych obrannych akcii nejcitlivéjSi, protoze Ukrajina v roce 2025
tvorila 27 % skupinovych trzeb. Patecni reakci trhu na uvedenou zpravu nicméné vnimame jako prehnanou. Rozhovor
neprinesl konkrétni fakta, zasoby munice raze M/L v EU jsou v souCasnosti velmi nizké a jejich doplnéni na Groven
doktriny NATO by po ukonéeni boji na Ukrajiné mohlo trvat pres deset let. Rusko pak véera odmitlo prodlouzit
velikonoéni pfiméfi. Valna hromada Colt CZ v patek schvalila podani Zadosti o pfijeti akcii spole¢nosti k obchodovani
na burze Euronext Amsterdam a zaroven na jeden rok autorizovala predstavenstvo vydat témér 9,4 mil. kust novych
akcii (cca 15 % soucasného mnozstvi) v rozpéti ceny 600-1 500 K&/ akcii, a to bez prednostniho upisovaciho prava
stavajicich akcionar(. Firma zaroven oznamila, Ze ocekava zahajeni obchodovani's akciemi Colt CZ na burze Euronext
Amsterdam 15. dubna. Schvaleni dualniho listingu v Holandsku a autorizace predstavenstva vydat nové akcie bylo
otekavané, novou informaci je zahajeni obchodovani akeii Colt CZ v Amsterdamu od stfedy 15. dubna. CEZ zahéjil
pripravny proces pro osmdesatilety provoz jaderné elektrarny Dukovany namisto dfive zvazované Sedesatileté
Zivotnosti. Elektrarna by tak mohla byt v provozu aZ do let 2065-2067, CEZ plivodné planoval, Ze budou v provozu
do roku 2045. CEO CEZ uved|, 7e delsi Zivotnost stavajicich blok( Dukovan neovlivni projekt dvou novych blokd v této
lokalité (ty jsou z 80 % vlastnény a plné financovany statem) ani plan CEZ na vystavbu novych malych modularnich
reaktord (SMR). ProdlouZeni Zivotnosti Dukovan si podle ministra primyslu vyZzada od roku 2034 dodatecné rocni
investice ve vysi 5-6 mld. KE. PrestoZe teoreticka Gista souc¢asna hodnota planovaného dvacetiletého prodlouzeni
Zivotnosti 2,0 GW JE Dukovany je vzhledem ke vzdalenému ¢asovému horizontu relativné mala, stale zvySuje hodnotu
vyrobni &asti CEZ a celého CEZu pro pfipadny odkup ze strany statu (jak je uvedeno v programovém prohlaseni viady).
DelSi planovana Zivotnost ,starych“ Dukovan pak vyrazné odsouva potencialni potfebu vystavby dalSich velkych bloku
v nové JE Temelin (ta je o 15 let mladsi nez Dukovany, mohla by pfi 80 letech provozu fungovat do roku 2081-83) a
sniZuje i potfebu vystavby malych modularnich reaktor(. Celkové tedy toto planované prodlouZeni Zivotnosti zlepSuje
vyhled ekonomiky firmy pro vSechny jeji akcionare. Primoco ziskalo pravni moc stavebniho povoleni pro vystavbu
nového vyrobniho zavodu v Pisku. Investice do nového aredlu by méla dosahnout 750 mil. K& a umozni navysit
maximalni roéni produkci az na 300 bezpilotnich letadel.
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S&P 500 PX index

7500 T T T 3000 T T T T T
1.1.-31.3: 1.1.-31.3:
7000 - 4
6500 4 2500 i
6000 B
5500 B
2000 4
5000 B
4500 |
4000 B 1500 7
3500 R
3000 R 1000 B
2500 R
2000 1 1 L 1 L 1 - - L L L L
01/2019  01/2020  01/2021  01/2022  01/2023  01/2024  01/2025  01/2026  01/2027 012019 01/2020  01/2021  01/2022  01/2023  01/2024  01/2025 012026  01/2027
Zdroj: Bioomberg, Ceska spojiteina Zdroj: Bloombarg, Ceska spoiitana

STOXX Europe 600 MSCI Emerging Markets Index

650 T T 1700
1.1.-31.3;

00 _ 1600 b

1500 b
550 4

1400 b
500 ] 1300 7
450 n 1200 A
400 i 1100 |

1000 B
350 1

900 1

300 4 a0 |
250 L 1 1 1 1 1 700 1 L 1 L L 1
01/2019  01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024  01/2025 01/2026  01/2027 01/2019  01/2020  01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025 01/2026  01/2027

Zdroj: Bioomberg, Cosia spoiitelna Zdroj: Bioomberg, Ceska spoiiteina

13. dubna 2026 strana 9



Tydenni ekonomicky pfehled

Komodity a kryptomeny

Ropa Brent Ropa WTI
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Zdrof Bipomib Cesk. taln:
Iroj: Bloomberg, 4 spoftaina Zdroj Bloomberg, Ceska spoiitelna
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https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/AnaluC3uBDzy_a_prognuC3uB3zy/VyhleduC3uA1vuC3uA1nuC3uAD_analuC3uBDz/PodrobnuC3uA9_vyhleduC3uA1vuC3uA1nuC3uAD/index.phtml?&ID_TOPIC=ALL&ID_TYPE=ALL&ID_PRODUCT=ALL&ID_ECONOMY=ALL&ID_CURRENCY=ALL&ID_SECTOR=ALL&ID_KEYWORD=ALL&LANGUAGE=ALL&ID_MARKET_CAP=ALL&IS_EQUITY=ALL&IS_FIXED_INCOME=ALL&ID_KEYWORD=ALL&ID_COMPANY=ALL&PERIOD=ALL&DATE_max=ALL&DATE_min=ALL

Tydenni ekonomicky pfehled

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 prfedkladani 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. PFimy odkaz na dokument s dileZitymi upozorn&nimi naleznete na
http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni.
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