_

"2" '.‘__‘.;‘ '
. A

ERSTES

Private Banking

Tydenni
ekonomicky prehlec




Tydenni ekonomicky pfehled

Pfehled vybranych udalosti minulého tydne

Hlavni analytické zavery

e Predbézné indikatory PMI vykazaly necekané priznivé hodnoty. Dle nas je ale na misté obezretnost.

o Ceské predstihové indikatory signalizuji rostouci obavy domacnosti z mozného navratu inflace a stale
podprimérny sentiment v priimyslu a obchodu, ktery je ovlivnén nizkym rlstem eurozoény a riziky
v globalni ekonomice.

e Na trzich panuje zvySena nervozita.

Hlavni trhy a geopoliticky vyvoj

Minuly tyden vysla predbézna data PMI za Némecko, eurozénu i USA. Ta vnimame jako pozitivni prekvapeni. VSech
Sest hlavnich ukazatell je relativné silné nad 50 body, které oddéluji expanzi od poklesu. Nad touto hranici je vysoko i
némecky sektor sluzeb. A za tfeti data z USA jsou velmi vysoko a signalizuji pfiznivy vyvoj ristu sektord priimyslu i sluzeb.
Celkové tak pro trhy jsou nova data signalem, Ze ekonomicky vyvoj je odolny a nyni pfiznivy, coz mlize podporit
jejich ocekavani, ze centralni banky budou silné zvySovat sazby.

Na misté je ale obezietnost, protoze fada jinych makro dat z USA i Evropy pusobi podstatné horSim dojmem. Je
mozné, ze opravdu je makro vyvoj v eurozoné a USA nyni natolik pFiznivy, jak ukazuje PMI. Ale stejné tak je mozné, ze v
pristich mésicich dojde ke zhor$eni. Soubéh negativnich nabidkovych Soku ve svétové ekonomice je nyni vyrazny, a k
tomu dochazi ke zvySovani urokovych sazeb s cilem ochladit rostouci inflacni tlaky (a tim i ekonomiky). V tomto ohledu je
tak mozné, ze tyto faktory zatim data PMI neobsahuji a projevi se v nich az se zpozdénim.

Napfi¢ komoditnimi, akciovymi i dluhopisovymi trhy aktualné panuje zvySena nervozita a ploSna volatilita. Trzni reakce sice
smeérové reflektuji aktualni fundamentalni rizika, ze stfednédobého hlediska se vSak jejich intenzita jevi jako
makroekonomicky nekonzistentni. Financni trhy totiz v souc¢asnosti agresivné zacenuji dalSich 3 az 4 zvySeni sazeb u ECB,
Fedu i CNB. Agkoliv v kratkém horizontu nelze materializaci tohoto restriktivniho scénare zcela vylouéit, z dlouhodobého
hlediska neni takto prudké ménové utaZzeni pravdépodobné udrzitelné. Po odeznéni primarniho inflaéniho Soku by totiz
centralni banky pravdépodobné musely pristoupit k uvoliiovani sazeb z divodu podpory zpomalujicich ekonomik. Trzni
sazky na perzistentni inflaci a déletrvajici cyklus vysokych Grokd nicméné udrzuji silny tlak na rlist vynosu statnich
dluhopisu, a to véetné jejich dlouhych splatnosti. Podobné prepjaty sentiment historicky generuje asymetrie, které mohou
vy(stit do relativné silnych korekci na nékterych trzich. S timto rizikem je nutné pocitat, ackoliv jde stéle jen o alternativu
a nikoliv hlavni scénar prognézy.

Ceska ekonomika

Vyznéni tuzemskych predstihovych indikatori nepfinasi vyraznéjSi zmény. Spotfebitelsky sentiment se sice drzi nad
dlouhodobym priimérem, avSak vykazuje (i pfes zafijové zlepSeni) trendové ochlazovani tazené obavami domacnosti z
inflace a slabsiho makroekonomického vyvoje. Podnikatelska nalada stagnuje pobliz historického priméru a
odrazi pretrvavajici sektorovou divergenci. Zatimco robustni domaci poptavka stimuluje stavebnictvi a sluzby, primysl a
obchod narazi na limity slabého ristu eurozény a globalnich rizik.

Vybrana makro data minulého tydne

Den Stat  Udalost Skut. Trh Predtim
22.9. EMU  Spotfebitelsky sentiment, 9/26 -16,5 -16,0 -15,5
23.9. GER  PMI pramysl, 9/26, predbézny 53,8 54,0 54,3
23.9. GER  PMI sluzby, 9/26, predbézny 52,9 50,0 49,7
23.9. EMU  PMI pramysl, 9/26, predbézny 52,7 52,6 52,7
23.9. EMU PMI sluzby, 9/26, pfedbézny 53,0 51,5 51,6
23.9. USA  PMI primysl, 9/26, predbézny 57,0 53,6 53,9
23.9. USA  PMI sluzby, 9/26, pfedbézny 58,7 56,0 56,5
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24.9. CZE  Spotfebitelsky sentiment, 9/26 105,1 - 102,3
24.9. CZE Podnikatelsky sentiment, 9/26 98,4 - 100,2
24.9. GER Ifo index, 9/26 89,9 89,0 88,8
25.9. GER  Spotfebitelsky sentiment, 10/26 -30,6 -27,4 -26,8

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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Prehled vybranych udalosti tohoto tydne

Hlavni analytické zavéry

e Trhy ¢ekaji na data z amerického trhu prace a inflaci v eurozoné.
e Ceska data z tohoto tydne by neméla mit dopady na trhy.

Ceska ekonomika

2ve

V Ceské ekonomice vysel dnes rano treti odhad vyvoje HDP za druhé Gtvrtleti a ve Ctvrtek bude zvefejnéno PMI za zafi. Ani
jedno by nemélo mit vyrazné&jsi dopady na trhy.

V pfipadé rastu HDP doslo k mirné revizi smérem dol(, a to o desetinu procentniho bodu. Ve druhém cCtvrtleti tak Ceska
ekonomika rostla 0 1,8 % meziroén&. Zména neméni celkovy pohled na makro vyvoj v CR.

U PMI za zpracovatelsky sektor se o&ekava zhruba 54 bodU, coZ by znamenalo relativné silnou expanzi. PMI nejen v CR,
ale i na hlavnich trzich se v posledni dobé vyznacuje priznivym vyvojem, a to i pfes kumulaci negativnich externich Sokd.
To na jedné strané naznacuje sluznou odolnost sledovanych ekonomik, na strané druhé mame ale obavy, ze aktualni
hodnoty PMI nemusi pIné odrazet dopady nepfiznivych nabidkovych Sokd, které se v nich mohou projevit az se zpozdénim.

Hlavni trhy

V péatek vyjdou data z amerického trhu prace a predbézna inflace za eurozénu. Trhy ¢ekaji stabilni miru nezaméstnanosti
a rust poctu pracovnich mist o 84 tisic, a to navic po silném srpnu. V eurozoné se pak ocekava zesileni inflace na 3,6 %.
Zatim ale nedochazi k zesilovani jadrové inflace, kde se oéekava nepatrné zesileni na 2,5 %. KaZdopadné, pokud data
takto dopadnou, trh pravdépodobné nezkoriguje sva agresivni ocekava na vyrazné zvySovani sazeb Fedu a ECB.

Vybrana makro data tohoto tydne

Den Stat  Udalost Skut. Trh Predtim
29.9. EMU  Ekonomicky sentiment, 9/26 -16,5 -15,5
30.9. GER  Maloobchodni trzby, m/m, 8/26 2,0 -3,4
30.9. CZE HDP, 2Q/26, r/r, tfeti odhad 1,9 2,2
30.9. GER Inflace, r/r, 9/26, predbézna 3,2 2,9
30.9. USA  Osobni pfijmy, m/m, 8/26 0,4 0,4
30.9. USA  Osobni vydaje, m/m, 8/26 0,8 0,2
30.9. USA  Jadrova PCE inflace, m/m, 8/26 0,3 0,2
30.9. USA HDP, 2Q/26, g/q p.a., tfeti odhad 1,5 2,1
1.10. CZE  PMI pramysl, 9/26 53,9 54,1
1.10. EMU Mira nezaméstnanosti, 8/26 6,4 6,4
1.10. USA  ISM pramysl, 9/26 54,9 54,6
2.10. EMU Inflace, r/r, 9/26, predbézna 3,6 3,2
2.10. EMU  Jéadrova inflace, r/r, 9/26, pfedbézna 2,5 2,4
2.10. USA  Mira nezaméstnanosti, 9/26 4.1 4.1
2.10. USA  Zména zaméstnanosti, 9/26 84 162

Zdroj: Refinitiv Workspace, Reuters, Trading Economics (m/m je mezimésicni rist v %, q/q je mezictvrtletni rist v %, r/r oznaluje mezirocni rist v %)
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Ekonomicky vyhled pro CR, eurozénu a USA

Hlavni analytické zavéry
e Aktualizovali jsme prognozu. Rist HDP pro pfisti rok byl revidovan mirné doll, naopak primérna
ocekavana inflace naopak mirné smérem nahoru.
e Ackoliv stéle ekame vrchol repo sazby CNB na 4 %, rizika smé&fuji asymetricky vyse s moznym
vrcholem na 4,25 nebo 4,50 %.
e Hlavni scénare prognoz pro USA i eurozénu zUstavaji veelku pfiznivé. Rizika stagflaénim smérem ale
rostou a neda se vylougit jejich pfipadné naplnéni.

Ceska ekonomika

Zakladni makroekonomicky scénar pro ceskou ekonomiku zlistava priznivy s oéekavanym rtstem HDP pro pfisti rok kolem
2,5 %. Oproti minulé predikci jsme tak o 0,2 procentniho bodu snizili prognézu pro rtst HDP v roce 2027. Bilance rizik je
nicméné asymetricky vychylena smérem dol(l, pficemz pfipadna materializace negativnich rizik v globalni ekonomice by
mohla domaci ozZiveni skokové utlumit.

Soubéh externich vlivi na prelomu let 2026 a 2027 by mél soucasné vyznamné zesilit proinflacni tlaky. Vrchol celkové
inflace otekdvame v Gnoru mezi 3,5 a 4,0 %, bilance rizik vSak zUstava symetricky oteviena v zavislosti na volatilité
globalnich komodit a cen zemédélskych vyrobcl, a inflace tak mliZze byt i vy$Si. Od bfezna 2027 by ale méla inflace
pozvolna zpomalovat, kdyzZ vliv bude mit také srovnavaci zakladna (ceny komodit zacaly stoupat v bfeznu 2026). Oproti
minulé predikci reviduje ocekavanou pramérnou inflaci pro pristi rok smérem nahoru, a to o 0,2 procentniho bodu.

V zékladnim scénafi nadale oéekédvame jedno dodateéné zvySeni sazeb CNB v listopadu, coZ by implikovalo dosazeni
vrcholu repo sazby na Grovni 4,00 %. Zasadné se vSak proménuje rozloZeni rizikovych alternativ. Zatimco predchozi
prognoéza pracovala jako s druhym nejpravdépodobnéjSim scénafem se stabilitou sazeb na 3,75 %, aktualni rizikovy scénar
se posouva k agresivnéjsi ménové restrikci. Pokud by proinflacni tlaky pocatkem priStiho roku prekvapily smérem vzhlru,
mohl by alternativni vrchol repo sazby dosahnout 4,25 % az 4,50 %.

, Hlavni sazba CNB

Hlavni scénar
r Alternativa T

-~

o

Gtvrtletni primeér, v % p.a.
[ w S w

o
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Zdroj: Ceska narodni banka, Ceska spofiteina (prognoza)

| |2024]2025]2026 | 2027 | 2028
2.6 21 2.5 2.8

HDP (realné, %) 1.1

Inflace (celkova, %) 2.4 2.5 2.1 2.8 2.6
Mira nezaméstnanosti (prameér, %) 2.7 2.9 3.2 3.5 3.5
Primérna mzda (nominaini, %) 6,6 6,6 6,4 6,3 5.2
Primérna mzda (reédlna, %) 4.1 4.1 4.2 3.4 2.6
Hlavni sazba CNB (priimér, %) 5.1 3.6 3.7 3.9 3.6
EUR/CZK (primer) 25.1 247 243 241 239
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Eurozéna a USA

Zakladni makroekonomické scénare pro USA i eurozénu zlistavaji expanzivni, prestoze se bilance rizik asymetricky
vychyluje stagflacnim smérem. V horizontu pfistich dvou let se oéekava rist americké ekonomiky kolem 2 % a eurozény v
pasmu 1,0 az 1,5 %. V kontextu aktualnich globalnich Sokl predstavuje tato mirna dynamika relativné odolny fundament,
doprovazeny stabilizaci miry nezaméstnanosti (v pfipadé eurozény s prostorem pro jeji mirny pokles). Souc¢asny inflaéni
Sok by mél béhem pfiStiho roku postupné slabnout, avSak prelom let 2026 a 2027 bude nadale zatizen zvySenymi
cenovymi tlaky. Vyraznou hrozbou zlstava materializace negativnich externich rizik, ktera by mohla obé ekonomiky
preklopit do stagnace s rostouci nezaméstnanosti a kratkodobou akceleraci inflace. Nasledny dezinflacni vyvoj, tazeny
odeznénim prvotnich nakladovych Soku, Gtlumem poptavky a zpozdénou transmisi restriktivnich sazeb, by v takovém
alternativnim scénafi pravdépodobné vyvolal tlak na rychlejsi uvolnovani ménoveé politiky Fedu i ECB.

Prognéza trhu pro USA Prognéza trhu pro eurozénu
Realné HDP 2,8 2,1 2,2 2,2 21 Reélné HDP 1,2 1,2 0,9 1,3 1,3
Mira nezaméstnanosti 4,0 4,3 4,2 4,2 4,2 Mira nezaméstnanosti 6,4 6,3 6,4 6,3 6,1
Celkova CPI inflace 3,0 2,7 3,4 2,5 2,3 Celkova CPI inflace 2,4 2,1 2,9 2,5 2,0
Jadrova PCE inflace 2,9 2,8 3,3 2,6 2,2 Jadrova CPI inflace 2,9 2,4 2,4 2,4 21
Zdroj: US Bureau of Labor Statistics, FRED, US Census Bureau, Bloomberg,  Zdroj: Eurostat, Bloomberg, Ceska sporitelna (mezirocni rasty v %, mira
Ceska sporitelna (meziro&ni risty v %, mira nezaméstnanosti v %) nezaméstnanosti v %)
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Mé&nova politika a kurzovy vyvoj

Hlavni analytické zavéry

e CNB by mohla do konce roku jesté jednou zvysit sazby. Dale bude zaleZet na vyvoji inflace a situaci
v globalni ekonomice. Rizika jdou smérem k vyraznéjSimu zpfisnéni ménové politiky.
e Pravdépodobnost dalSiho mozného zvySeni sazeb v eurozoné roste. Fed by mohl zvysit sazby v prosinci.
e Koruna k euru mirné oslabila, kdyz hlavnim ddvodem bylo posileni dolaru a rlst rizik pro evropskou
ekonomiku.

Ceska narodni banka

Trh: Trh nyni €eka zvySeni repo sazby aZ na 4,75 %. Trzni oCekavani ale zUstavaji znacné rozkolisana a ¢asto se méni (to
platii u ECB a Fedu).

CS: Vrchol repo sazby CNB o&ekavame na Grovni 4,00 % s predpokladem jeji stabilizace po dobu necelého roku. Nasledné
by mélo dojit k velmi pozvolnému sniZovani k hranici 3,50 % pro konec roku 2028. Toto Grokové nastaveni by setrvalo v
restriktivnim pasmu, jelikoZ prostor pro vyraznéjsi uvolnéni ménové politiky budou strukturalné omezovat expanzivni
fiskalni politika a perzistentni domaci proinflacni tlaky, zejména silna spotreba, setrvacnost jadrové inflace a mzdovy rist.

2 2w s

Zasadné se v3ak posouva bilance rizik zakladniho scénare. Zatimco predchozi alternativa pracovala s niZzsim vrcholem na
3,75 %, aktualné identifikujeme jako hlavni rizikovy scénar dodate€ny rlst sazeb na (inorovém zasedani s vrcholem na
4,25 %. Vyloucit se ale neda ani pfipadny vrchol na 4,50 %. Katalyzatorem této silnéjSi ménové restrikce by byla
materializace vyraznéjSiho rdstu cen energii a potravin, nez aktualné predpoklada hlavni prognoza.

Evropska centralni banka

Trh: Trh nyni ¢eka jesté Ctyfi zvySeni sazeb. Oproti minulému tydnu tak doSlo k dalSimu posunu smérem nahoru.

CS: Agkoliv vedeni ECB zatim dal$i utazeni explicitné neavizuje, komentare jejich predstavitel(l tuto moznost v pfipadé
pokracujicich tlakd nevylucuji. Pravdépodobnost dodateéného zvySeni sazeb proto nyni odhadujeme kolem 50 % s rostouci
tendenci. Limitujicim faktorem pro dalSi restrikci z{istava hrozici ochlazeni hospodarské aktivity v eurozoné, coz centraini
banku nuti k flexibilité. Po oéekavaném dosazeni inflacniho vrcholu v prvnim Ctvrtleti pristiho roku a nasledném zpomaleni
cenového rastu smérem k inflacnimu cili by ECB mohla pfistoupit k mirnému uvolnéni ménové politiky.

Federalni rezervni systém

Trh: Trh nyni ¢eka dalsi ctyfi zvySeni sazeb Fedu. Trajektorie se posunula opét nahoru.

CS: Jestiabi signal z minulého zasedani Fedu posouvé pravd&podobnost dodatedného letosniho zvySeni sazeb vyznamné
nad 50 %. K takovému kroku by mohlo dojit na prosincovém zasedani, paklize nedojde k zasadnimu zmirnéni komoditnich
a inflacnich rizik, napfiklad v navaznosti na pfipadnou diplomatickou dohodu na Blizkém vychodé. Ve stfednédobém
horizontu, po odeznéni aktualniho cenového Soku, ocekavame navrat k pozvolnému sniZovani trokovych sazeb Fedu.

pristi zasedani

aktualni odekavani posledni zména priSti %méqa
datum @S / trh) (prognoza CS)
CNB: Hlavni (repo) sazba 3,75 05.11. 25/ 25 +25 (06/2026) +25 (11/2026)
ECB: Depozitni sazba 2,50 29.10. 0/0 +25 (09/2026) *0-25
FED: Hlavni sazba (horni) 4,00 28.10. 0/0 +25 (09/2026) +25 (12/20286)

* Aktualné ohledné ECB vidime pravdépodobnost pro zvySeni sazeb na konci letoSniho roku kolem 50 %
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EUR/CZK, USD/CZK

Kurz koruny viéi euru nedavno oslabil k hranici 24,40 EUR/CZK. Jelikoz domaci makroekonomicky vyvoj i trzni ocekavani
pro Grokové trajektorie CNB a ECB vykazuji relativni stabilitu, za depreciaci Geské mény stoji primarné externi faktory. Jde
zejména o precenéni GUrokové trajektorie Fedu smérem vzhuru a zhorSeny globalni sentiment tazeny obavami z evropského
vyvoje na pozadi drahych komodit a blizkovychodniho konfliktu. Oslabeni koruny tak makroekonomicky koreluje s
depreciaci eura v(ci dolaru a prevladajici globalni averzi k riziku. Ackoliv z fundamentalniho hlediska vnimame aktualni
Groven jako mirné podhodnocenou, do zklidnéni situace na trzich a stabilizace evropského vyhledu by domaci ména mohla
setrvat na slabsich Grovnich. Ve stfednédobém horizontu nicméné oéekavame navrat k velmi mirnému posilovani, které
by se mélo opirat o pretrvavajici ménovou restrikci, cyklické hospodarské oziveni a dlouhodobou ekonomickou
konvergenci. Zasadnim rizikem této predikce nadale zlistava vysoka citlivost koruny na pfipadné asymetrické externi Soky.

Prognéza €S vyvoje EUR/CZK a USD/CZK (prognéza pro konce étvrtleti)

Aktualné  4Q/26 1Q/27 2Q/27 3Q/27 4Q/27 1Q/28 2Q/28 3Q/28 4Q/28
EUR/CZK 24,35 24,25 24,19 24,11 24,05 24,00 23,94 23,88 23,83 23,77
USD/CZK 21,36 20,91 20,76 20,61 20,47 20,34 20,20 20,07 19,86 19,81

EUR/CZK - USD/CZK

28
27
26

25

2 —— Historicky vivoj = Historicky vyvoj

[175% interval spolehlivosti 18 [175% interval spolehlivosti
2 [C150% interval spolehlivosti [C150% interval spolehlivosti

[ 25% interval spolehlivosti 16 [ 25% interval spolehlivosti 8
22 Prognéza s Prognoza

\ ‘ ‘ I ‘ \ \ ‘ " \ ‘ ‘ I ‘ I I ‘
01/2010 01/2012 01/2014 01/2016 01/2018 01/2020 01/2022 01/2024 01/2026 01/2028 01/2010 01/2012 012014 01/2016 01/2018 01/2020 01/2022 01/2024 01/2026 01/2028
Zdroj: Bloomberg, Caska spoiiteina (prognéza) Zdroj: Bicomberg, Caska sporiteina (prognéza)

Kurz EUR/USD prochazi obdobim zvySené volatility, ktera je tazena precenénim Urokovych trajektorii Fedu a ECB a
asymetrickymi dopady geopolitického napéti. Jestiabi signdly z Fedu v kombinaci se solidnimi americkymi daty PMI vedly
Kk trzni revizi sazeb smérem vzh(ru, coz skokové posililo dolar k hladiné 1,14 EUR/USD. Aktualni silu americké mény
umocnuje i komoditni Sok, jenz pro evropskou ekonomiku predstavuje vyrazné vyssi fundamentalni riziko nez pro USA. Ve
stfednédobém horizontu nicméné ponechavame vyhled posilovani eura k Grovni 1,20 EUR/USD. DosaZeni tohoto cile se
vSak €asové odsouva, pricemz dolar by si mohl udrZet silnéjsi Grovné po zbytek letosniho i v prvni poloviné pfistiho roku.
Nasledna depreciace dolaru by se méla opirat o cyklické oziveni ekonomiky eurozény a budouci snizovani sazeb Fedu.

TrZni konsenzus tento odklad reflektuje a posunul o¢ekavany navrat na hladinu 1,20 z roku 2027 na rok 2028.

, EUR/USD

T T T : : T
Historicky vyvoj

[__175% interval spolehlivosti
[C150% interval spolehlivosti
[ 25% interval spolehlivosti
Prognoza

0.9 L L L L L L L L
01/2010 01/2012 01/2014 012016 01/2018 01/2020 01/2022 01/2024 01/2026 01/2028

Zdroj: Bloomberg, Ceska spoiitelna {prognoza)
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EUR/CZK
8 T T T T T 17.-30.9.
275 T
27 T
265 7
26 T
255 T
25 A
245 .l
24 A
235 =
23 | I I I I | |
01/2019 01,2020 01/2021 01/2022  01/2023 01/2024 01/2025 01/2026 01/2027
Zdroj: Bloombarg, Ceska spoditana
GBP/CZK
a2 T T T T T 117..30.9.
ar 7
30 7
29 T
281 A
27 7
2 ! I I I I ! !
01/2018 012020 01/2021 01/2022 01/2023 012024 01/2025 01/2026  01/2027
Zdroj Bloomberg, Ceska spoiiteiha
PLN/CZK
6.2 T T T T T 1]7.-30.9.
48 I I I I I I I
012018 012020 012021 012022 01/2023 012024 012025 01/2026  01/2027
Zdroj: Bloombarg, Ceska spoiitalna
EUR/USD
125 T T T T T T17.:30.9.
0.95 | I I I I | |
01/2019 01,2020 01/2021 01/2022  01/2023 01/2024 01/2025 01/2026 01/2027

Zdroj: Bioomberg, Ceska spoiiteiha

30. zafi 2026

USD/CZK
6 T T 1]7.-30.9.
H
2 B
24 B
23 T
2 N
21 v B
2 . I . . I . |
01/2019 012020 012021 012022 01/2023  01/2024  01/2025 012026 012027
Zdroj: Bloomberg, Caska spofitelna
CHF/CZK
28 T T 1]7.-30.9.
22 , | , , | , ,
01/2019 012020 012021 012022 01/2023 01/2024 01/2025 012026 012027
Zdroj: Bioomberg, Ceska spoiiteina
HUF/CZK (cena za 100 HUF)
5 : T : T T Ti7-30.9.
5.5 L 1 L L 1 L L
012019 012020 012021 012022 01/2023 01/2024 01/2026 012026 012027
Zdroj: Bioomberg, Ceska spoiiteina
EUR/GBP
0.94 T T 1]7.-30.9.
na2 . L . . L ) .
01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025 01/2026 01/2027

Zdroj: Bloomberg, Ceska sporiteina

strana 9



Tydenni ekonomicky pfehled

Vyvoj na akciovych trzich

Hlavni analytické zavéry
e Index S&P 500 posiloval pres procent
e Metu podporila GspéSny start aplikace Muse
e Vysledky Doosan Skoda Power a mmcité

Svétové trhy

Americké akcie v minulém tydnu rostly, kdyz index S&P 500 pfidal pres procento a technologicky Nasdaq pfes 2 %.
Probéhlo setkani amerického a Cinského prezidenta, které nicméné nepfineslo Zzadné zasadni zvraty. Americky ministr
financi informoval, Ze se USA s Cinou dohodly na prodlouZeni obchodniho pfiméfi, které mélo skongit v prvni poloviné
listopadu, o dal§i dva mésice. Trhy nadale sleduji rast dluhopisovych vynosu a cenu ropy. Trump odmitl iransky navrh
mirové dohody, nicméné podle zprav jednani pres prostfedniky nadale probihaji.

Vyrazné v minulém tydnu posilovaly akcie Mety, které povzbudil Gspésny start aplikace Muse, osobnich agentd od
Mety, ktera byla uvedena asi pfed tfemi tydny. Meta také predstavila nové malé kapesni zafizeni Meta Charm, které ma
slouzit pravé k ovladani Al agentu. Pres desetinu posilovaly v minulém tydnu akcie Shopify po zprave, Ze spole¢nost bude
spolupracovat s Metou na tom, aby Al agenti mohli provadét nakupy v obchodech provozovanych na Shopify platformé.

Naopak se nadale nedarilo akciim Novo Nordisk, které v minulém tydnu odepsaly pres desetinu, kdyz investory
zklamaly informace z firemnich Capital Markets Day. Firma oCekava, Ze trzby do roku 2030 porostou v souladu s vyvojem
celého odvétvi a do roku 2030 chce firma uvést vice nez pét |ékll s potencialem stat se vyznamnymi blockbustery.

Vysledky reportovalo Costco. Firma pfekonala ocekavani analytikd v zisku na akcii i trzbach, které dosahly 95,7 mid. USD,
coz znamenalo meziro¢ni rast pfes 11 %. Akcie po vysledcich mirné klesala.

O dalSich témérf 5 % v minulém tydnu poklesly akcie McDonald's poté, co firma varovala, ze pokud bude inflace zvySena,
tak navstévnost restauraci na klic¢ovych trzich zlstane stagnujici. Firma zaroven uvedla, Ze do roku 2036 planuje investovat
8,5 mld. USD na podporu investic franSizantl a modernizaci restauraci.

Vyrobce aut Mercedes uvedl, ze vyroba firmy v Némecku neni ve svétovém srovnani konkurenceschopna, zejména kvali
vysokym nakladiim na platy. V ohroZeni maji byt dvé némecké tovarny. Akcie je od zacatku roku nize asi o tfetinu.

Nvidia schvalila dodate¢ny zpétny odkup vlastnich akcii ve vysi 150 mid. USD, celkovy autorizovany objem je 235 mid.
USD.

Reuters zverejnila néktera z Cisel z prospektu Anthropicu. Firmé v roce 2025 vyrostly trzby dvanactinasobné na témér
4,6 mid. USD a provozni ztrata dosahla pfes 8 mid. USD. Firma podle prospektu planuje v pfistich letech investovat 518
mid. USD do cloudu, vypocetni kapacity a infrastruktury. IPO se oCekava jesté do konce tohoto roku, pficemz valuace by
se mohla pohybovat kolem 2 biliona USD.

Ceské akcie
Index prazské burzy PX uzaviel v minulém tydnu témér beze zmény.

Spole¢nost Doosan Skoda Power reportovala vysledky za 1H26. Trzby za 1H26 dosahly 2,68 mid. K& (+2,7 % r/r), nas
vypocet ale ukazuje vyrazné vyssi uroven rustu trzeb v 2Q26. EBITDA rostla v 1H26 o 39,7 % na 359,3 mil. K& a firma
dosahla EBITDA marze 13,4 % (vs 9,85 % v 1H25), diky optimalizacim. EBIT rostl v 1H26 0 29,8 % r/r na 256,9 mil. K¢ a
EBT 0 40,2 % r/r na 293,8 mil. K&. Zisk za 1H26 dosahl 235,9 mil. K& (+13,2 % r/r), vykazany meziroéni rist je nicméné
negativné ovlivnén chybou ve vypoctu odloZzené dané za 1H25. Backlog narostl mezikvartalné o necelou miliardu na 17,87
mld. K&. Firma ocekava, Ze za cely rok 2026 dosahne srovnatelnych trzeb a mirné lepSiho vysledku hospodareni v
porovnani s rokem 2025.

Skoda JS ze skupiny CEZ uzaviela smlouvu s firmou Rolls-Royce SMR na dodavky pohont regulagnich tyé&i pro malé
modularni reaktory. Firma bude vyhradnim projektantem a dodavatelem. Smlouva obsahuje principy budouciho kontraktu
pro globalni dodavky systému fizeni do v8ech reaktort Rolls-Royce SMR. Pro kazdy jeden SMR by tak mélo jit o zakazku
v hodnoté pfes 1 mid. K&.

Ve zbrojovce Sellier & Bellot, dcefiné spole¢nosti Colt CZ, v&era doslo k vybuchu v prostoru vyroby. Vybuch byl omezeny
na konkrétni ¢ast provozu a nedoslo k pozaru ani dalS§im explozim. Divodem byla pravdépodobné Spatna manipulace
pracovnika. Jeden Clovék utrpél stfedné téZka zranéni. Dopad na vyrobu je marginaini.

Erste Group ozndmila zamér zahajit dobrovolnou nabidku na koupi akcii Erste Bank Polska, jejimZ cilem je navysit
soucasny 49% podil az o dalSich 26 procentnich bodd na maximalné 75 %. Nabidkova cena by méla &init pfiblizné 713
PLN za akcii.
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Predseda predstavenstva a majoritni vlastnik spole¢nosti Primoco Ladislav Semetkovsky nakoupil v€era 5 967 akcii
Primoco za priimérnou cenu 641,6 K& za akcii.

Spoleénost mmcité reportovala solidni vysledky za 2Q26. Trzby meziro¢né vzrostly o 16,7 % na 367,5 mil. K&, kdyz
firma dosahuje silnych vysledkd v CR a na Slovensku diky blizicim se volbam. EBITDA rostla 0 8,6 % r/r na 29,9 mil. K&.
EBITDA marze tak mezirocné mirné poklesla, firma pocituje z obchodu tlak na cenu vyrobkd. EBIT a &isty zisk zUstaly
meziro&né& téméF stabilni z dtvodu zmény Gétovani odpisu konsolidaéniho rozdilu. Cisty zisk za 2Q26 dosahl 12,7 mil. K&.
Vyroba je pfi dvousménném provozu naplnéna na maximalni kapacitu. Management vidi dal$i akceleraci rlstu ve zbytku
roku 2026. Firma potvrdila svij vyhled na rok 2026 a cili na horni hranici pasem vyhledu, které odpovida 1,25 az 1,35 mid.
KE trzeb (+4-12% r/r) a 83 az 87 mil. K& EBITDA (+1-6 % r/r). To vnimame pozitivné. Kladné plsobi i informace o akceleraci
rstu ve zbytku roku 2026. Dulezité vSak bude, jakym zplsobem dokaze firma tuto poptavku uspokojovat vzhledem k tomu,
ze vyroba je na maximalni kapacité pfi dvousménném provozu.

Firma CTP béhem Capital Markets Day uvedla, Ze objem nové uzavienych najemnich smluv od zacatku roku 2026 do

konce srpna dosahl rekordnich 1,8 mil. m? (+46 % r/r). Anualizované pfijmy z ndjemného maji v pfistim roce dosahnout 1
mid. EUR.

S&P 500 PX index
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Komodity a kryptomeny
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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 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 tvirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych
analyz Ceské spotitelny. PFimy odkaz na dokument s ddleZitymi upozorn&nimi naleznete na
http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni.
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