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Némecko je opét nazyvano nemocnym muzem Evropy. JiZ
od minulého roku se pohybuje na hrané recese a vyhlidky
nejsou prilis priznivé. Co stoji za problémy némecké
ekonomiky a jak dlouho bude trvat riistové zaostavani
Némecka za ostatnimi zemémi EU? Odpovédi na tyto
otazky se skryvaji v kombinaci externich soki,
energeticke politiky i rostouci konkurence pro némecké
exportné orientované podniky.
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Proc¢ je Némecko opét povazovano za nemocneho muze
Evropy a co to znamena pro Cesko?

Némecka ekonomika se pohybuje na hranici
recese a neni to jen cyklicky vykyv, ale i hlubsi
strukturalni problémy, které nedovoluji rychlé
oziveni. Némecky model, kombinujici levnou
dovazenou energii a primyslovou vyrobu
produkujici zavedené znacky Made in Germany,
zacal klopytat uz pfed valkou na Ukrajiné. Valka,
ktera ukoncila dodavky levného ruského plynu, pak
stavajici problémy vyrazné prohloubila. Jiz delsi
dobu trapi exportné orientovanou a na pramysl
zaméienou némeckou ekonomiku klesajici svétova
poptavka po jejim zbozi i konkurence z Ciny.
Némecké hospodarstvi ale brzdi politika kladouci
dlraz na ekologické normy v priimyslové vyrobé
nebo energetika bez jadernych elektraren.
Prdmyslova zemé s relativné drazsimi cenami
energii to nema v globalni konkurenci vibec lehkeé.

Data ukazuji aktualni slabost némecké
ekonomiky i ne prilis optimistické vyhlidky
Posledni zvefejnéné statistiky némeckého HDP ukazaly, Zze
ekonomika poklesla mezi¢tvrtletné o 0,1 %, coz je mirné
zhor$eni oproti pfedchozim &tvrtletim, kdy ve 2. Ctvrtleti
rostla o zanedbatelnych 0,1 % y/y a v 1. Ctvrtleti
stagnovala. Némecko tak jiz od konce roku 2022 balancuje

Némecko balancuje na hranici recese.
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na hranici recese. Detaily za 3. tvrtleti jesté zverejnény
nebyly, ale komentaf némeckého statistického tradu
naznacuje, Ze hlavni brzdou rdstu byla spotfeba
domacnosti. Slabou spotfebu potvrzuji mési¢ni data za

maloobchodni trzby, které se drzi v Cervenych Cislech jiz 18
meésicu v fadé. Posledni Udaje za maloobchodni trzby
ukazaly meziro¢ni pokles o 4,3 %. Také mékké indikatory
potvrzuji, Ze daveéra spotiebitelll je velice nizka. Index
spotrebitelské divéry GFK se od konce loriského roku drzi
v relativné Gizkém pasmu okolo -16 bodu. Na takto nizkych
hodnotach byl index naposledy pfi finan¢ni krizi v roce
2008. Z produkéniho pohledu je brzdou rustu jednoznaéné
primysl. Ve 3. étvrtleti primyslova vyroba soustavné
klesala a také predstihové indikatory PMI ukazuji, ze
slabost primyslu se spiSe prohlubuje, nez Ze by se situace
lepSila. PMI ve zpracovatelském prdmyslu se sice jiz odrazil
ode dna, ale stale se pohybuje hluboko pod 50.
Listopadova hodnota 42,3 je sice vySe nez 39,8 bodu

v zafi, ale stale ukazuje na zhorSovani situace, i kdyz

0 néco pomalejsSim tempem.

Ani ostatni predstihové indikatory nevyznivaji pfilis
optimisticky. Index Ifo, ktery z mékkych indikatord nejlépe
predikuje vyvoj realné ekonomiky, se sice — zda se — také
odrazil ode dna, ale jeho aktualni hodnoty jsou na
podobnych urovnich jako pfi finan¢ni krizi v roce 2008.

Pri€iny slabosti némecké ekonomiky

jsou cyklické i strukturalni povahy

Aktualni nepfiznivé statistiky z némecké ekonomiky nejsou
jen cyklickym vykyvem, ale trvaji jiz del$i dobu a maji hlubsi
priciny.

Mezi cyklické faktory, které brzdi ekonomicky rust,
patfi vysoka inflace, ktera se podepisuje na spotfebé
domacnosti, stale vysoké ceny energii, které dopadaji jak
na domacnosti, tak na primysl, vysoké urokové sazby,
brzdici uvérovou aktivitu, ale i nizSi globalni poptavka,
predevsim z Ciny. Cyklickym faktorim &eli véechny zemé

Némecko v ristu ekonomiky zaostava za zbytkem zemi
eurozony od druhé poloviny roku 2021.

Némecko vs. zbytek eurozony
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eurozony, ale Némecko ve srovnani s ostatnimi staty preci
jen zaostava. Némecky ekonomicky model, zalozeny na
levném dovozu plynu a vyvozu tradi¢nich pramyslovych
vyrobku do zemi, jako je naptiklad Cina, v kombinaci

s limitovanym rdstem mezd a vladni podporou prestal
fungovat a transformace je nutna a zaroven neni
realizovatelna v kratkém case. Kromé struktury prdmyslu
a energetiky se Némecko potyka i s velmi nepfiznivym
demografickym vyvojem.

Némecka populace rychle starne

Jednim ze zasadnich strukturalnich problémd, ktery brzdi
preménu struktury ekonomiky, je demografie. Némecka
populace je jednou z nejrychleji starnoucich a jiz nyni se
nejen primyslové podniky potykaji s nedostatkem pracovni
sily. Rozdil mezi témi, kdo odchazeji do dichodu, a témi,
kdo na pracovni trh pfichazeji, se rok od roku zvySuje,
aktualné se pohybuje okolo 300 000 za rok a bez
podpulrnych opatfeni by se podle odhadd viady mél do roku
2030 zvysit na 650 000. Naakumulovany ubytek
zaméstnancu v produktivnim véku by se mél v roce 2030

Starnuti némecké populace ohrozuje ekonomicky rust.

Index zavislosti starych osob

pocet obyvatel nad 64 let/poget obyvatel v produktivnim véku (15-64)
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vy$plhat az na 5 miliént zaméstnanct. Podle aktualnich
studii, podle kterych vznikl plan viady Olafa Scholze,
Némecko potfebuje kazdy rok 400 000 pracovnikl ze
zahranici, aby byla zajiSténa prosperita a némecky systém
socialniho zabezpecleni na stavajici urovni.

Némecko zaostava i v digitalizaci. Podle indexu
digitalizace od Evropské komise se Némecko aktualné
nachazi az na 13. misté ze zemi EU, t&sné nad primérem
EU. Nedostatek pracovni sily se s timto problémem prolina,
protoze v Némecku aktualné chybi 150 000 kvalifikovanych
IT specialistd (podle némecké IT asociace Bitcomp).

Zpomalujici tradi¢ni némecka zpracovatelska
odvétvi se nedari nahradit jinymi

DalSim problémem je strnulé a zaostala struktura némecké
ekonomiky. Némecko bylo na $pici v tradiénim
zpracovatelském primyslu, ale nedafi se mu pfechod na

moderni obory s vyuzitim novych technologii, robotiky nebo
umélé inteligence. Kromé softwarového gigantu SAP

v Némecku neni vice vyznamnych firem z technologického
odvétvi a zatim se nezda, zZe by nové firmy v tomto oboru
vstupovaly ve velkém na trh. O strnulosti struktury némecké
ekonomiky vypovida i poc€et inovaci. Podle indexu inovaci
sestavovaného Svétovou organizaci dusevniho vlastnictvi
(WIPO) je Némecko na 8. misté ve svété a v ramci Evropy
na 5. misté. Jak Némecko zaostava v umélé inteligenci, Ize
demonstrovat na vyzkumnych pracich v tomto oboru.
Pouze Ctyfi ze 100 nejcitovanéjsich praci o umélé
inteligenci byly v roce 2022 z Némecka.

Slabost némeckého primyslu trva jiz néjakou dobu. Na
rozdil od ostatnich zemi eurozony je Némecko
pramyslovou zemi. Podil primyslu na hrubé pfidané
hodnoté se v priméru v eurozéné pohybuje okolo 17 %,

v Némecku to je 21 %.

A byl to pravé primysl, ktery zpomalil ekonomicky rast
jiz v roce 2019. Exportné orientované Némecko se potykalo
se slabou globalni poptavkou, nejistotou ohledné dopadu
Brexitu, ale i dirazem na ekologii, coz se negativné
projevovalo pfedevsim v pramyslu. Velkou ranu
primyslové vyrobé zasadila pandemie, ktera s sebou
pfinesla nucené odstavky vyroby. Po uvolnéni
protipandemickych opatfeni to byly problémy
v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich, které dale brzdily
vyrobu. Vice nez ostatni zemé pak byl némecky primysl
zasazen valkou na Ukrajiné, ktera zacala v unoru 2022
a vyrazné omezila dodavky ruského levného plynu, na
kterém byla zaloZena némecka energeticka koncepce.
Energeticka krize zasahla zejména energeticky naro¢na
odvétvi, jako je chemicky pramysl, kovovyroba, vyroba skla,
papiru nebo zpracovani mineralnich olejl. Zajimavé je, Ze
po relativnim uklidnéni situace nenastal obrat v trendu.
Napfiklad produkce chemického primyslu zlstava o 20 %

Energeticky naroéna odvétvi se ani po poklesu cen plynu
nevzpamatovala.

Energeticky naro¢na odvétvi
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nize nez pred zagatkem ruské invaze na Ukrajinu. Udaje

o0 zahrani¢nim obchodu ukazuji nartist dovoz(
v postizenych odvétvich. Substituce dovozem tak stale trva
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a nizsi produkci v energeticky naro¢nych odvétvi alespori
prozatim nenahradila jina odvétvi.

Klicovym odvétvim pro némeckou ekonomiku je
dlouhodobé automobilovy pramysl, na ktery je navazan
cely fetézec malych dodavatelskych firem. Z celkovych
vynosu pramyslu je 25 % z automobilového. 77 % aut
vyrobenych v Némecku se exportuje. Utlum
automobilového primyslu byl v poslednich letech patrny.
Zatimco jesté v roce 2018 se v Némecku vyrobilo
5,65 miliénu aut, v roce 2021 to bylo jiz jen 3,1 milionu.
V roce 2022 se sice vyroba aut mirné navysila, ale jen na
3,4 miliénu. Stejny pocet novych aut byl v Némecku
vyroben za prvnich 10 mésicu letoSniho roku.

Automobilovy priimysl zpomaluje poslednich 6 let.
Vyroba aut (tisice kusu) sezénné oSetfeno
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Automobilova vyroba se pravdépodobné odrazila ode dna,
ale dosazeni objemu vyroby z doby pfed péti lety je stale
na hony vzdalené.

Automobilovy primysl ¢eli kromé vysokych cen
energii, kterym se dokazal az prekvapivé dobfe pfizpusobit
(podle institutu Ifo 85 % firem v automobilovém primyslu
snizilo po Unoru 2022 svou spotfebu plynu), jesté vyzvé
v podobé pfechodu na vyrobu elektrickych aut i vyrazné
konkurenci zejména z Ciny. Dovoz &inskych vozidel a dil(i
do Némecka v prvni poloving letosniho roku vzrostl o 75 %,
zatimco v opaéném sméru se obchod propad| 0 21 %. Cina
se tak z dodavatele a spotiebitele zménila na konkurenta.

To, co plati v bilateralnim obchodé mezi Némeckem
a Cinou, plati i celosvétové. V roce 2022 Cina v podtu
vyvezenych osobnich voz( pfekonala Némecko a v prvni
poloviné letosniho roku Japonsko a stala se nejvétsim
exportérem aut na svété. Od ledna do &ervna Cina vyvezla
2,3 miliénu aut, coz je meziro¢ni narlist o 77 %. Naproti
tomu Némecko ve stejném obdobi dokazalo vyvézt
1,6 miliénu aut. To je sice znatelné& méné nez Cina, ale
oproti lofiskému roku se jedna o vice nez 30% narlst. Aby
Némecko udrzelo krok s Cinou, bude kliové pFizptisobeni
ménicimu se trhu, zejména pfechodu na elektromobilitu.
Pfeména to bude dlouhodoba a nakladna. Na rozdil od
¢inského primyslu musi Némecko komodity na vyrobu

Cina je nejvétsim svétovym exportérem osobnich aut.

Export osobnich aut
klouzavy 12mési¢ni primér (v poctech kusl)
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baterii do elektromobiltl dovazet, coz predstavuje riziko pro
hladké fungovani dodavatelsko-odbératelskych fetézcu.
Vzhledem k tomu, Ze Cina je dodavatelem mnoha
klicovych komodit, napfiklad grafitu, ktery je pro vyrobu
baterii do elektromobilt nezbytny, bude Némecko stale
zavislé na dovozech z Ciny, které ale nemusi byt vzdy
spolehlivé. Cina jiz v minulosti ukazala, ze muze omezit
vyvoz klicovych komodit, pokud je to pro ni vyhodné.

Transformaci prdmyslu chce napomahat vliada
Stédrymi dotacemi, které si Némecko jako malo zadluzena
zemé mUze dovolit a ma s nimi i zku$enosti. Pfi finanéni
krizi v roce 2009 stradajicim némeckym automobilkam
vyrazné pomohlo zavedeni tzv. Srotovného, které zvysilo
prodeje podle nékterych odhadi az o 30 %. Na druhou
stranu bude potfeba zabezpedit i dodavky energii za ceny,
které udrzi konkurenceschopnost primyslu, coz bude pro
Némecko vyzva. A ve svétle nedavného rozhodnuti
Ustavniho soudu, ktery rozhodl o zmrazeni fondu, ktery mél
dotovat drahé energie, je tato vyzva jesté vétsi.

Energeticka preména tzv. Energiewende
bude nakladna a neobejde se bez dovozii

z Ciny

Némecky pramysl limituji i vysoké ceny energii, které jsou
pro pramyslovou zemi, jakou je Némecko, klic¢ové. Odklon
od jaderné energie (posledni tfi jaderné elektrarny byly
odstaveny v dubnu leto$niho roku) a sazka na mix
obnovitelnych zdroja doplnénych o levny rusky plyn nebyla
dobrou volbou. Ceny energii jsou pro konkurenceschopnost
pramyslové vyroby kli¢ové. Vzhledem k tomu, Ze v Evropé
je v provozu 168 jadernych elektraren a dalSi se stavi,
predstavuji ostatni evropské zemé pro Némecko
konkurenci, ktera mize lakat némecké firmy k pfesunu
vyroby za levné&jSimi zdroji energii. Konkrétné Francie se
siti jadernych elektraren l1dka zejména energeticky naroéna
odveétvi, jako je napfiklad vyroba hliniku, k pfesunu za
levnéjSi energii. Z historickych dat je evidentni, Ze spotfeba
energii a ekonomicky rast silné koreluji.
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Srovnani cen energii v EU ukazuje, Zze co se tyka cen
energii, mize Francie predstavovat pro némecké firmy
lakavou destinaci pro pripadny presun vyroby.

Ceny energii pro firmy 2022 (kW/h)

Island
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Energeticka pfeména bude dlouhodoba a navic
nebude mozna bez dovozu z Ciny, ktera vyvazi nejen velké
mnozstvi komodit, jeZ jsou pro pfechod k jinym druhtim
energii nezbytné (napf. lithium), ale i kone¢nych vyrobka,
jako jsou napfiklad solarni panely. V roce 2022 Némecko
dovezlo solarni panely v hodnoté 3,6 mid. EUR, z ¢ehoz
87 % bylo z Ciny.

Export do Ciny se letos propadl o 8 % a nebylo to dano
ani tak tim, ze by se Némecko chtélo zbavit své zavislosti
na Ciné jako na exportni destinaci, nybrz spi$e slabou
poptavkou ze strany Ciny.

Deficit zahraniéniho obchodu s Cinou ukazuje, ze
Némecko potiebuje vice Cinu nez Cina Némecko

Né&mecka bilance zahraniéniho obchodu s Cinou

klouzava rocni suma v mid. EUR
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Zaveér

Vyse uvedené skute€nosti vyznivaji spiSe pesimisticky

a vyhled némecké ekonomiky v tomto svétle nevypada
pFilis pfiznivé. Na druhou stranu Némecko jiz v minulosti
dokazalo pfekonat mnoho tézkosti a z nemocného muze
Evropy, ktery se na konci devadesétych let potykal

s problémy spojenymi se znovusjednocenim a velmi
slabym rlstem, se v priibéhu let stala nejsilngj$i ekonomika
Evropy, kterd dokézala stat na pevnych zakladech
navzdory novym vyzvam. Aktualni slabost némeckého

hospodafstvi sice nemusi a velmi pravdépodobné
neznamena pfedzvést Upadku Némecka jako vedouci
evropské ekonomické sily, ale strukturalni zmeény, které by
mohly znovu nastartovat némecky ekonomicky rust, nelze
realizovat ze dne na den a slabost némecké ekonomiky tak
bude pretrvavat. Co to znamena pro ¢eskou ekonomiku?

Né&mecko je pro Cesko hlavnim obchodnim partnerem.
Do Némecka sméfuje 30 % Ceského exportu a némecky
dovoz predstavuje 28 % celkového dovozu do CR.
Vzhledem k tomu, jak je zahrani¢ni obchod pro malou
otevienou ¢eskou ekonomiku dulezity (exporty pfedstavuji
75 % HDP), je nutné vykonnost ¢eské ekonomiky

Korelace ¢eského a némeckého ristu je viditelna.
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a zejména jeji primyslové ¢asti na némecké ekonomice
vyznamne zavisla. Bez oziveni Némecka tak bude i Ceska
ekonomika tézko hledat stimuly pro vlastni rust.

Cesky pramysl je na némecky silné navazan.

Primyslova vyroba
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Ani horsi nez oCekavana data z realné ekonomiky
v kombinaci se slabnoucimi inflacnimi tlaky
nepfimély CNB ke sniZovani sazeb. CNB &eké na
dalSi data, zejména pak na zvefejnéni ristu mezd,
aby rozhodla, zda prvni snizeni sazeb stihne jesté
do konce letoSniho roku, nebo zda pocka az na
zacCatek roku pfistiho. Kazdopadné ¢im déle bude
CNB ¢&ekat, tim rychleji potom bude muset sazby
snizovat.

Ekonomicka aktivita

HDP ve 3. Ctvrtleti v meziCtvrtletnim srovnani poklesl

0 0,5 %, meziro¢né pak 0 0,7 %. To bylo pod oekavanim

trhu i CNB. Mezirogni pokles HDP byl ovlivn&n niz&imi

vydaiji na kone¢nou spotfebu domacnosti i poklesem

z4sob.

Data z realné ekonomiky, ktera do konce listopadu Cesky

statisticky ufad zverejnil, potvrdila slabou vykonnost

ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti. Slabost poptavky domacnosti

potvrdily maloobchodni trzby, které se propadly o 4 % yly,

pficemz pokles zaznamenaly jak potraviny, tak

nepotravinarské zbozi. Trend klesajicich maloobchodnich

trzeb trva jiz vice nez dva roky, i kdyz tempo poklesu se

spolu s klesajici inflaci v poslednich mésicich zpomaluje.
Takeé statistiky z primyslu vykazuji klesajici trend.

V zafi primyslova vyroba propadla o 5 %. To bylo sice

z velké ¢asti zpusobeno propadem v energetickém sektoru,

vyvolanym planovanymi odstavkami v elektrarnach

i neobvykle teplym poc€asim v zafi, ale s poklesem

produkce se pramysl potyka napfi¢ odvétvimi. Ani pohled

na nové objednavky nesignalizuje, Ze by se situace méla

v dohledné dobé zlepsit. Nové zakazky v zafi mezirocné

klesly 0 5,2 %.

Inflace a centralni banka

Rijnova inflace 8,5 % skongila nad o&ekavanim CNB
(8,3 %). Mezimésicné ceny vzrostly o 0,1 %, oproti
mezimé&siéni stagnaci osekavané CNB. Cenové tlaky tak
zUstavaji dale tlumené, narast oproti zafijovym hodnotam

byl dan nizkou srovnavaci zékladnou zplsobenou
zapocitanim Usporného tarifu do cen elektfiny. Bez tohoto
vlivu by inflace zpomalila na 5,8 %. V mezimési¢nim
vyjadreni rlst cen tahly ceny potravin a odévli a obuvi, coz
odpovida sezénnim vzorcim. Naopak ve sméru niz§iho
ristu cen pusobily ceny v oddile bydleni.

Pro CNB mize byt fijnova inflace argumentem pro
dalsi vahani s poklesem sazeb. Na listopadovém zasedani
pouze dva ¢lenové bankovni rady hlasovali pro snizovani
sazeb. Bankovni rada se rozhodla pro stabilitu sazeb
navzdory nové progndze, ktera stejné jako ta predchazejici
ukazuje na snizovani sazeb jiz letos (o 50 bb). Za hlavni
proinflacni rizika povazuje bankovni rada pfipadné
neukotvené inflaéni o¢ekavani, mzdovy vyvoj a fiskalni
expanzi. Proti zvySovani sazeb hovofi i relativné nizké
naklady pfipadného drzeni stabilnich sazeb po delSi dobu.
Takovyto zavér dava alternativni scénar, ktery si nechali
centralni bankéfi vypracovat. Ten pracuje s moznosti
vétSiho pfecenéni v lednu, se kterym jsou konzistentni
stabilni sazby az do konce 1. Ctvrtleti 2024. Jak bude
bankovni rada hlasovat na prosincovém zasedani, je stale
nejasné a ve hre jsou obé moznosti — jak stabilita sazeb,
tak jejich snizeni. Centralni bankéfi se podle svych slov
budou rozhodovat podle pfichazejicich dat. Data z realné
ekonomiky zatim vychazeji spiSe protiinflacné, ale vyssi
nez oCekavana fijnova inflace mdze centralni bankére
pfinutit k opatrnosti. Podle slov guvernérky Zamrazilové se
bankovni rada obava, ze vys$si inflace v poslednim Ctvrtleti,
i kdyz se jedna jenom o efekt vysoké srovnavaci zakladny,
muze zvysit inflani o€ekavani a mit tak vliv na efekt
lednového precenéni. | kdyz Sance na stabilitu a snizeni
sazeb na prosincovém zasedani jsou celkem vyrovnané,
my se mirné pfiklanime k tomu, ze CNB zaéne se
snizovanim sazeb az pfisti rok.

Rizika

Hlavni riziko pro ¢eskou ekonomiku aktualné predstavuje
vyvoj v Némecku. Pokud se problémy tamniho primyslu
budou prohlubovat, bude o¢ekavané oziveni Ceské
ekonomiky v pfistim roce slabsi.

Spolu s primyslovou vyrobou klesaji i nové zakazky.
Prdmyslova vyroba a nové zakazky
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Centralni banka navzdory klesajici inflaci se snizovanim sazeb
vaha.
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ropskd ménova unie

| kdyZ se predstihové indikatory jiz nezhorsuji,

i nadale zustavaji pod svymi dlouhodobymi
priméry a signalizuji, ze po poklesu HDP ve

3. Ctvrtleti mize pfijit pokles i v nasledujicim
Ctvrtleti. Inflace pokraCuje v poklesu, ale ECB
nechce o brzkém snizovani sazeb zatim slySet.

Ekonomicka aktivita
Zatimco americka ekonomika pfekvapuje pozitivné,
eurozona za o¢ekavanim stale zaostava a tento trend
potvrdila i posledni zvefejnéna data, ktera ukazala, ze HDP
mezictvrtletné poklesl o0 0,1 %. | kdyz detaily jesté
zverejnény nebyly, pohled na maloobchodni trzby
potvrzuje, Ze celkovy ekonomicky rist stale brzdi spotfeba
domacnosti. Maloobchodni trzby v meziro€nim vyjadfeni
klesaiji jiz 15 mésicl v fadé. Posledni Cisla za zaFi ukazala
pokles 0 2,9 %. Tento vyvoj je ponékud v protikladu
s klesajici inflaci a rostoucimi redlnymi pfijmy. Prvni
znamky mirného optimismu a zlepSujici se situace vykazal
indikator divéry spotiebitelll od Evropské komise, ktery se
v listopadu oproti oéekavani mirné vylepsil z -17,9 na -16,9,
coz jsou hodnoty z historického pohledu stale nizke, ale
mohou predznamenavat obrat.

Také primyslova vyroba se dale propada, v zafi
0 6,9 % yly, zejména diky slabosti Némecka. | zde ale plati,
Ze predstihové indikatory Zivi opatrny optimismus. Index
nakupnich manazert PMI ve zpracovatelském prdamyslu
Vv listopadu za celou eurozonu vzrostl na 43,8 bodu, to je
sice stale hluboko pod hladinou 50 oddélujici expanzi od
kontrakce, ale zaroven je to hodnota nejvy3si za
poslednich Sest mésicu.

NepfFiznivou situaci v primyslu ¢aste¢né kompenzuiji
sluzby — PMI ve sluzbach v listopadu vzrostl na 48,2
z fijnovych 47,8, coz jsou ale z historického pohledu stale
velice slabé hodnoty. Kompozitni PMI v listopadu vzrostl na
47,1, coz signalizuje, ze ekonomika eurozony ve 4. étvrtleti
opét mezictvrtletné mirné poklesne.

Naopak trh prace zlstava prekvapivé silny s nizkou
nezaméstnanosti okolo historickych minim a rostouci
zaméstnanosti, i kdyZ podle dat Eurostatu rlst
zaméstnanosti zpomaluje. Ve 3. Ctvrtleti rostla
zaméstnanost 0 0,3 % yly, 0 0,1 pb pomaleji nez 1.pololeti.

Inflace a centralni banka

Na rozdil od dat z realné ekonomiky inflacni Cisla
prekvapuiji pozitivné. Celkova inflace v eurozoné pokracuje
v poklesu — v fijnu z 4,3 na 2,9 %, coz bylo 0,2 pb pod
ocekavanim. Dezinflaéni trend je vidét napfi¢ kategoriemi
zbozi, naopak pokles inflace ve sluzbach postupuje
pomaleji. Jadrova inflace stale zlistava pomérné vysoko na
4,2 %. Na tomto vysledku se ale podileji z ¢asti distorze
zplsobené letoSni zménou vah ve spotfebnim kosi.
Dezinflaéni trend by mél i nadale pokracovat, i kdyz ve
sluzbach jej bude zpomalovat rist mezd.

Klesajici inflace a slaba realna ekonomika, to je
kombinace, ktera by méla hrat do karet uvolfiovani
meénovych podminek. ECB se ale zatim do pfipadného
snizovani sazeb pfili§ nehrne, spiSe naopak. Néktefi
¢lenové Rady guvernérd hodnoti ocekavani trhu ohledné
prvniho snizovani sazeb v poloviné pfistiho roku jako
pfed¢asna. Napfiklad podle nazoru Roberta Holzmanna
neni vyloucené, Zze ECB sazby dokonce jesté zvysi. To je
podle naSeho nazoru pfi aktualnim vyvoji inflace
a ekonomiky zna¢né nepravdépodobné. Ale i prezidentka
ECB Lagarde se ke snizovani sazeb stavi zdrzenlivé
a zdlraznuje, Zze ECB je$té nemU(ze jednoznacné vyhlasit
vitézstvi nad inflaci. Nejbliz§i zasedani ECB se bude konat
14. prosince. Zménu sazeb ne¢ekame.

Rizika

Ocekavani, ze po aktualnim horSim vyvoji ekonomiky dojde
k oZiveni, se nemuseji naplnit. Rizikem zlstava i vyvoj
inflace. Pokud se nebude snizovat dostate¢né rychle,
nebude ECB moci uvolnénim ménovych podminek podpofit
realnou ekonomiku.

Predstihové indikatory prestaly klesat, ale zlstavaji
hluboko pod historickym priimérem.

Indexy nakupnich manazert PMI
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Inflace klesa, ECB zatim nesignalizuje obrat v ménové politice.
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1€ staty americké

Kombinace sice stale silného, ale zaroven zretelné
dynamiku ztracejiciho trhu prace pokracujiciho
poklesu inflace vedla investory k pfehodnoceni
vyhlidek vyvoje sazeb Fedu. Investofi uz nepocitaji
s dal$im rastem sazeb a predpokladaji, ze Fed
zacne sazby snizovat kolem pololeti. Mluv¢i Fedu
jsou ov8em stéle opatrni a pocitaji se spiSe delSim
obdobim stabilnich sazeb. Pro skute¢ny vyvoj
sazeb bude klicovy dalsi vyvoj ekonomiky,
predevsim to, zda se Fedu podafri ,mékké
pFistani“, nebo USA projdou recesi.

Ekonomicka aktivita

Ztrata dynamiky trhu prace se projevuje pfedevsim v mésic
po mésici klesajici tvorb& novych pracovnich mist. Pomalu
také zacina rist mira nezaméstnanosti navzdory tomu, ze
nabidka pracovnich mist je podle JOLTS stale velmi
vysoka. Z hlediska inflace, a tedy Fedu, je dllezité
pfedevsim postupné zpomalovani tempa ristu mezd.
Zpomalovani tempa rastu mezd pfi stéle relativné vysoké
inflaci znamena, Ze disponibilni pfijmy uz tfeti mésic v fadé
mezimésicné klesaly. Zaroven trva velmi silna osobni
spotfeba, coz vede k poklesu miry Uspor. Ta je nyni pobliz
historickych minim, na ktera se pfedtim dostala v obdobi
pred finanéni krizi 2008/2009. To, Ze se fada spotfebitelt
dostava na hranu, potvrzuje napfiklad rostouci pocet
probléma se splacenim Uvérd na kreditnich kartach. Stale
trvajici a zdanlivé nezastavitelna nakupni vina (,Black
Friday“ byl podle predbéznych tdaji velmi silny) tak mize
relativné brzy narazit na dno. To by nasledné mohlo vést

k neCekané prudkému zpomaleni americké ekonomiky,
protoZe by se zkombinovala finanéni vy€erpanost
domacnosti se zhor§enou situaci na trhu prace. Nas vyhled
pro pristi rok je tak pesimisticky a fadime se k tém, ktefi
Cekaji recesi, a ne mékké pfistani.

Tlak na rast mezd slabne.
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Inflace a centralni banka

Rlst maloobchodnich cen mirné zaostal za o¢ekavanim.
Trh to vzal jako potvrzeni dezinflacniho trendu a reagoval
na tato data velmi prudce. Jadrové inflaci pomohlo
ocekavané zpomaleni tempa rlstu ndjmu a az na
nepocetné vyjimky nizky rast ostatnich polozek. U celkové
inflace hral dulezitou roli pokles cen benzinu. Jesté
zietelné&jSi byl dezinflacni trend u PPI, jehoZ rast zaostal za
oCekavanim vyrazné. Kombinace pokracujici dezinflace,
obav ze zpomaleni ekonomiky a pomérné umirnéné
komunikace Fedu, zd{razriujici potfebu opatrného pfistupu
a pecliveho vyhodnoceni pfichazejicich dat, vedla investory
k prehodnoceni vyhledu vyvoje ménové politiky. Podle
futures na federalni fondy se uz neocekava dalsi rist sazeb
a trh nyni pocita se zaCatkem cyklu snizovani sazeb uz
koncem prvniho pololeti pfistiho roku. Mluv¢i Fedu jsou
sice ve své komunikaci opatrni, ale fada z nich pfece jen
pomeérné jasné naznacuje, Zze oekavani trhu jsou
prehnana a ze pravdépodobné bude nutné drzet sazby na
soucasné urovni podstatné pres pololeti pfistiho roku.

Rizika

Komplikovany kompromis zazehnal riziko zastaveni
financovani vladnich instituci, ale tento opakujici se
problém byl opét pouze odsunut a investory bude za
né&jakou dobu znovu znervdziovat. Vnitropolitické déni

v USA bude v pfistim roce postupné nabyvat na dilezitosti
s tim, jak se bude bliZit termin prezidentskych

a kongresovych voleb. Dulezitost politiky pro dluhopisovy
trh i ostatni finan¢ni aktiva bude tentokrat zvySovat
zhor8ujici se vyhled amerického statniho rozpoctu.
Klic¢ovym rizikovym faktorem pro pfisti mésice vSak bude
recese. To, zda k ni dojde nebo ne, a pokud ano, jak
hluboka a dlouha bude, podstatné ovlivni déni na
finan¢nich trzich a politiku Fedu. Investofi proto budou
peclivé sledovat vyvoj dat z realné ekonomiky indikujici jeji
silu.

Kratké dodaci lhlty ukazuji na vysokou schopnost nabidkové
strany uspokojovat poptavku, a tedy na nizké inflacni tlaky.

Dodaci Ihlty
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EUR/USD

Listopad pfinesl podstatny posun o¢ekavani investort
ohledné vyvoje ménové politiky Fedu. Pfispéla k nému
predevsim nizSi nez o¢ekavana inflace, ale uz na zac¢atku
mésice kurz reagoval na naznaky slabnuti trhu prace. To,
Ze trh prestal pocitat s dal$im rlistem sazeb Fedu a zkratil
dobu, za kterou ¢eka prechod k jejich snizovani, a zaroven
pocita s dlouhym obdobim stabilnich sazeb v eurozoné,
vedlo k pomérné vyraznému oslabeni dolaru a navratu

k urovnim blizkym psychologické hranici 1,1, na nichz se
pohyboval podstatnou ¢ast prvniho pololeti. Technické
momentum by mélo kurz dotlacit k této urovni, a pokud by
americka ekonomika kurz vyraznéji zpomalovala, tak by ji
patrn& mirné pfekonal. Podminkou v3ak je, Ze nedojde

k vyraznéjSimu zhorseni vyhledu evropskych ekonomik, ze
tedy zUstane v platnosti jejich o¢ekavané mirné zotavovani
v pfistim roce.

EUR/CZK

Koruna vic¢i euru béhem listopadu posilila. Na po¢atku
mésice ji povzbudilo rozhodnuti centralni banky

0 ponechani sazeb beze zmény i relativné jestfabi vyznéni
nasledné tiskové konference. Nasledné horsi nez
oCekavané statistiky ohledné& domaci ekonomiky ale
posilovani koruny zastavily a doslo k ¢astecné korekci.
Zbytek mésice byl pak ve znameni postupného posilovani,
pficemz nejvétsich ziskl koruna dosahla na konci mésice,
kdy se dostala az k 24,2 EUR/CZK. K faktorim které
pFispély k ziskim koruny patfilo napfiklad zlepSeni vyhledu
ratingu pro CR z negativniho na stabilni i niz&i nez
oCekavana inflace v nékterych zemi eurozény, coz snizuje
sazky na mozné zvySovani sazeb ECB a zatraktiviiuje
korunu. Koruna tak nakonec béhem mésice listopadu
posilila o vice nez 1 %. Nemyslime si ale, Zze by se jednalo
o obrat trendu a pozitivni sentiment muze rychle vyprchat.
Aktualné koruna t&2i z neginnosti CNB, dfive &i pozdsji ale
CNB sazby snizovat zaéne. A trh s tim pogita. Snizovani
sazeb pak zUzi urokovy diferencial a snizi atraktivitu
koruny. S timto scénafem trh pocita a prostor pro dalSi
zisky koruny je aktualné omezeny. Naopak navrat na slabsi
urovné se nam zda pravdépodobnéjsi. Mize k nému
pfispét i politika ECB. Pokud jsou o¢ekavani trhu ohledné
snizovani sazeb jiz v poloviné pfistiho roku opravdu
pred€asna, jak tvrdi predstavitelé ECB, bude koruna vigi
euru méné atraktivni. O¢ekavame, ze v horizontu 6 mésicl
se bude koruna pohybovat velice blizko sou€asnych
hodnot, spiSe mirné pod nimi, v intervalu 24,3-24,7
EUR/CZK.

Dluhopisy

Pfelom fijna a listopadu pfinesl zlom a po zdanlivé
nezastavitelném ristu dlouhého konce americké vynosové
kfivky priSel obrat k poklesu. Rustovy trend prosel uz

v prvni poloviné fijna vyraznou korekci a koncem fijna rlst

zfetelné ztracel momentum, ale k jednozna¢nému obratu
trendu vedla az série dat zpochybnujici dalSi rist sazeb (trh
prace, inflace). Zpoc&atku hraly dulezitou roli i technické
faktory (vybirani zisk(, stoplossy), které obrat akcelerovaly.
Koncem listopadu se uz dlouhy konec vynosové krivky
zacal stabilizovat. Kratky konec kfivky v zdsadé kopiroval
pohyb dlouhého konce, ale pohyby byly podstatné mensi.
Na kratky konec pUsobilo zejména o¢ekavani, ze by Fed
mohl kvuli zpomaleni ekonomiky zahajit cyklus snizovani
sazeb dfive. Lze pfedpokladat, ze koncem roku by mohlo
byt obchodovani klidnéjsi a Ze dalSi vyrazné&jsi pohyby si
trh odlozi na za¢atek pfistiho roku. Kli€ovy by mél byt vyvoj
rustovych parametru, tedy zda se ekonomika bude ubirat
cestou postupného zpomalovani a usadi se na sice niZsich,
ale stale solidnich urovnich (mékkeé pfistani), nebo zda
projde recesi. Naznaky vyrazné&jsiho zpomaleni a vy$Siho
rizika recese by meély vést k dal$imu poklesu vynosdu,
meékké pfistani by mélo udrzet vynosy na zhruba
soucasnych urovnich. Rust vynosu ¢ekame, pouze pokud
by se ne¢ekané objevily naznaky obnoveni inflacnich tlaka.

Pokles dlouhého konce vynosové kfivky byl v Evropé
stejné vyrazny jako v USA, rozdil byl snad jen v tom, Ze
v Evropé bylo tempo poklesu rovnomérnéjsi. Koncem
mésice klesajici trend narusila mirna korekce zpUsobena
obavou z vy$siho objemu emitovanych dluhopisa. Tu
vyvolal rozsudek némeckého Ustavniho soudu, ktery
zamezil pfevodu penéz zbylych ve fondech na zmirnéni
$kod zpusobenych pandemii do mimorozpoétovych fondu.
Toto rozhodnuti vyvolalo obavu, Ze dojde k prodlouzeni
pozastaveni zdkonnych opatfeni k omezeni velikosti
statniho zadluzeni a nasledné k rGstu objemu emitovanych
dluhopisu. Vyhled vyvoje pro Evropu je velmi podobny jako
v USA, jen uz nyni relativné nizka urovefi némeckych
vynosU bude omezovat prostor pro jejich pokles.

V Ceské republice pfigel po vyrazném fijnovém ristu
dlouhého konce vynosové kfivky v listopadu stejné vyrazny
pokles. Pohyb byl opét inspirovan vyvojem ve svété.
Pohyby na kratkém konci byly podstatné mirng&jsi
a souvisely pfedev8im se zménami oCekavani ohledné
gasovani snizovani sazeb CNB. Priib&h cyklu poklesu
sazeb CNB (pro kratky konec) a vyvoj ve svété (pro dlouhy
konec) budou dva primarni hybatelé dluhopisového trhu
v pfiStim roce. Vedle nich budou trh ovliviiovat také stav
Ceského hospodafstvi, vyvoj rozpoltu a vyvoj rizikové
averze. Pokud by napfiklad doSlo k hlubsi recesi v USA,
mél by dlouhy konec ¢eské kfivky paradoxné spiSe rast
nebo alesporn klesat podstatné pomaleji nez ve vyspélych
statech pravé kvuli zvySeni rizikové averze.

Akcie

V minulém mési¢niku jsme psali, Ze do konce roku pro
akcie neCekame nic dobrého, ale trh se nasimi nazory
absolutné nenechal zmast a po nékolika mésicich poklesu
preSel do prudkého ristu, ktery hodnoty akciovych indext
dostal na Urovné blizké letoSnim maximdm. Vyznamnou roli
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hrala zména presvéd&eni ohledné vyvoje sazeb Fedu

a oCekavani, Ze pomérné brzy dojde k zahajeni cyklu
snizovani sazeb. Akcie podpofila také relativné uspésna
vysledkova sezona. Na druhou stranu trh podle vSeho
absolutné nepocita s rizikem recese a sazi plné na mékké
pfistani. To ovSem mize byt kdmen Urazu, a pokud se tato
ocekavani nebudou naplfiovat, mdze trh pomérné brzy opét
radikalné zménit smér. Tentokrat budeme opatrnéjsi nez
minule a své syCkovani omezime praveé pouze na
alternativu pfechodu americké ekonomiky do recese. Ani

u této alternativy ovSem nemusi byt pfipadny opétovny
pokles nijak hluboky a dlouhy, protoZe trh miZze sazet na
rychly pokles sazeb Fedu, ktery pomGze ekonomiku znovu
nastartovat a recesi muze vice méneé ignorovat. Pokud se
Fedu podafi mékké pfistani, muze trh pokracovat v rlistu
nerusené.

Také akcie na prazské burze v listopadu rostly. PX
index pfidal +1,90 % s tim, Ze nejrlstovéjsi byla akcie Erste
Bank (+6,76 %), nasledovana VIGem (+3,75 %) a probirat
se zaCala Komeréni banka (+1,90 %). Naopak nejvétsi
pokles postihl akcie Ceské zbrojovky (COLT) (-4,70 %)

a CEZu (-2,0 %).

Listopad byl v CR dost ovlivnén zvefejnénim
hospodafiskych vysledku za 3. ¢tvrtleti. Z pfedchozi
statistiky je jasné vidét, komu se dafilo a komu méné.
Zajimavé je sledovat, jak se bankovni domy dokazaly
vymanit z dané z nadmérnych ziskd, zatimco CEZ musi
platit ve velkém, a to ma na akcie jiz delSi dobu vyraznéjsi
vliv.

Listopad nebyl jen o hospodafskych vysledcich firem,
ale velky vliv na akciové trhy mél trh dluhopisovy
s klesajicimi vynosy. Trh tak spekuluje na snizovani sazeb
ze strany centralnich bank, coz by mélo v budoucnu
pomoaci i akciovym trhim. PFisti mésic bude velmi zajimavy,
¢ekali bychom vybirani ziskd, ale ¢eské akcie maji stale co
dohanét.

Kredit

V €ase kulminujici viny respiranich onemocnéni, posilené
covidem v mutacich kraken a pirola, je prakticky nemozné
vyhnout se nabidce nejvétsi sité Iékaren Dr. Max. Pro
skupinu Penta nemohla nastat vhodnéjsi chvile, kdy
retailové investory oslovit s nabidkou pétiletého dluhopisu
svého farmaceutického klenotu. Lakavy vynos 8,5 %
reprezentujici vice jak 400 bb. kreditni marze i Stédra
odmeéna pro distributory prevysujici 2,5 % z umisténého
objemu dale zvySuji Sance, Ze se Penta postara o nejvétsi
tuzemskou emisi dluhopisu letoSniho roku. S nezvykle
velkym klubem péti bank mifi minimalné na 2,5 miliardy
korun a v pfipadé vysSiho zajmu pfipousti navyseni az na
dvojnasobek. Pro vétSinu retailovych investord nebude
vysoké zadluzeni (az 5,95 nasobek EBITDA) prekazkou.
Aby si ale emise na$la cestu i do portfolii sofistikovanéjSich
institucionalnich investord, dostalo se ji finan¢ni zaruky od
matefské spole€nosti Glebi Holdings sidlici na Kypru. Jak

byla emise pfijata, se dozvime v prosinci, protoze upisovaci
obdobi kon¢&i az 2 dny po Mikulasi.

Aktivni byli esti emitenti ale i na zahrani¢nich trzich.
Prvni benchmark po ziskani ratingu ma za sebou EPH a za
500 miliont EUR bude pét let platit fixni kupdn 6,65 %.
Desetinovy objem, tj. 50 miliond EUR, prodala Ceska
exportni banka Ceské spotitelné. Po dobu péti let bude
vyplacet kupén na trovni 6M EURIBOR + 33 bb. Treti
pétileta emise pochazi od firmy Energo-Pro, ktera si za
vydanych 300 miliont USD vyrazné pfiplati, kdyz kupén je
stanoven na 11 %.

Komodity
V listopadu na jednu stranu skoncil rychly pokles cen ropy
zahajeny v poloviné fijna, na druhou stranu si trh v prabéhu
mésice uzil opravdu vysokou volatilitu. Prudké kolisani cen
(v pribéhu mésice maximum 88 USD/brl, minimum 76
USD/brl s mnoha prudkymi zvraty) bylo zplsobeno fadou
poptavky po ropé, nejistota ohledné dalSiho vyvoje
omezeni tézby ze strany kartelu OPEC+, geopolitické
faktory i ménici se nazory na budouci vyvoj sazeb
klicovych centralnich bank. Z faktoru, které by meély cenu
ropy ovlivnit v blizké budoucnosti, bude asi nejdilezitéjsi
diskuse v ramci OPEC+ o omezenich tézby. Stfrednédobé
by pak mél hrat prim nazor trhu na vyvoj poptavky po ropé.
Geopolitika by méla i nadale vnaset do vyvoje ceny
predev8im Sum a necCekané zvraty.

Zlato se v prabéhu listopadu i pfes mirné zakolisani
v prvni poloviné mésice drzelo na velmi silnych drovnich.
Teoreticky mu mize fundamentalné pomahat spekulace na
pokles sazeb centralnich bank v pfistim roce, kratkodobé
muZze hrat roli pokles vynosu statnich dluhopisu.
Geopoliticka nejistota také stale pfedstavuje legitimni
davod pro diverzifikaci prostfedkl do zlata. A v zaloze jsou
nékteré centralni banky (v&etn& CNB), které znovu nalezly
apetit k nakupim zlata. Je ovSem otédzka, zda kombinace
vSech téchto faktorl opravriuje cenu zlata blizkou
historickym maximim. Podle naseho nazoru ne, coz
znamena, ze existuje fada alternativnich investic
S pfiznivéjSim investi¢nim profilem. Asi jedinymi dvéma
vlastnostmi zlata, které tyto alternativni investice nemaji, je
fyzicka existence zlata a jeho tisice let trvajici popularita
jako prostfedku pro uloZeni bohatstvi — to ale podle nadeho
nazoru souc¢asnou cenu zlata neopravriuje.
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Finanéni trhy

Devizové kurzy
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~ Finan¢ni trhy

s 3M 6M 12M
SOUCASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 525550 525550 525550 v 5,00-5,25 2 4,00-4,75 v
ECB (repo) 2,0 45 45 45 2 45 2 4 v
CNB 7.0 7.0 7.0 6.5 v 55 v 4,25 v
KURZY
EURIUSD 1,05 1,06 1,09 1,08 v 1,09 * 112 *
EUR/CZK 24,38 24,66 24,33 24,6 * 246 2 24,4 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 v ¢ v
pIS 2y 4,23 4,94 4,68 45 4,0 3,0

) v
US dluhopis 10y 3,50 473 4,32 42 v 38 v 35
Ném. diuhopis 2y 2,13 3,01 2,82 2,7 v 2,7 2 25 v
Neém. diuhopis 10y 1,93 2,82 2,45 25 2 25 2 22 v
Ceske diuhopisy 2y 5,62 4,68 471 45 v 43 v 40 v
Ceske diuhopisy 10y 4,73 4,65 4,25 43 2 43 2 40 v
KREDIT
USA CDX 5y 458,8 501,3 4025 440,0 0 400 v 370 v
EMU iTraxx 5y 4447 4414 3727 405,0 * 370 v 340 v
AKCIE
S&P 500 4076,6 4237,9 4567,8 4800 g
Eurostoxx 50 3984,5 4091,7 43825 4600
DAX 144903 149233 162154 17000
CS1300 *

38948 35710 34829 4500

PX 12143 13708 13892 1500 *

* Zména oproti predchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj$im hodnotam USD, resp. CZK)
ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s.
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~ Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

2023 2024 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) -0,4 -0,6 -0,7 -0,1 0,3 0,7 1,6 2,2 2,4 -0,4 1,2 2,8
soukroma spotreba -5,4 -4,5 -0,7 -0,3 1,6 2,3 3,1 3,6 -0,8 -3,2 2,6 3,6
vladni spotieba 3,2 3,2 0,8 1,2 1,1 1,0 1,2 1,2 0,6 2,5 1,1 1,1
investice -0,8 2,5 1,2 3,0 7,0 4,2 3,7 3,2 3,0 2,9 4,5 3,2
dovoz 3,0 0,8 -1,8 -2,6 -0,5 1,6 2,9 3,8 6,3 -0,3 1,9 4,9
vyvoz 6,4 4,4 -0,5 0,0 0,7 2,1 3,2 4,1 7,2 2,7 2,5 5,0

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,6 3,6 3,8 4,0 4,2 3,8 3,6 3,6 34 3,8 3,8 3,7

inflace (% yly) 16,4 11,2 8,1 75 2,7 2,6 2,2 2,8 15,1 10,8 2,6 21

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - -6,1 -0,8 -0,5 0,3

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -3,2 -3,6 -1,6 -1

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 44,2 45,0 45,4 44,4

Evropska ménova unie
2023 2024 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,4 0,8 11 34 0,5 0,7 1,5
soukroma spotreba 1,3 0,1 -0,6 0,4 0,4 0,7 1,0 1,2 4,4 0,4 0,9 1,4
vladni spotieba -0,4 -0,5 0,3 0,1 1,0 0,9 1,0 11 0,7 0,1 0,9 1,0
investice 1,9 1,0 0,3 0,5 0,3 0,0 0,7 1,2 0,9 1,0 0,6 1,6
dovoz 1,9 0,4 -2,3 -0,7 1,2 1,9 2,5 3,0 8,0 -0,4 1,9 2,7
vyvoz 2,9 11 -0,7 -0,3 0,0 15 2,2 2,8 73 0,3 1,4 2,6

nezaméstnanost (%) 6,6 6,5 6,5 6,6 6,7 6,8 6,7 6,7 6,7 6,5 6,7 6,6

inflace (% yly) 8,0 6,2 5,0 3,2 3,0 2,9 2,5 2,2 8,4 55 2,7 2,1

jadrova inflace (% yly) 55 55 51 4,1 3,4 3,1 2,6 2,2 3,9 51 2,9 2,2

bézny ucet (% HDP) -0,4 1,9 1,0 1,9 1,6 1,9 1,9 2,1 -0,6 1,4 1,7 1,8

Spojené staty americké
2023 2024 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,7 2,4 2,9 2,6 2,2 1,7 0,7 0,9 1,9 2,2 1,0 1,8
soukroma spotreba 2,1 1,8 2,4 2,4 1,6 1,6 0,9 1,0 2,5 2,2 1,0 1,8
vladni spotfeba 2,7 4,1 4,5 3,5 25 2,0 1,0 1,0 -0,9 33 1,3 0,9
investice -6,1 -2,2 1,8 0,9 3,3 2,2 0,6 1,2 4,8 -1,9 1,0 3,0
dovoz -1,0 -3,9 -1,4 0,0 -0,2 2,2 1,3 1,7 8,6 -2,3 0,4 2,9
vyvoz 7,3 2,1 -0,2 1,0 0,3 3,1 2,0 2,4 7,0 2,3 0,5 3,0

nezaméstnanost (%) 35 3,6 3,7 39 3,9 4,1 4,4 4,4 3,6 3,7 4,3 4,2

inflace (CPI % yly) 58 4,0 3,5 3,4 3,0 2,7 2,4 2,4 8,0 4,2 2,7 2,3

jadrova inflace (PCE % yly) 4,8 4,6 3,9 35 3,0 2,7 2,6 2,5 52 4,2 2,7 2,2

bézny ucet (% HDP) -34 -3,2 -3,0 -3,1 -3,1 -3,2 -3,1 -3,1 -3,8 -3,1 -3,0 -3,1

rozpodtovy deficit (% HDP) 6,7 -8,3 5,2 5,6 -5,6 -4,5 5,6 5,6 5,4 6,1 5,8 -6,0

vladni dluh (% HDP) 96,1 96,0 97,7 97,8 97,8 97,9 98,4 98,9 97,0 97,5 100,4 102,0

* Pfedpovéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky ufad, CNB, PPF banka a.s.
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UPOZORNENI

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zavery nejsou objektivni nezavislé vysvétleni
situace, ale vyjadfuji subjektivni nazor PPFB. Neni-li
pisemné sjednano jinak, PPFB neposkytuje svym klientim
sluzby investi¢niho poradenstvi a toto sdéleni nelze
povazovat za investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni
nebo investi¢ni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmu a zarovern
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjime€ném pfFipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucCet investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, urokovym sazbam,
indexdim nebo jinym zde zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
¢i jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pFipravée tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné ¢&i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost idaji ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, kterda mize vzniknout v dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli obchodni &i
investiéni rozhodnuti, ktera ucinite, ¢inite v zavislosti na
vasi vlastni analyze ¢i isudku a/nebo analyze ¢i usudku
vasich poradcl, nikoliv v zavislosti na PPFB. Pred
uzavrenim jakékoliv transakce byste proto méli zvazit, aniz
byste se pfitom spoléhali na PPFB, ekonomicka rizika Ci
vyhody, jakoz i pravni, danové a ucetni charakteristiky

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepredstavuje pfedpoved Ci
odhad budoucich udalosti. Vykonnost v minulosti neni
zarukou ani spolehlivym ukazatelem budoucich
vynosu/vykonnosti. Jakékoliv ceny zde uvedené (kromé
téch oznacenych jako historické/minulé) jsou pouze
indikativni a nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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