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Hlavni roli ve strukture rezerv centralnich bank dlouhodobé hraje
dolar a euro, tedy mény, které se nejvice pouzivaji k vyporadavani
transakci zahrani¢niho obchodu. Nedilnou soucéasti rezerv je
zaroven i zlato. V posledni dobé se s rostouci popularitou
kryptoaktiv za¢ina otevirat otazka, zda by se rezervy centralnich
bank nemély rozsirit i o né. Zevrubny pohled na roli rezerv
centralnich bank a vlastnosti kryptoaktiv ale v souc¢asné dobé
ukazuje, Ze tento druh aktiv je alespon prozatim pro pouZiti

v rezervach centralnich bank nevhodny.


http://www.ppfbanka.cz/

Patri kryptomény do rezerv centralnich bank?

Trhy s kryptoaktivy se v poslednim desetileti
vyrazneé rozrostly a jejich plsobnost a trzni
struktury se rychle vyvijely. Zavedeni ETF

s kryptoaktivy (exchange traded funds, burzovné
obchodované fondy) bylo revolu¢ni, a nabidlo tak
investorim zjednoduseny zpuUsob, jak ziskat podil
na kryptoaktivech bez nutnosti spravy soukromych
klicu. Tyto ETF pfilakaly investice v fadu miliard
dolaru a dale zvysily zajem o kryptoaktiva, jejichz
cena zacala rychle rust. V této souvislosti
institucionalni investofi, véetné centralnich bank,
zacali zkoumat expozice vUcéi kryptoaktivim

a zvazovat, zda je zafazeni téchto nastroju do
jejich portfolii zadouci.

Role devizovych rezerv centralnich bank
Devizové rezervy centralnich bank jsou aktiva v cizi méné
v drzeni centralni banky. Tato aktiva slouzi k mnoha
ucelum, ale hlavné jsou drzena proto, aby centralni banka
méla k dispozici zalozni prostfedky, a mohla tak v pfipadé
nedostatku na trh dodavat likviditu nebo intervenovat na
podporu vlastni mény pfi jejim skokovém oslabeni. Nékdy
neni ani pfima intervence potfeba a jen samotna existence
rezerv a moznost, ze by k intervencim mohlo dojit, zajistuje
stabilitu a brani nahlym velkym vykyvim a odlivu kapitalu.
Jinymi slovy, devizové rezervy jsou prostfedky, které jsou
uréeny k pouziti béhem raznych krizi nebo vyraznéjSich
trznich vykyvud. DalSi jejich funkci je i zajisténi zahrani¢niho
platebniho styku pro statni spravu, aby velké objemy
(typicky transfery z fond EU), které probihaji, neovlivnily
kurz domaci mény. Nékteré centralni banky vyuzivaji
devizové rezervy na obsluhu zahrani¢niho dluhu.
Primarnim ddvodem drzeni devizovych rezerv tak neni zisk,
ale stabilizace pfipadnych vykyvl na trhu. Zisk je pak jen
sekundarnim efektem a centralni banky v nékterych zemich
i odvadéji ¢ast zisku statni spravé a vylepsuiji bilanci
statniho rozpoctu.

Mezinarodni ménovy fond definuje jako rezervni aktiva
Zlato, zvlastni prava ¢erpani (druh mezinarodnich penéz
vytvofeny MMF a pfidéleny jeho ¢lenskym zemim, existuji
ve formé zapisu na ucet), rezervy u MMF, zahrani¢ni mény,
depozita, dluhové a kapitalové cenné papiry, finanéni
derivaty a ostatni pohledavky.

Z ur€eni devizovych rezerv vychazi i jejich struktura,
ktera je determinovana slozenim obchodnich a finanénich
transakci dané zemé (pres 80 % globalnich exportul je
fakturovano v dolarech nebo eurech). Pouziti devizovych
rezerv k intervencim na devizovém trhu nebo platbam
zahranic¢nich zavazk( pak dolary a eura pro tyto funkce

favorizuji. Podle priizkumd Svétové banky alokuji centralni
banky v priméru 57 % svych rezerv do americkych dolart
a 20 % do eur. Vyhodou téchto mén je i jejich vysoka
likvidita, ktera zGstava i v pfipadé krize.

Dolar je jednoznac¢né nejpouzivanéjsi rezervni ménou.
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Pro¢ se kryptomény nehodi do rezerv
centralnich bank

Likvidita a naklady obchodovani

Rezervni aktiva musi mit centralni banka k dispozici béhem
nahlych Sok, proto je potfeba, aby aktiva byla vysoce
likvidni, coz kryptoaktiva mnohdy nesplriuji. Denni
obchodované objemy nejznaméjSich kryptoaktiv jsou
mnohonasobné nizsi nez objemy zobchodovanych
americkych vladnich dluhopisu, zarover popularita bitcoinu
v poslednich letech zvysila objemy obchodovani do té miry,
Ze dohnal némecké statni dluhopisy. Toto srovnani ale
muze byt zavadeéjici, protoze podil obchodovanych bitcoin(
z celkového mnozstvi je relativné maly (podle riznych
odhadu asi 20 %). To je dano tim, Ze se jedna o extrémné
spekulativni aktivum, které se na rozdil od dluhopisu
obchoduje velice intenzivné. V tomto ohledu srovnani
zobchodovanych objem( nefika nic o hloubce trhu. Ten je
v pfipadé bitcoinu velmi mélky a pfi panice na trhu nebo pfi
objemové velkych transakcich mize kvuli nedostateéné
nabidce Ci poptavce velice snadno zkolabovat. To se jiz

v minulosti nékolikrat projevilo, kdyz likvidita na trhu vyschla
a cena se prudce propadla, jak ukazuje graf, ktery
znazorniuje 10% hloubku trhu. Tento udaj na zakladé
statistiky objednavek ukazuje, jak velky musi byt pokyn,
aby doslo k posunu trzni ceny o 10 %. V pfipadé krize
centralni banky typicky obchoduji velké az velmi velké
objemy, které musi pfeménit na likviditu, aby ji pak mohly
pouzit napfiklad na intervence. V pfipadé bitcoind by ale
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https://finex.cz/kryptomeny-privatni-verejne-klice/

velky objem prodejl vyrazné ovlivnil cenu smérem dold.
Pro takovéto ucely neni proto zadny melky trh vhodny.

Trh s kryptoaktivy je mélky a v pripadé krize mize
zkolabovat.

10% hloubka trhu - cenovy pad 1 SAKAIKO
Coinbase BTC/USD o~ %

Cenovy pad 1
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Dne 12. bfezna 2020 tiak prodeje plevyil objednavkové knihy kryptomén, coz vedio k viraznému poklesu
jak na strané poptavky, tak nabidky.

Volatilita a bezpeénost

S hloubkou trhu souvisi bezprostfedné i volatilita

a bezpec€nost devizovych rezerv. Aktiva, ktera drzi centralni
banky ve svych rezervach, museji byt bezpecna

a nizkorizikova, aby je bylo mozné pouzit v pfipadé
nahlého Soku. Kryptoaktiva jsou velice volatilni a pohyby
cen o desitky procent nejsou vyjimkou. Volatilita je dana
samou podstatou kryptoaktiv, ktera nemaji vnitfni hodnotu,
a hlavni silou, jez uréuje pohyby jejich cen, je spekulace.
Akcie, které nékteré centralni banky v devizovych
rezervach také drzi, sice nelze povazovat za bezrizikové,
ale v porovnani s kryptoaktivy je jejich volatilita

Volatilita kryptomén
Bitcoin a S&P 500 (index 1.1.2020=100)
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nevyznamna.

Navic alespon prozatim Zzadna z tisict kryptomén,
které se na trhu objevily, nema primarné transakeni funkci
jako bézné penize. Zvysena volatilita by mohla ovlivnit
funkci devizovych rezerv, a to dodavani likvidity v pfipadé
nepfiznivych Sokd.

DalSim problémem je také nedostate¢na regulace
kryptomén, ktera teprve vznika a li§i se mezi zemémi.
Nejistota v domaci regulaci a mezinarodni regulaéni
arbitrédz predstavuji rizika pro pfijatelnost kryptoaktiv.
Nedostate¢na regulace navic nahrava pouzivani
kryptoaktiv k prani $pinavych penéz, coz pro centralni
banky predstavuje neakceptovatelné reputacni riziko.
Pokud by centraini banky zacaly nakupovat do svych
rezerv kryptoaktiva, dodaly by témto investicim kredibilitu,
kterou si v sou¢asné chvili kvuli vy$e uvedenym divodim
jednoznacéné nezaslouzi. Kryptoaktiva ve své soucasné
podobé nejsou investici, ale pouze spekulaci na aktivum,
které nema vnitfni hodnotu.

Mozné vyssi zisky z kryptoaktiv pro centralni banky
nemohou byt brany jako vyhoda, protoze devizové rezervy
maji primarné plnit jiné cile nez vytvareni zisku.

Kryptoaktiva navic nejsou vyhodna ani pro diverzifikaci
rizika, a to nejen kvdli volatilité, ale i kvili korelaci
s ostatnimi rizikovymi aktivy.

Jinym pfipadem jsou pfipadné blockchainové mény
vydavané centralnimi bankami. Centralni banky aktualné
tuto moznost zkoumaji, ale povaha téchto kryptomén je
z definice jina. Tyto mény by byly navazané na tradi¢ni
penize a byly by regulovany a vydavany centralnimi
bankami. V takovém pfipadé by tedy pfijeti do rezerv nemél
byt problém, spiSe naopak — takovato forma rezerv by
mohla pfispét k urychleni transakci.

Ohrozeni transmise ménové politiky

Pro centralni banky muze byt pfi akceptovani kryptoaktiv
do rezerv problémem i fakt, Ze jednim z cill pfi vzniku
bitcoinu bylo vytvoreni alternativy k centralné planované
ménové politice. Centralni banky by nakupy na mélkém
trhu kryptoaktiv pouze posilovaly jejich popularitu, a tim
podryvaly u€innost transmise vliastni ménové politiky.
Pokud by se totiz kryptomény staly celosvétové uznavanou
platebni metodou, mohly by ¢aste¢né nebo zcela vytladit
klasické penize a centralni banky by tak ztratily vliv.
Prozatim se zda, Ze kryptomény zUstavaji pouze
spekulativnim aktivem bez vnitfni hodnoty, ale nelze
vyloudit, Ze v budoucnu by mohly tradiéni penize
nahrazovat. Napomahat tomuto trendu tim, Ze by centralni
banky nakupovaly kryptoaktiva do svych rezerv, by bylo
popfeni jejich funkce.

Kryptoaktiva jako alternativa ke zlatu

Nékdy jsou kryptoaktiva pfirovnavana ke zlatu, které je
béznou soucasti devizovych rezerv centralnich bank. Navic
jeho dulezitost v posledni dobé opét roste. Po finan¢ni krizi
v roce 2008 zacaly centralni banky nakupovat ve zvySené
mite zlato ve snaze zvladnout zvySenou nejistotu
finanéniho systému. Cena zlata v souladu se zvySenou
poptavkou vzrostla, za poslednich 16 let o téméf 140 %.
Podil zlata v devizovych rezervach centralnich bank
aktualné celosvétové dosahuje 15 % a podle prizkumu
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World Gold Council bude jeho vaha v devizovych rezervach
spise stoupat.

Podil zlata v devizovych rezervach

Ocekavani zmény drzeni zlata v devizovych
rezervach
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Zdroj: World Gold Council, Central Bank Gold Survey 2024

Podobnost kryptomén se zlatem zacina a konci na
tvrzeni, Ze jejich nabidka je omezena, nenesou urok a je
mozné je obchodovat bez tradi¢ni mezinarodni platebni
sité. O kryptoménach se proto stejné jako o zlatu nékdy
hovofi jako o alternativé k tradiénim ménam pfi eskalaci
geopolitického napéti. Pro centralni banky se ale zlato od
kryptoaktiv jako soucasti devizovych rezerv vyrazné
odliSuje. Zlato hralo v mezinarodnim ménovém systému
v historii vzdy vyznamnou roli, i kdyz podil zlata
v bankovnich rezervach dlouhodobé az donedavna klesal.
Hlavni rozdil mezi kryptoaktivy a zlatem je ale to, ze
kryptomény neplni funkci uchovatele hodnoty, zejména
kvili vysoké volatilité. Zlato je na rozdil od kryptoaktiv
relativné bezpecné a jednoduché na obchodovani
s minimalnimi naklady. Kryptoaktiva mohou navic vznikat
dalSi a dalSi, coz u zlata nehrozi. V dohledné dobé tak
centralni banky jen tézko zlato nahradi.

DalSim vyznamnym rozdilem mezi kryptoaktivy
a zlatem je, Ze zlato je fyzické aktivum a centralni banka je
muze mit ve svém trezoru (i kdyz vétSina rezerv je uloZzena
jinde a je otazkou, zda by se zlato v pfipadé vypuknuti
hluboké krize, pro kterou je drzeno, k centralnim bankam
dostalo zpét). Naproti tomu kryptoaktiva bez internetu
neexistuji. Jejich pouziti pro pfipad tézké krize je
nevhodné.

Devizové rezervy Ceské narodni banky
Moznost nakupu bitcoinu do rezerv centralni banky pfipustil
nedavno guvernér Ceské narodni banky Ale$ Michl, ktery
od svého nastupu do guvernérské funkce opakované resi
ztratu CNB, ktera je do zna&né miry vysledkem
pfecefovani vysokych devizovych rezerv.

Pro optimalni velikost devizovych rezerv neexistuje
jednoznacné pravidlo. Tradi¢né se mezinarodni instituce
soustfedi na ur¢eni minimalni hladiny rezerv, ktera by se

neméla dostat pod objem tfimési¢nich dovozl, nebo
alternativné by devizové rezervy meély pokryt kratkodoby
zahranicni dluh.

Ceska narodni banka ale rozhodné& nemé problém
s dosazenim minimalni vyse rezerv, spiSe naopak. | kdyz je
Ceska ekonomika velice oteviena, vySe devizovych rezerv
mnohonasobné prevysuje minimalni pozadavky. K narlstu
devizovych rezerv do$lo v obdobi kurzového zavazku
v letech 2013-2017. V roce 2022 naopak prodeje
devizovych rezerv, kdy CNB branila nadmé&rnym vykyvim
koruny, jejich objem snizily. V srpnu 2023 byl obnoven
program odprodeje ¢asti vynosl z devizovych rezerv, ktery
jen zpomaluje dal$i narist bilance centralni banky.
Aktualné devizové rezervy dosahuji objemu 146 426 mil.
USD, coz predstavuje 44 % HDP. Devizové rezervy nyni

Devizové rezervy CNB vyrazné narostly v obdobi kurzového
zavazku.

Objem devizovych rezerv (mil. EUR)
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pokryvaji 8 mésicu dovozl a prevysuji celkovy cesky
kratkodoby zahrani¢ni dluh o 30 %.

PFi takto vysokych devizovych rezervach se nabizi
otazka, zda musi byt nutné cely objem likvidni a zda
neoptimalizovat strukturu rezerv tak, aby byl jejich vynos
vy$8i. Zvlasté v situaci, kdy CNB dlouhodobé akumuluje
ztratu a funguje se zapornym vlastnim jménim. V kladnych
hodnotach se vlastni jméni od roku 2000 pohybovalo jen

Struktura devizovych rezerv se zménila ve prospéch akcii.

Slozeni devizovych rezerv podle instrumentu

(3. Gtvrtleti 2024)
m vladni dluhopisy
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Zdroj: CNB
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v letech 2014-2016. Kumulovana ztrata se v roce 2023

i pfes prebytkové hospodareni dostala na 432 mid. CZK.

V roce 2024 podle zatim predb&Znych tdaji CNB dosahla
rekordniho zisku 154,8 mld. CZK. Kumulovana ztrata se tak
opét snizila, podle pfedbéznych udaji na 277 mid. CZK.

Debata o tom, zda ztrata centralni banky vadi nebo
nevadi, probiha jiz nékolik let. Guvernér Ales Michl je
zastancem toho, Ze se ztratou by méla centralni banka
néco délat. Proto se zasadil 0 zménu ve struktufe
devizovych rezerv, kdy doslo k navySeni podilu akcii na
aktualnich 22 % a CNB pogita s dal$im rozsifovanim
akciového portfolia.

V ramci zmén struktury devizovych rezerv CNB
guvernér Michl zvazuje i nakup bitcoinl. V rozhovoru pro
Financial Times uvedl, ze chce nakoupit bitcoiny v objemu
az 5 % devizovych rezerv. Vzhledem k velikosti devizovych
rezerv by to znamenalo nakoupit bitcoiny za 7 mild. USD.
To uz je objem, ktery by mohl cenu bitcoinu pfi mélkosti
trhu ovlivnit. Guvernér Michl v rozhovoru sam sebe
definoval jako typického investi¢niho bankére. Investicni
banka ma ale jinou funkci nez centralni banka, ktera ma
zakonem stanoveny cil, a to starat se o cenovou stabilitu,
a pokud té je dosazeno, méa podporovat hospodarsky rast.
O generovani zisku v zakoné neni ani zminka.

Zadna z centralnich bank ve vyspé&lych zemich
0 nakupovani kryptoaktiv do svych rezerv neuvazuje,
naopak se drzi konzervativni strategie. Napfiklad guvernér
Bundesbanky Joachim Nagel pfirovnal bitcoin k digitalnim
tulipantm s odkazem na tulipanovou hore¢ku v 17. stoleti
v Holandsku.

Podle naseho nazoru kryptomény v sou€¢asném podani
nepatfi do devizovych rezerv seridéznich centralnich bank,
které se soustfedi na provadéni ménové politiky. Role
spekulanta na financnich trzich neprospiva jejich kredibilité.
Nakupem alternativnich mén navic centralni banka de facto
podryva svou vlastni funkci.

Pokud ma néktera z centralnich bank nadmérné
devizové rezervy tak jako CNB, nepotfebuje je celé drzet
v likvidnich aktivech. Maze si pak dovolit investovat urcitou
¢ast portfolia napfiklad do akcii, které mohou pfinést pfi
nadmérnych rezervach dodatecny zisk (i kdyz se zatim zda,
%e doba, kdy CNB bude schopna pfispivat do statniho
rozpoctu, je velice vzdalena). Investicni strategie by
i v akciové &asti portfolia méla byt relativné konzervativni.
Naopak nevyhody kryptomén jako rezervniho aktiva, jak
byly popsany vyse, podle naseho nazoru jednoznacné
pfevladaji nad moznym kratkodobym ziskem. V ramci
zachovani divéryhodnosti, ktera je pro centralni banky pfi
provadéni ménoveé politiky klicova, by centralni banky mely
své devizové rezervy — jakkoliv jsou vysoké — investovat
velice konzervativné, soustredit se vice na svou primarni
funkci udrzovani cenové stability a spekulace pfenechat
jinym hraédm na trhu.
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Rostouci spotfeba domacnosti na strané jedné
a pokracujici slabost primyslu na strané druhé —
takovy byl obrazek ceské ekonomiky v lofiském
roce a letos se situace pravdépodobné& ménit
nebude, i kdyz celkovy rast by mél byt prece jen
rychlejsi.

Ekonomicka aktivita

Primyslova vyroba v listopadu pfekvapila vétSim nez
oc¢ekavanym poklesem. Meziro¢né spadla o 2,7 %, za ¢imz
stal pfedevsim automobilovy prdmysl, ktery meziroéné
propadl o 7,1 % a nedafi se ani dalSimu patefnimu odvétvi
— strojirenstvi. Vyroba stroju a zafizeni se meziro¢né snizila
0 9,4 %. Pozitivné nevyznély ani nové objednavky, a to
zejména ty zahranic¢ni, které poklesly o 1,4 % yly. Také
predstihové indikatory PMI ve zpracovatelském primyslu

v listopadu propadly na 45,9, slabost priimyslu tak bude
velmi pravdépodobné pretrvavat i na pocatku letosniho
roku. O¢ekavame ale, Ze by se situace méla v pribéhu
roku pozvolna vylepSovat diky mirnému zlepSeni

v Némecku, které by se po dvou letech ekonomického
poklesu mélo dostat kone¢né do €ernych Cisel. Rizika jsou
ale stale velka a tykaji se zejména automobilového
pramyslu, ktery nejvice mlze byt zasazen planovanymi
americkymi cly.

Ekonomické oZiveni v lofiském roce tahla pfedevsim
spotfeba domacnosti a listopadové maloobchodni trzby
tento trend potvrdily, kdyz v porovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku vzrostly o 4,3 %. Spotfeba domacnosti
by méla i nadale zustat silna diky rostoucim mzdam a nizké
inflaci. Naproti tomu spotfebitelska nalada v lednu
neocekavané mirné klesla.

Spotfebu bude podporovat i silny trh prace.
Nezaméstnanost sice v prosinci vzrostla z listopadovych
3,9 % na 4,1 %, tento mirny narGst byl ale zplsoben
béznym sezdénnim vykyvem, kdy v prosinci na ufadu prace
kon¢i vice lidi kvli konci sezénnich praci naptiklad ve
stavebnictvi nebo v zemédélstvi. Celkoveé trh prace mirné

Duvéra spotrebitelli se v lednu zhorsila.
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ochlazuje, ale opravdu jen mirné. To je vidét i na
statistikach poctu volnych pracovnich mist. V prosinci podil
nezameéstnanych na jedno pracovni misto vzrostl na 1,2, to
je sice nejvice od roku 2018, ale stale velice malo.

Inflace a centralni banka

Posledni inflacni Cisla loriského roku pfekvapila nizSimi
nez ogekavanymi hodnotami. Zatimco CNB i trh odekavaly,
ze spotiebitelské ceny v prosinci vzrostou o 3,3 %
meziro¢né, cenovy rust byl nakonec o 0,3 pb mensi. Inflace
tak zUstala v cilovaném inflaénim pasmu 3 %. Niz§i nez
ocekavana inflace byla zpusobena do znaéné miry niz8imi
cenami potravin a nealkoholickych napojt. Tyto polozky
jsou tradi¢né velmi volatilni a nelze vyloucit opa¢ny pohyb
v lednu. Jadrova inflace (2,3 %) byla pouze o 0,1 pb nizsi,
nez odekavala CNB. Stale plati, Ze zlistava zvyseny riist
cen ve sluzbach. Ceny sluzeb rostly o 5 % y/y. Naopak rlst
cen zbozi je utlumeny (1,7 % yly).

Data sama o sobé pro trh neznamenala vétsi vzruseni.
Reakci ovSem vyvolala pfekvapiva slova viceguvernérky
Zamrazilové, ktera pro agenturu Bloomberg v souvislosti
s inflaénimi Cisly fekla, Ze centralni banka bude moci
obnovit snizovani sazeb zac¢atkem letoSniho roku. Koruna
na jeji slova oslabila zpét k 25,2 vici euru.

Podle naseho nazoru bude pro rozhodovani CNB, zda
na unorovém zasedani snizi sazby, kli¢ova lednova inflace.
Jeji predb&zny odhad (novinka od CSU) bude zvefejnén
v den zasedani CNB. Roli bude hrat i kurz koruny.
Vzhledem k tomu, Ze oekavame pokracovani obdobi
silného dolaru, bude mit koruna jen malo divodu pro
posileni. Slabsi koruna sice hovofi ve prospéch del§i pauzy
v ménovém uvolfiovani, ale posledni vyjadfeni nékterych
centralnich bankéfu vyznivaji ve prospéch snizeni sazeb jiz
Vv unoru, coz je nas hlavni scénar.

Rizika

Hlavni rizika pro ¢eskou ekonomiku stale vidime hlavné
z vnéjSku v podobé americkych cel, némecké stagnace
a v neposledni fadé i geopolitického napéti.

Inflace v lednu podle oéekavani vzrostla, ale zistala v inflaénim
pasmu.
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opska ménova unie

Eurozona se stale potyka se slabym ristem realné
ekonomiky, ktery ale doprovazi dezinflacni tlaky,

a ECB tak ma stale otevieny prostor pro
pokraCovani uvolfiovani ménovych podminek,
¢ehoz vyuziva.

Ekonomicka aktivita

Predbézné udaje ukazujici na rast HDP za 4. Ctvrtleti i cely
lorisky rok potvrdily o&ekavani. Oziveni ekonomiky
eurozony v roce 2024 prislo, ale bylo pomalé. HDP
eurozény vzrostl 0 0,7 % yly, mezikvartalné v poslednim
Ctvrtleti lofiského roku HDP stagnoval, coz ukazuje, ze
k akceleraci rastu alespori prozatim nedochazi. Za timto
souhrnnym ¢&islem ale stoji rozdilny vyvoj v jednotlivych
zemich. Zatimco Némecko zazilo v roce 2024 jiz druhy
pokles HDP, Spanélsky rist akceleroval. Podle
predbéznych udaja rostl Spanélsky HDP ve 4. ¢tvrtleti
03,2 % yly.

V letoSnim roce oCekavame pokraCovani oZiveni a prvni
indexy nakupnich manazerut v eurozéné vydané v letoSnim
roce nam davaji za pravdu, kdyz pfed€ily o€ekavani.
Pozitivni zpravou je, Ze kompozitni PMI pro celou eurozénu
se po 4 mésicich vratil nad 50, hladinu signalizujici
zlepSovani ekonomickych podminek, a na osmimésiéni
maximum se dostal index ve zpracovatelském prdmysilu.
Velkou roli v pozitivnim pfekvapeni hral Cesky nejvétsi
obchodni partner — Némecko. Také némecky PMI ve
zpracovatelském primyslu vzrostl na osmimeésic¢ni
maximum a kompozitni index se vratil nad hladinu 50
poprvé od srpna 2024. Obrat k lepSimu pfichazi navzdory
obavam z nastupu staronového amerického prezidenta
Donalda Trumpa do Bilého domu. Blyska se v Némecku na
lepsi Casy? Nejistot je vSak zatim pfili§ mnoho a predikéni
schopnost indexd nakupnich manazerd se po pandemii
bohuZzel vyrazné zhorSila. Je ale velmi pravdépodobné, Ze
po dvou letech ekonomického poklesu némecka ekonomika

Predikéni schopnost indexti nakupnich manazera se po
pandemii zhorsila.
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konecné vzroste, i kdyz tempo oziveni nebude nijak
zavratné. Konsensualni odhad analytik( oslovenych
agenturou Bloomberg o¢ekava rast némeckého HDP
Vv letodnim roce 0 0,4 % yly.

Inflace a centralni banka

Celkova inflace v prosinci mirné narostla z 2,2 %
v listopadu na 2,4 %. Za timto vyvojem ale stal z velké miry
efekt niz8i srovnavaci zakladny. Pokud se podivame na
mezimésicni inflaéni dynamiku, je zfejmé, Ze inflacni tlaky
ustupuji. Primérna jadrova inflace vypoctena z poslednich
Ctyf mezimésicnich sezénné ocisténych rustd cen vychazi
na 1,7 %. V tomto svétle je tedy prostor pro uvolnéni
meénové politiky relativné velky. Budouci vyvoj je ale krajné
nejisty, a to predevsim kvuli moznym americkym clim.
Prozatim neni jasné, proti komu a v jaké vysi budou cla
zavedena a ani to, zda prevladne proinflacni efekt
navysovani cen jako pfimy efekt cel, nebo zda naopak cla
budou nakonec pusobit protiinflaéné pfes zpomaleny
ekonomicky rlst i nartist levnych dovozd z Ciny.

Slabnouci inflaéni tlaky spolu se slabou realnou
ekonomikou vytvarfeji prostor pro sniZovani sazeb centralni
banky. Na poslednim zasedani na konci ledna ECB podle
oCekavani sazby snizila o 25 bb, a i kdyZ se Rada
guvernéru nezavazuje k predem definované trajektorii
sazeb, je velice pravdépodobné, Ze snizovani bude
pokraCovat. Podle prezidentky Lagarde je aktualni
nastaveni ménovych podminek restriktivni a zakladni
depozitni sazba nad neutralni sazbou, a to vSe v situaci,
kdy inflace sméruje k cili a redlna ekonomika je slaba.

Rizika

Razantni vstup Donalda Trumpa do druhého
prezidentského obdobi naznacuje, Ze riziko cel je zcela
realné. Pro eurozonu je to aktualné nejvétsi riziko, které by
se projevilo jednoznaéné negativné na ekonomickém rustu.
Dopad do inflace je ale nejisty.

ECB podle o¢ekavani pokracuje ve snizovani sazeb.
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né stity americké.

Leden byl ve znameni nastupu staronového
prezidenta D. Trumpa do funkce. Prozatim se
vyjasnila odpovéd na jednu duleZitou otazku:
druhé Trumpovo prezidentské obdobi se bude
hodné liSit od prvniho. UZ prvni tyden Trumpova
prezidentstvi ukazal, ze neni mozné pocitat

s relativné klidnym a umirnénym pusobenim, misto
n&j nastoupila nesmlouvava razance. To s sebou
nese podstatné zvySenou politickou i ekonomickou
nejistotu jak pro USA, tak pro zbytek svéta. Trump
pFevzal americkou ekonomiku ve velmi dobrém
stavu (silny rst, klesajici inflace). Jak ji ovlivni,
uvidime v pfistich mésicich.

Ekonomicka aktivita

Trh prace opét jednou prekvapil pozitivné. Pocet nové
obsazenych pracovnich mist vyrazné pfekonal oekavani
a mira nezaméstnanosti mirné klesla, ¢ekala se stabilita.
Vy$Si, nez se ¢ekalo, byl i pocet nabizenych pracovnich
mist. Po mirném zeslabnuti se trh prace stabilizoval na
stale velice solidni Urovni, coz je idealni pro Fed: diky rustu
miry nezaméstnanosti a poklesu poc¢tu nabizenych
pracovnich mist se zlepsila rovnovaha na trhu prace, a tim
se snizily potencialni inflacni tlaky. To se potvrdilo i mirnym
snizenim tempa meziro¢niho rastu mezd, zde se také
ocekavala stabilita. Rust mezd je stale ponékud rychlejsi,
nez by bylo z hlediska inflace idealni. To je ale dano
sekundarnimi efekty doznivajici inflacni viny a mélo by se
to postupné zmirfovat a nasledné normalizovat. Silny trh
prace je kliCovy z hlediska podpory a udrzeni silné osobni
spotreby, coz je zase kli€ové pro udrzeni ristu ekonomiky,
jak ukazala i prvni data o vyvoji HDP ve &tvrtém Ctvrtleti
minulého roku. Rust celkové byl sice slabsi kvili zasobam,
ale spotrebitelé utraceli ostoSest. Zklamaly fixni investice,
ale ty by mohla povzbudit Trumpova deregulace.

Osobni spotieba tahne rast HDP.
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Inflace a centralni banka

PPI byl lepsi a CPI mirné lepsi, nez se ¢ekalo, coz
znamena, ze mezimésicni zména preferovaného inflaéniho
ukazatele Fedu, tedy jadrového cenového indexu PCE, by
méla byt také na drovni konzistentni s dosazenim cile
Fedu. Fed si vSak chce byt jisty, Ze inflace skute¢né
sméfuje k jeho cili, a proto na svém lednovém zasedani
prerusil cyklus snizovani sazeb. Trh prace se podle ngj
stabilizoval a je dostate¢né silny, naopak pokrok pfi
dosahovani inflacniho cile se zastavil. Podle prezidenta
Fedu Powella dojde k obnoveni snizovani sazeb az po tom,
co Fed uvidi, Ze se inflace opét realné pfiblizuje k jeho cili,
nebo pokud dojde k obnoveni slabnuti trhu prace.
Vzhledem k rizikim spojenym s nastupem D. Trumpa do
funkce je tento postoj pochopitelny. Proto pocitame

s pauzou minimalné do poloviny roku. Fed by se pak jesté
mél vratit ke snizovani sazeb, pokud to vyvoj inflace dovoli.

Rizika

Razantni nastup prezidenta Trumpa do funkce potvrdil
jeden z moznych zdroju rizik. | nadale tedy bude nutné
peclivé sledovat jeho kroky a byt v ramci moznosti
pfipraven na trzni vykyvy s nimi souvisejici. Globalné je
klicova otazka jeho dalSiho postupu v oblasti cel. Pro USA
budou dulezita i jeho deregulacni opatfeni a ekonomické
dopady mize mit i jeho antiimigraéni politika. Na konci
ledna otfasl akciovym trhem vyprodej technologickych akcii
motivovany obavami z dopadu vysoce efektivniho ¢inského
velkého jazykového modelu. Na jednu stranu byla podle
naseho nazoru sice reakce na tento technologicky prilom
protismysiIna, na druhou stranu perfektné ilustrovala
extrémni citlivost technologickych akcii na cokoliv, co
zpochybni velmi optimistické pfedpoklady, na kterych je
zalozZeno jejich ocenéni. Volatilita na akciovém trhu mize
mit i vyznamné ekonomické dopady a maze ovlivnit

i politiku Fedu.

Inflace ve sluzbach zlistava zvysena, ale otaci se ke
zpomalovani.
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EUR/USD

Prvni polovina ledna byla ve znameni vysoké volatility,
ktera hodné souvisela s technickymi faktory. Dolar vUgi
euru od zacatku listopadu vyrazné posilil (z hladin mirné
nad 1,09 az k 1,02, tedy zhruba o 7 %), coz vedlo

k technické prekoupenosti dolaru. Postupné se také
vycerpalo momentum a roli hrala i blizkost klicové
psychologické hladiny, tedy parity dolaru vici euru. Po
prvni ostré korekci hned po za¢atku roku se dolar jesté
dokazal vzpamatovat a dostat na nova maxima, ale po
dosazeni a otestovani hladiny 1,02 pfiblizné v poloviné
meésice se trend otodil a kurz se vratil az nad 1,05. Korekci
vyrazné podpofil nastup D. Trumpa do funkce prezidenta
USA, protoze Trump v prvnich dnech v ufadu, kdy jinak
hyfil aktivitou, nepfijal Zadna konkrétni opatfeni v oblasti
cel. Napravil to vSak hned na zacatku unora, kdy vyhlasil
cla pro Mexiko, Kanadu a Cinu, coz vrétilo kurz zpét

k lokalnim maximim pro dolar. Ve prospéch dolaru by mél
hrat rist urokového diferencialu a trvajici rastovy
diferencial. Cla stale mohou hrat roli katalyzatoru

v obnoveni trendu posilovani dolaru, protoze jejich
zavedeni je stale spiSe pravdépodobné. Otazkou ovSem je
jejich rozsah. Podle nadeho nazoru je pravdépodobné, Ze
nakonec budou podstatné nizsi, nez Trump avizoval

v predvolebni kampani, a Ze jejich zavedeni mdze trvat
pomérné dlouho. Nejistota kolem cel a dalSich aspektl
Trumpovy ekonomické politiky by méla byt vyznamny
zdrojem volatility kurzu.

EUR/CzZK

Vyvoj kurzu koruny byl v lednu jako na houpaéce. Ceska
ména zahajila novy kalendarni rok posilovanim, vuéi euru
se dostala az k 25,05, ale jeji spanilou jizdu zastavila nizsi
nez oCekavana prosincova inflace. 3% rlst spotfebitelskych
cen byl 0 0,3 pb nizsi, nez oCekavala CNB, a trhy zacaly
spekulovat, ze pauza v ménovém uvolfiovani, kterou si
CNB vybrala v prosinci, nebude dlouha. Po zvefejnéni
inflacnich Cisel koruna rychle oslabila az k 25,3 EUR/CZK.
Na slabsich hodnotach vydrzela zhruba tyden a poté ji
slabsi dolar pomohl k vymazani pfedchozich ztrat a koruna
se dostala zpét na dohled od 25,05 EUR/CZK. Své zisky
koruna ale opét neudrzela a leden koncila zpét na 25,2
EUR/CZK.

Podle naseho nazoru by dalSi mésice méla koruna
zustat volatilni bez jednoznacného trendu. Jako obvykle
bude reagovat na vné&jsi podnéty, zejména kroky
staronového prezidenta Donalda Trumpa by ji mohly
rozkolisat. Hrozby americkych cel nebo dalsi posilovani
dolaru by pro korunu jednoznaéné pozitivni nebylo.

Z domacich faktori bude mit hlavni slovo politika CNB.
S pfipadnym snizenim sazeb v Unoru ale trhy jiz pocitaji,
a nemeélo by tedy na korunu mit vyraznéjsi negativni
ucinek.

Dluhopisy
Vynos desetiletého amerického dluhopisu se choval
pomérné dost podobné jako kurz dolaru — na zaatku roku
mirna korekce na rostoucim trendu, nasledné nové
maximum zhruba v poloviné mésice a poté korekce zpét na
mésicni minima. Podobné jako u dolaru hraly v tomto vyvoji
vyznamnou roli technické faktory (pfeprodanost a ztrata
momenta). Ur€itou roli mohla i u dluhopist sehrat absence
zavedeni cel v prvnich dnech po nastupu D. Trumpa do
funkce, protoZe rlst vynos( ¢aste¢né souvisel s obavou
z vyssi inflace a vysSich sazeb kvdli clim. V mésiénim
horizontu vidime jako pravdépodobnou konsolidaci, tedy
pohyb desetiletého vynosu v okoli 4,5 %. Trh by mél Cekat
na dal$i data o vyvoji hospodarstvi (pfedevsim inflace) a na
dal$i postup Trumpovy administrativy v oblasti ekonomiky.
My jsme ohledné inflace optimisté, coz implikuje nase
ocekavani stfednédobého poklesu vynosu, ktery by mél byt
pomérné vyznamny. Nez k tomu dojde, vSak maze trvat
relativné dlouho, protoze trh a Fed se budou potfebovat
presvédcit, Ze inflace je skute¢né zvladnuta.

Vyvoj evropskych vynosu byl v zasadé podobny jako
v USA s jednim velmi vyznamnym rozdilem: pokles
némeckého desetiletého vynosu ve druhé poloviné mésice
byl hodné kosmeticky, a vynos tak zlistal podstatné vyse,
nez byl na zaatku mésice. Zaroven se vyviji dobfe inflace,
ekonomika je slaba a ECB se chysta (na rozdil od Fedu)
snizovat sazby. Dlvodem tohoto vyvoje je tedy nejspise
urcita ztrata kredibility, ktera se velmi zfetelné projevila
u Francie a projevuje se i u Némecka. Roli mohla hrat
i nejistota pfed unorovymi pfed€asnymi volbami. Naopak
Francie, které se — zda se — nakonec pfece jen podafilo
sestavit vladu schopnou vydrzet do voleb, zaznamenala
mirné vétsi pokles vynost nez Némecko, a doslo tak
k zmens$eni rozdilu mezi némeckymi a francouzskymi
vynosy. Vysledek némeckych voleb maze sehrat dllezitou
roli v dalSim vyvoji: pokud by se po volbach podafilo
sestavit akceschopnou koalici, mély by vynosy reagovat
poklesem. Naopak, pokud by doslo k podobné situaci, jaka
byla ve Francii po volbach, tedy patu, vynosy by se
minimalné udrZely na sou¢asné urovni nebo dale narust.

Ceské vynosy do zna&né miry kopirovaly vyvoj ve
svété, ke konci ledna tedy doSlo k jejich mirnému poklesu.
Pfispét k nému mohla i ponékud vétsi ochota CNB sniZovat
sazby. Vyvoj ve svété a oCekavani trhu ohledné vyvoje
sazeb CNB budou i nadale dominantni faktory ovliviiujici
vyvoj ¢eského dluhopisového trhu. Vedle nich bude trh
sledovat i vyvoj ekonomiky (inflace, tempo ristu a s nim
souvisejici vyvoj rozpoctu).

Akcie

Prvni mésic v roce byl pro akcie netypicky: zatimco
americké akcie sotva rostly a nedafilo se zejména
technologickym tituldm, Evropé se dafilo mnohem Iépe
a rostla solidné. Jde o dusledek typického pfedchoziho
vyvoje, kdy americké akcie mély dlouhodobé lepsi
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vykonnost nez evropské, a kvuli tomu se postupné
zvétSoval rozdil ve fundamentalnim ohodnoceni — americké
akcie jsou vuci evropskym nadhodnocené, z ¢ehoZ plyne
jejich vétsi rizikovost a mensi prostor pro dalsi rust. Proto
investofi na zacatku roku pfi restrukturalizaci portfolii
upfednostnili evropské tituly a naopak nejvice
nadhodnocené technologické akcie zaostavaly. Pfispéla

k tomu i typicka akciova panika vyvolana zverejnénim
nového velkého jazykového modelu ¢inské provenience
DeepSeek. Model se vyznacuje jednak Spi¢kovou kvalitou,
ale pfedevSim podstatné niz8imi naklady. Pravé tyto nizsi
naklady vyvolaly paniku vychazejici ze zjednodusujici
uvahy, Ze nebude potfeba tak rozsahla infrastruktura
podporujici Al, jaka se nyni v USA buduje, a ze tedy
spole¢nosti, které tuto infrastrukturu buduji nebo se na
jejim budovani podileji, nenaplni o€ekavani, na kterych
byly zalozeny jejich valuace. Tato zkratkovita ivaha pomiji
fadu aspektu vyvoje Al, pfedevsim to, Ze levnéj$i provoz
modell rozsifuje moznosti jejich aplikace, a také to, ze
levnéjsi vyvoj modeld umozni jejich dalSi zlepSovani, které
ale bude pochopitelné vyzadovat vySSi vypocetni vykon,
nez vyzaduji aktualni modely. Podle naseho nazoru tedy
$lo o boufi ve sklenici vody, ktera pomérné brzy pomine po
tom, co se investorlim rozlezi v hlavé vSechny souvislosti.
Propad technologickych akcii byl zarover ukazkou toho,
pred ¢im jsme varovali: precitlivélosti investori na jakékoliv
zpravy vnimané jako negativni kvuli vysokému ocenéni
akcii. Efekt DeepSeek tak sice patrné pomérné rychle
pomine, zaroven ale mohou pfijit dal$i informace

s podobné silnou odezvou.

Prazské burze se podobné jako dalSim evropskym
burzam v lednu dafilo. Z velkych spole€nosti mél nejlepsi
vykonnost CEZ, ale rostla i velka vétsina ostatnich tituld.
Rostovy trend u akcii CEZu trva od Fijna, ale nesetkava se
pfili§ s pochopenim analytik(, takZe roste pocet prodejnich
doporugeni. Aktuaing ma CEZ u analytik(i sledovanych
agenturou Bloomberg tfi nakupni doporuceni, pét
doporuceni drzet a osm doporu&eni prodat. Vyznamnou
novinou pro prazskou burzu je vefejna nabidka akcii
Doosan Skoda Power. Nabidnuto bude 33 % spoleénosti
a oCekavany vynos €ini 8,3 mld. CZK. Vefejna nabidka by
méla spole€nosti umoznit redukovat jeji dluh a podpofit
investice v situaci, kdy roste poptavka po jejich vyrobcich
(turbinach pro energetiku).

Kredit

Nic nesvéd¢i emitentim vic nez klidné kapitalové trhy.
Takové, které nas ale velice pravdépodobné letos necekaji.
Prvni kroky amerického prezidenta zietelné dokazaly, ze
po vzoru svého argentinského protéjSku rozhodné nebude
»milej“. K tomu pfi¢téme kifehkou bublinu kolem Al &i
slabnouci konkurenceschopnost EU v Cele s automotive.
Ani u nas ale nebude ve volebnim roce o impulzy

k rozkolisanosti trhii nouze. O jedno takové prekvapeni se
postaral nas historicky prvni investi¢ni guvernér narodni

banky, ktery se rozhodl nasledovat pfikladu Salvadoru

a Bhutanu a do ménovych rezerv planuje zahrnout i pozici
v bitcoinu. HlubSiho propadu koruny se mu nicméné
nepodafilo dosahnout ani ujisténim, Ze nas jen par dnu déli
od dal$iho sniZeni urokovych sazeb.

Vice nez v pfedchozich letech bychom si letos méli
proto opravdu vazit kazdické emise dluhopisu, které se
podafi prodrat na svétlo svéta. V patek 10. ledna se o prvni
letos$ni dluhopis postarala J&T Securities Management,
kdyz nabidla Siroké vefejnosti pétilety dluhopis s fixnim
kuponem 6,75 % p.a. O tom, jak silna byla poptavka,
nejlépe vypovida fakt, Ze se o necelé dva tydny pozdéji
investi¢ni skupina J&T uchazela o pfizen investori znovu
s identickym instrumentem, u kterého si dokonce mohla
dovolit snizit vynos o 25 bb. Pfedpokladame proto, ze se ji
z kazdé emise podafilo upsat maximalni objem 2 mid. CZK.

Mozna i Fijnovym uspéchem J&T Banky s retailovou
nabidkou Tier 2 dluhopist se nechala inspirovat nejvétsi
tuzemska banka (z pohledu poctu klientt) a po nékolika
eurobondovych emisich pfiSla neCekana nabidka
desetiletého dluhopisu exkluzivné retailovym klientdm
Ceské spotitelny. Nominalni hodnota jednoho kusu je
netradi¢ni 1,3 milionu korun a emitent by rad umistil 2,5
miliardy korun. BEhem prvnich péti let jsou dluhopisy
uroceny fixni sazbou 5,05 %, tj. cca 150 bb nad 5Y IRS.
Pokud by nedoslo k o€ekavanému pred¢asnému splaceni,
ponesou dluhopisy v druhé poloviné svého Zivota vynos na
urovni 6M PRIBOR + 128 bb.

Komodity
Zacatek roku byl ve znameni prudkého rlstu cen ropy,
ktery souvisel s dalSim rozsifenim sankci USA na rusky
export ropy. Mélo by pfedevsim dojit k omezeni vyvozu
ropy do Ciny a Indie. Trhy se obavaiji, Ze omezeni dodavek
ruské ropy by mohlo posunout rovnovahu na trhu ve
prospéch producentd. Od poloviny mésice vSak ceny opét
zacaly klesat, coz mohlo souviset s nastupem D. Trumpa
do funkce a jeho snahou rozsifit t&€zbu ropy a plynu v USA,
coz by naopak prospélo spotfebitelim. Cena ropy v§ak
zatim zUstala zfetelné nad Urovni z konce minulého roku.
Vyvoj v lednu by mél byt charakteristicky pro cely letoSni
rok: geopolitické faktory budou tlacit cenu ropy nahoru,
rovnovaha poptavky a nabidky naopak doll. Pogitat je
proto potfeba s podstatnou volatilitou, ale pfevladat by
méla spise nizsi cena blize k 70 USD/brl.

Zlatu se v lednu dafilo skvéle a pfiblizilo se ke svym
historickym maximim. Rostlo stabilné cely mésic
a nevSimalo si pfilis déni na dalSich trzich, pfedevsim
prakticky nereagovalo na pohyby kurzu eura k dolaru. Zlatu
nadale prospiva geopoliticka nejistota, kterou jen podpofil
nastup D. Trumpa do funkce. ZlepSeni geopolitické situace
v dohledné budoucnosti neni pravdépodobné, zhorSeni je
bohuzel mozné. Takze vyhlidky zlata zlstavaji v zasadé
pozitivni, i kdyz velikost prostoru pro jeho dalsi rist je pfi
souc€asnych urovnich nejista a spiSe omezena.
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~ Finanéni trhy

Devizové kurzy
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~ Financni trhy

SOUGASNA M ) oM ) 2 )

M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525550 4,25-450 425450  4,25-4,50 v 4,25-4,50 v 3,50-3,75 v
ECB (depo) 40 3,0 2,75 2,5 v 2 v 2 5
ENB 70 4,0 4,0 3,75 v 35 v 3,25 v
KURZY
EURIUSD 1,07 1,03 1,02 1,00 v 1,00 5 1,05 N
EURICZK 25,0 25,1 25,3 25,3 N 25,3 N 25,2 v
DLUHOPISY
US diuhopis 2y 4,36 4,28 4,27 42 v 40 v 38 ¢
US dluhopis 10y 4,02 4,60 4,55 45 v 43 ¢ 4,0 v
Neém. diuhopis 2y 2,57 2,16 2,05 21 2 2.0 v 2.0 N
Né&m. diuhopis 10y 224 243 241 22 ¢ 2,2 > 2,2 N
Ceské dluhopisy 2y 4,06 371 3,55 37 A 35 v 3,5 >
Ceské dluhopisy 10y 3,80 4,14 4,00 4.2 , 4,0 ¢ 38 ¢
KREDIT
USA CDX 5y 356,0 304,2 300,3 300 v 290 v 280 v
EMU iTraxx 5y 327,7 306,9 295,8 285 v 275 v 270 v
AKCIE
S&P 500 4958,6 5942,5 6040,5 6000 5
Eurostoxx 50 4654,6 48715 5202,0 5100 v
DAX 169182 199061  21382,0 21000 ¢
CSI 300 32004 3775,2 3817,1 4000 1~
Y 50 1457,3 17792 1854,7 1850 N

* 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

2024 2025* 2023 2024* 2025* 2026*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 0,4 0,6 1,3 1,6 2,1 2,4 2,7 2,6 0,0 1,0 2,4 2,4
soukroma spotreba 1,7 1,0 2,2 1,7 1,6 2,1 2,5 2,7 -2,9 1,6 2,2 2,8
vladni spotieba 3,2 44 3,0 2,9 2,2 0,7 1,3 0,9 3,5 34 1,3 0,8
investice -0,1 0,7 -0,8 1,8 3,7 2,3 2,9 2,7 2,7 0,9 2,9 2,7
dovoz -2,9 -1,5 34 3,0 4,0 4,7 53 55 -0,6 -0,2 4,9 53
vyvoz -0,1 0,4 4,0 1,8 25 2,8 3,5 4,0 3,0 11 3,2 4,6

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,7 3,8 3,9 39 3,9 39 4,0 4,0 3,6 3,8 4,0 4,0

inflace (% yly) 21 25 2,3 2,9 2,9 2,6 2,6 2,4 10,7 2,5 2,6 2,2

bézny ucet (% HDP) 54 -0,1 1,3 0,0 4,7 -0,2 -2,4 -0,8 0,3 1,6 0,2 0,3

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -3,8 -2,7 -2,3 -2,2

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 42,4 43,5 44 44,7

Evropska ménova unie

2024 2025* 2023 2024* 2025* 2026*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 04 0,5 0,9 0,9 1,0 11 0,9 11 0,4 0,7 1,0 1,2
soukroma spotreba 1,0 0,5 1,0 1,2 1,3 1,6 1,3 14 0,7 0,9 1,3 1,3
vladni spotieba 2,0 2,7 2,5 1,9 1,9 1,0 0,8 0,8 2,2 2,2 1,1 0,8
investice -1,1 -3,2 -1,4 -2,7 -0,2 2,1 1,0 1,4 2,2 -2,1 0,7 1,8
dovoz -1,7 -0,6 1,2 1,3 2,2 1,7 2,1 2,5 -1,3 0,0 2,1 2,5
vyvoz -0,7 1,9 1,4 1,6 1,0 0,1 2,1 2,5 -0,7 11 1,6 2,3

nezaméstnanost (%) 6,5 6,4 6,3 6,3 6,4 6,4 6,4 6,4 6,6 6,4 6,4 6,4

inflace (% yly) 2,6 2,5 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 55 2.4 2,1 1,9

jadrova inflace (% yly) 3,1 2,8 2,7 2,6 2,3 2,2 2,1 2,2 5,0 2,8 2,2 2,0

bézny ucet (% HDP) 2,1 2,6 2,7 2,3 2,5 2,7 2,8 2,7 1,7 1,7 1,8 2,8

Spojené staty americké

2024 2025* 2023 2024* 2025* 2026*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,9 3,0 2,7 2,5 2,7 2,4 2,2 2,0 2,9 2,8 2,2 2
soukroma spotreba 2,2 2,7 3,0 2,8 2,9 2,7 2,3 2,1 2,5 2,7 2,4 1,95
vladni spotfeba 3,5 3,5 34 3,0 3,0 2,5 1,6 1,4 39 33 1,9 1,24
investice 5,5 5,6 3,3 3,5 3,3 2,0 2,6 2,9 0,1 4,2 2,7 3,05
dovoz 2,9 5,6 7,1 6,4 5,8 4,7 2,7 2,9 -1,2 54 3,6 2,1
vyvoz 2,0 3,5 4,6 33 3,6 4,0 2,2 2,5 2,8 33 2,6 2,3

nezaméstnanost (%) 3,8 4,0 4,2 4,2 4,2 4,3 4,2 4,2 3,6 4,0 4,3 4,11

inflace (CPI % yly) 3,3 3,2 2,6 2,7 2,6 2,5 2,7 2,6 4,1 3,0 2,6 2,51

jadrova inflace (PCE % yly) 3,0 2,7 2,7 2,8 25 2,5 2,5 2,4 4,2 2,8 2,5 2,3

bézny ucet (% HDP) -3,2 -3,3 -3,6 -3,8 -3,9 -39 -39 -39 -3,3 -3,7 -3,8 -3,61

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

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 97,8 98,4 98,4 98,4 98,4 97,2 98,7 100,4 | 102,45

* Predpovéd
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 produktd a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
prfedchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zaveéry 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 investicni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmua a zaroven
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, presto
vSak nelze vyloucit ve vyjimecném pfipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB ¢i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investini nastroje, které jsou zminiovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné&, urokovym sazbam,
indexdim nebo jinym zde zminovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroji. PPFB
¢i jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pfipravé 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 zajmam. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdrojl, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni &i tfeti osobé za kvalitu, presnost,
v€asnost, trvalou dostupnost &i Uplnost udaji ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢i
naslednou ztratu ¢i Skodu, ktera mize vzniknout v disledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

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

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepfedstavuje predpoveéd 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 nepredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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