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Od zverejnéni ChatGPT neprestala uméla inteligence (AI) poutat pozornost
Siroké verejnosti i investori. Prisliby Al jsou velké, usili velkych i malych
spolecnosti je realizovat intenzivni. Obcas se zda, Ze aZ moc, jako napriklad
po zverejnéni ¢inského jazykového modelu DeepSeek, kdy si investori
uvédomili, Ze pokrok ve vyvoji softwaru mtZe zpusobit, Ze obrovské investice
do hardwaru budou zbyte¢né. Nasim cilem je dat zaplavu informaci
tykajicich se Al do kontextu - vyuzivame k tomu analogii s vyvojem internetu
a zaroven chceme nacrtnout alespon zakladni obrys moznych dopada Al na
ekonomiku, predevsim v kratkodobém horizontu.


http://www.ppfbanka.cz/

Aktualni ekonomické dopady Al

Uméla inteligence jako smér akademického
vyzkumu vznikla v padesatych letech. K Sirokému
praktickému uplatnéni postupl vyvinutych v ramci
jejiho vyzkumu dochazi od osmdesatych let
(expertni systémy). Po roce 2000 se zacaly
prakticky uplatfiovat systémy strojového uceni.
Pfredstaveni a zdostupnéni aplikaci zaloZzenych na
velkych jazykovych modelech (generativni Al)
vyvolalo nejen velky zajem, ale také vinu
ekonomické aktivity, pfedevSim masivnich investic
do infrastruktury umoznujici jejich vyzkum, vyvoj
a provoz. Zaroven zacal proces jejich praktického
uplatnéni, coz vedlo k otazce, jak rychlé a Siroké
bude a jaké budou kratkodobé a dlouhodobé
ekonomické dusledky jejich zavadéni. Jakou maji
tyto rozbihajici se procesy uz nyni praktickou
vahu, nazorné ukazala reakce akciovych trhl na
predstaveni Cinského jazykového modelu
DeepSeek. Tato udalost byla bezprostfednim
podnétem pro téma tohoto mésice, ve kterém se
podivame predevS§im na aktualni ekonomické
dopady nastupu této technologie.

Analogie Al ainternetu
,Uméla inteligence pfedstavuje bezpochyby nejvétsi
prilezitost od dob cloudu a pravdépodobné nejvétsi
technologicky posun a pfilezitost v byznysu od vzniku
internetu” — Andy Jassy, $éf Amazonu. Za¢iname citatem,
ktery byl pronesen nedavno pfi pfedstavovani Ctvrtletnich
vysledku spole¢nosti Amazon a ktery do zna¢né miry
vystihuje nazory a naladu mezi §éfy nejvétsich
technologickych spolenosti. Analogie mezi internetem
a umélou inteligenci funguje v nékolika smérech — internet
predstavuje primarné revoluci ve sdileni a dostupnosti
informaci, uméla inteligence v jejich zpracovani. Historie
internetu i umélé inteligence saha do Sedesatych let, ale
jejich skutecny ekonomicky potencial se projevil az po tom,
co doslo k jejich zpfistupnéni pro Sirokou vefejnost —
v pfipadé internetu $lo o vytvoreni standardu WWW (1989)
a internetovych prohlizecu (Netscape, 1994), v pfipadé Al
to jsou velké jazykové modely (LLM) a na nich zalozeni
chatboti (ChatGPT 2022). Internet, co se tyka dostupnosti
a Siroké vyuzitelnosti, predbéhl Al o 30 let, a diky tomu
mame k dispozici paralelu pro odhad moznych
ekonomickych dopadu Al.

Adopce internetu v devadesatych letech byla velmi
rychla. Uz nékolik malo let po otevfeni pro verejnost (1991)

a zejména po vytvoreni prostfedkd usnadrujicich pfistup
bylo jeho vyuzivani masové. Zarover doslo velmi rychle
k jeho komercializaci a explozi Siroké nabidky sluzeb.
NadSeni z nabizejicich se moznosti podstatné podpofilo
vznik bubliny na akciovém trhu na pfelomu tisicileti. Po

Naklady na pfistup k internetu
(USA, index)
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jejim prasknuti pfislo obdobi skepse a nedtvéry v moznosti
monetizace internetovych sluzeb. Vzestup spole¢nosti, jako
je Amazon, Google a pozdéji Facebook (Meta), vSak
skeptiky usvédcil z omylu. Internet se také velmi rychle
vyvijel technicky a aZ neuvéfitelné rychle presel

z vyta€eného pfipojeni o rychlosti 28,8 kb/s ke schopnosti
pfenaset bez problému video s vysokym rozli§enim.

Rozvoj internetu mél fadu ekonomickych dopad,
nékteré z nich jsou velmi hluboké, pfimo ménici zazita
ekonomicka paradigmata. Zasadni byla jeho role v rozvoji
globalizace, velko- i maloobchodu, pfestrukturoval
marketing i masova média. VSeobecna dostupnost, Siroké
moznosti vyuziti a prakticky beznakladova replikace
softwaru umoznily vznik Uplné novych forem monetizace
sluzeb, kdy pfimé platby za jejich vyuziti byly nahrazeny
distribuci reklamy. Internet také ukazal pfevahu otevienych
standardll a systému nad uzavienymi — uzavieny statem
fizeny Minitel nemél Sanci, stejné jako selhala snaha
spole¢nosti AOL vytvofit vlastni uzavreny internetovy
subsystéem.

V ramci nasi analogie se Al nyni nachazi nékdy v roce
1995/6. Kdyz si pokusite pfedstavit, kde byl internet v roce
1995 a kde je dnes, maze vam to pomoci s vytvorenim
predstavy, kde aktualné stojime z hlediska praktického
uplatnéni Al a jaky je prostor pro jeji rozvoj a vytvareni
novych aplikaci. Vyhodou pro Al je okamzita Siroka
dostupnost diky existenci internetu a diky extrémné
rychlému budovani datacenter. Stejné jako internet ve
svych pocatcich je Al pro Sirokou vefejnost aktualné
predevsim atrakci, hrackou. A stejné jako u internetu pfed
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30 lety i u Al dnes jednak dochazi k rychlé snaze o jeji
produktivni vyuZiti a zarover pokracuje jeji velmi rychly
vyvoj. Stejna je také smés bezbfehého nadseni

a optimismu na jedné strané a opatrné skepse a neduvéry
na strané druhé.

Internetovy maloobchod - trzby
(mld USD v bé2nych cenach, SA)
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Infrastruktura (hardwarova i softwarova)
Bezprostfedni ekonomicky dopad nastupu chatbotl
zalozenych na velkych jazykovych modelech se projevil
predevSim masivnimi investicemi do podstatného urychleni
budovani datacenter zajiStujicich jejich fungovani. Znacnou
Cast téchto investic vynalozilo nékolik kli¢ovych spolecnosti
poskytujicich cloudovou infrastrukturu, jejiz souc¢asti se
staly i sluzby hostovani Al aplikaci. Jak ukazala nedavna
vysledkova sezona (vysledky spole¢nosti za 4. Ctvrtleti
2024), ani toto vysoké tempo zatim nestaci a moznosti
dal$iho urychleni jsou omezeny limity na strané dodavatelt
(vyroba €ipl a navySeni dodavek energie)
a administrativnimi zdrzenimi souvisejicimi s povolovanim
vystavby novych datacenter. VSechny velké firmy
poskytujici Al v cloudu oznamily pokracovani masivnich
investic i v letoSnim roce. Zaroven pokracuje vysoka
aktivita v navazujicich odvétvich, pfedevsim v investicich
do rozSifovani kapacity na vyrobu energie.

Pokracuje také velmi rychly vyvoj umélé inteligence
i jejich aplikaci. Z hlediska dopadu na akciovy trh a posunu
ve vnimani Al je specifickym pfikladem nedavné uvedeni
Cinského LLM DeepSeek. Sila reakce méla tfi diivody: 1)
jde o Cinsky model, zatim v této oblasti dominovaly
americké spole€nosti, 2) kvalita modelu, ktery se minimalné
vyrovnal do té doby nejlepSimu americkému modelu o1
spole€nosti OpenAl, 3) relativné nizké naklady na trénink
modelu.

To, Ze je DeepSeek Cinsky model a Ze je vysoce
kvalitni, ma dvé implikace: geopolitickou a ekonomickou.
Z geopolitického hlediska ukazuje riziko, ze by USA mohly
ztratit své vedeni v této klicové oblasti, coz by mohlo mit
negativni dopady na jejich ekonomiku i bezpe€nost.

Z ekonomického hlediska DeepSeek dokazuje, ze Ize
vyvinout vysoce konkurenceschopny model i bez
$pickového hardwaru, na jehoz vyvoz do Ciny USA udélily
embargo. To mélo bezprostifedné dopady pfedevSim na
trzni vnimani perspektiv vyrobce klicovych €ipu Nvidia.

Kombinace kvality modelu DeepSeek a nizkych
nakladl na jeho vyvoj hodné prekvapila trh, ale roli v tom
opét sehral fakt, Zze jde o €insky model. Efektivita a kvalita
modell roste pribézné i v USA, investofi si toho ale aZ tak
nevsimali. Pfikladem muze byt nedavné uvedeni modelu
spolecnosti Google Gemini 2.0, ktery je podle CEO Google
DeepMind Demise Hassabise srovnatelny z hlediska kvality
i efektivity s DeepSeek. Je vysoce pravdépodobné, ze
rychly vyvoj Al modell a aplikaci bude pokracovat jesté
pomérné dlouho, jak mGzZe opét ilustrovat analogie
s internetem: vyhledava¢ Google byl uveden v roce 1998,
tedy Ctyfi roky po prvnim internetovém prohlizedi,

a Facebook jako prototyp uspésné socialni sité byl pro
Sirokou verejnost zpfistupnén v roce 2006, tedy 12 let po
prvnim prohlizeci. A v obou pfFipadech pochopitelné
pokracoval dal$i intenzivni vyvoj. Stejné jako

u internetovych aplikaci Ize i u Al o¢ekavat rychlé
rozSifovani moznosti pouziti spolu s rastem kvality

a obecné dostupnosti. Aktualnim pfikladem je pfechod od
prostych chatbot uréenych k pfimé komunikaci ke
slozitéj$im agentlim umoznujicim podstatné Sirsi spektrum
cinnosti.

Bezprostfedni reakce na DeepSeek se tykala
predevsim jeho efektivnosti a z ni plynouciho pocitu, ze
diky nému nebude potfeba tak masivni infrastruktura, jaka
je budovana, a ze tedy aktualni tempo investic je pfehnané.
Zaroven nebude potfeba ani tolik energie, coz mélo dopad
na hodnoceni dodavatelll energie. Existuje nékolik divodd,
pro€ byla reakce zalozena na tomto pocitu neadekvatni.
Siroce byl citovan Jevonstv paradox, tedy skuteénost, Zze
zvy$eni efektivity, a tedy snizeni nakladi vede k $irSimu
pouziti technologie. Specificky je tento fakt dllezity pro
komer¢ni uplatnéni Al, protozZe nizsi naklady jednak
znamenaji vy8Si konkurenceschopnost a sou¢asné rozsifuji
okruh €innosti, kde je Al konkurenceschopna jako nahrada
lidské prace. Dal$im dlivodem neadekvatnosti
bezprostfedni reakce je fakt, Ze rist spotfeby energie
pokrocilymi modely umélé inteligence silné limitoval jeji
dal$i vyvoj. Aby se Al vibec mohla dale vyvijet, muselo
nutné dojit ke zvySeni jeji efektivity. Bude ale nutné, aby
i nadale rist kvality Al kracel ruku v ruce s rastem jeji
efektivity. To bude vyzadovat neustalé rozSifovani
a modernizaci stavajici infrastruktury tak, jak je tomu
analogicky i v pfipadé internetu.

Ekonomické dopady

praktického uplatiovani Al

Ekonomickymi dopady praktického nasazeni Al se
ekonomové zabyvaji uz pomérné dlouho, vyrazné pfed
uvedenim chatbotl. Podnétem ke zkoumani ekonomickych
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dopadu Al bylo jednak jeji praktické nasazovani (uz
zminéné expertni systémy a systémy strojového uceni), ale
také donedavna zdanlivé vzdalend a Cisté teoreticka
perspektiva vytvoreni Al srovnatelné svymi schopnostmi

s lidmi. Pfelom v podobé LLM a chatbot( vedl k nové viné
zajmu a v mnoha pfipadech k pfehodnoceni dopadi Al.
Pohledy na ekonomicky dopad Al se v§ak pomérné
podstatné li§i — od vysoce optimistickych po podstatné
opatrnéjsi. Spektrum nazort ilustrujeme na nékolika
studiich.

Ekonomicky potenciéal generativni Al: nova hranice
produktivity! je ¢asto citovana studie od spole¢nosti
McKinsey. Zabyva se moznym rozsahem a dopady
nasazeni generativni Al (ij. té ¢asti, ktera je zalozena na
LLM) na obecné urovni a také konkrétnéji pro nékolik
odvétvi. Tato studie patfi mezi ty optimistické, oCekavajici
vyrazny pozitivni dopad praktického uplatnéni generativni
Al. Ta by podle jejich odhadt méla zvysit globalni HDP
o biliony dolart (pfimé dopady jsou konkrétné odhadovany
na 2,6 — 4,34 bin. USD ro¢né&, svétové HDP v roce 2023
bylo 106,2 bin. USD, HDP Velké Britanie v roce
2021 3,1 bin. USD), coz by zvysilo celkovy pfispévek Al
k HDP 0 15-40 %. Generativni Al by se podle ni méla
uplatnit pfedevsim v zakaznickém servisu, marketingu
a prodeji, v oblasti softwarového inZenyrstvi a ve vyzkumu
a vyvoji. Generativni Al by méla diky schopnosti
komunikovat v pfirozeném jazyku obecné urychlit tempo
nahrady lidské prace automatizaci. Studie zaroven
upozorfiuje na rizika a problémy spojené se zavadénim Al,

Podil pracovni €innosti nahraditelny Al
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predevsim co se tyka pfizpisobeni napiné prace
zaméstnancu.

Potencialné veliky efekt Al na rist hospodarstvi?
predikuje studie od ekonomt Goldman Sachs. Také zde
prevlada optimismus ohledné ekonomickych dopadu. Autofi
odhaduiji, ze az dvé tfetiny sou¢asnych pracovnich pozic
mohou byt ¢aste€né automatizovany s pomoci Al a ze Al
muZze automatizovat az ¢tvrtinu pracovnich Ukont (nejvice
u kancelarskych praci, nejméné ve stavebnictvi). Dopad Al
by mél byt podstatné vyraznéjSi u vyspélych statd, coz je
dano znaénym mnozstvim administrativach pracovnika.
Autofi uvadéji prehled odhadl dopadl Al na rast
produktivity prace z péti studii. Median odhadu je 2,6 %
rocné, odhady se pohybuji od 1,7 % do 6,8 % a vSechny
byly zvefejnény pfed uvedenim velkych jazykovych
modell, nezahrnuji tedy mozné zvyseni pfinosu plynouci
Z jejich uplatnéni.

Do tretice se podivame na jednu akademickou studii —
Jednoducha makroekonomie Al3, jejimz autorem je nositel
Nobelovy ceny za ekonomii z lofiského roku D. Acemoglu.
Tato studie je na rozdil od pfedchozich, zpracovanych
zameéstnanci konzultantské spole€nosti a investi¢ni banky,
ponékud skepticka. Acemoglu vychazi z odhadu podilu
¢innosti, kde se muze Al uplatnit, a odhadu podilu nakladu,
ktery muze usetfit. Tyto odhady zpracovava pomoci
ekonomického modelu a vysledkem je odhad rastu celkové
produktivity faktorl o méné nez 0,54 % v prabéhu pristich
deseti let, coz neni zanedbatelné, ale neni to ani nijak
zvlast prevratné.

My patfime mezi optimisty a pfedpokladame, ze
ekonomicky dopad Al bude zasadni a pfijde pomérné
rychle. Inspirujici je v tomto sméru opét analogie mezi Al
a internetem. Zminéné studie vesmés vychazeji z aktuaini
urovné uplatnéni nebo z urovné, kterou Ize bezprostfedné
dovodit z aktualniho stavu vyvoje, jsou tedy spiSe vzad
hledici. Jak v§ak ukazuije historie internetu, zplsoby jeho
vyuziti a monetizace nebylo mozné realisticky odhadnout
ani na nékolik malo let dopfedu. PFikladem mohou byt
socialni sité — jeSté v dobé verejné nabidky Facebooku
panovala zna¢na skepse ohledné jeho perspektivy,
prestozZe v té dobé jej uz vyuzivaly stovky miliont lidi a mél
jasny model monetizace. Podobné jsme dnes v situaci, kdy
je adopce nastroji vyuzivajicich Al velmi rychla a Siroka,

a navic Ize o¢ekavat, Ze s ristem kvality a zabéru
(multimodalni modely, agenti, robotika) budou aplikace dale
rychle pfibyvat. Zaroven, jak jsme uz zminili, bude
pokracovat také rust kvality a efektivity, ktery bude dale
podporovat adopci Al v ekonomickych €innostech.

Aktualni situace potvrzuje zavéry studie Goldman
Sachs. Al se skute€né nejvice uplatfiuje v administrativeé
(automatizace rutinnich ¢innosti), informatice (podpora pfi

! file:///C:/Users/Imokras/Downloads/the-economic-potential-of-generative-ai-the-next-
productivity-frontier.pdf

2 https://www.gspublishing.com/mwg-
internal/de5fs23hu73ds/progress?id=sKTLTfwh_07TAWNChKOOpNY102bOd4oAUr4vFF
FiMgM,&dl

3 file:///C:/Users/imokras/Downloads/Acemoglu_Macroeconomics-of-Al_May-2024.pdf
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vyvoji softwaru) a technickych sluzbach. Rychle se
uplatriuje také ve zdravotnictvi pfi podpore diagnostiky
(napfiklad vyhodnocovani rentgenovych snimku), podpore
planovani zdravotni péce a vyvoji novych Iéka. Ve
finanénich sluzbach pomaha pfi detekci podvodu, risk
managementu a vyhodnocovani investi¢nich pfilezitosti
(hedgeovy fond pIné vyuzivajici Al k analyze pfekonal
vykonnost lidmi fizenych fondu).

Zaveér

Al, pfedevsim po relativné nedavném nastupu jeji
generativni formy, ma pfedpoklady zpusobit ekonomickou
revoluci. Momentalné jsme na jejim zacatku a tento text
meél za cil osvétlit nékteré souvislosti aktualniho vyvoje

a oCekavani ohledné blizké budoucnosti (nejblizSi roky).
Vyvoj Al s sebou pfinasi a podle naSeho nazoru bude

i nadale pfinaset pfekvapeni, néktera z nich s pomérné
citelnym dopadem jak na finan¢ni trhy, tak na vnimani
perspektiv (DeepSeek je prikladem). Podobné jako ménil
néktera zazita ekonomicka paradigmata internet, bude je
ménit i Al. Jeji skuteCny nastup stale jesté zacina, je nutné
se pripravit na to, Ze dlouhodoby dopad bude
pravdépodobné jesté podstatnéjsi, nez si dnes vétsina lidi
predstavuje. Pravdépodobnost dalSich technologickych
prilomi spojenych s Al stézuje prfedpovédi ohledné
ekonomickych dopadt v delSim ¢asovém horizontu, avSak
podle aktualniho tempa jejiho uplathovani, rozvoje na ni
zalozenych nastrojli a rozvoje Al infrastruktury je
pravdépodobné, ze dopady budou skutecné zasadni, ale
také dvojsecné. Na jednu stranu ma Al potencial
bezprostfedné podstatné zvysit produktivitu prace

v Cinnostech souvisejicich se zpracovanim informaci, na
druhou stranu s sebou pfinese podstatné zmény na trhu
prace. Tyto posuny jsou patrné uz nyni a mohou rychle
eskalovat. Pro zaméstnance to bude znamenat nutnost
dal$iho kola rozsifovani a Uprav kvalifikace az nutnost
rekvalifikace. Zajimavé je v tomto sméru vratit se ke
srovnani s internetem. Ten podobnym problémem trpél
minimalné, pracovni ¢innosti prakticky neubiral (je mozné
diskutovat napfiklad o vlivu internetovych obchodi na
zaméstnanost v maloobchodé), zato jich hodné pfidal. Al
v8ak bude praci lidi nejen podporovat, ale v mnoha
pfipadech pfimo nahrazovat. V delSim ¢asovém horizontu
bude navic vaha tohoto problému rist s tim, jak se bude
rozs$ifovat uplatnéni Al od zpracovani informaci k dalsim
¢innostem (samofiditelna auta, humanoidni roboti).
Vysledna zména struktury ekonomiky (vétsi tvorba
bohatstvi s mensi potfebou lidské prace) bude vyzadovat
pfizpusobeni spole¢nosti. Podobné obavy v§ak nejsou
nové — obavy z dopadl Ubytku pracovnich pfilezitosti

v dusledku technického a technologického pokroku panu;ji
minimalné od dob ludditli, zatim se v§ak vzdy ukazaly jako
liché.
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Spotieba podle maloobchodnich trzeb na konci
loriského roku potvrdila svou silu, predstihové
indikatory ale jiz tak optimisticky nevyznivaji, a to
i pfesto, ze inflace klesa, realné mzdy rostou a trh
prace zUstava silny.

Ekonomicka aktivita
Posledni Cisla z loriského roku nepfinesla vyznamnéjsi
prekvapeni. Primyslova vyroba meziroé¢né poklesla o 3 %,
a byla to hlavné slabost automobilového primyslu, co
branilo lepSim vysledkim celého primyslu, ale vliv méla
i vy8Si srovnavaci zékladna. Celkové v loriském roce
primyslova vyroba poklesla o0 1,4 % a hodnota novych
zakazek se zvysila 0 2,8 %. Ve srovnani s primérem zemi
EU na tom byla ¢eska priimyslova produkce o néco lépe.
Naopak stavebni produkce byla v loriském roce pod
primérem EU, kdyZ meziro¢né poklesla jiz druhy rok v fadé
opét 0 2,4 %. Samotna prosincova Cisla byla ale pomérné
optimisticka. Meziro¢ni rast 0 9,7 % byl vysledkem jak
pozemniho, tak inZenyrského stavitelstvi. Ze by ale
prosincova optimisticka ¢isla znamenala obrat v trendu,
neekame, spie se jednalo o0 mezimésicni volatilitu.
Celkové ekonomiku v lorfiském roce tahla spotifeba
domacnosti, coz potvrdily i prosincové statistiky
maloobchodnich trzeb i detaily ristu HDP za 4. Ctvrtleti.
Maloobchodni trzby v prosinci vzrostly nad oekavani
06,2 %. Celkoveé ve 4. &tvrtleti loniského roku spotfeba
domacnosti pfispéla k rastu HDP 1,9 pb. Naopak negativni
vliv mély investice (-0,7 pb) a zahrani¢ni obchod (-1,7 pb).
| pfes svizny rast spotfeby domacnosti v lorfiském roce ale
pohled na historicky vyvoj ukazuje, ze aktualné jsou
celkové maloobchodni trzby bez motorovych vozidel pouhé
1 % nad prosincem roku 2019. Prostor pro riist spotfeby je
tedy evidentni a spotfeba domacnosti by tak v letoSnim
roce mohla zlstat hlavnim tahounem rdstu, ale
spotrebitelska dlivéra se na zacatku leto$niho roku
zhorsila, coz tyto optimistické vyhlidky limituje.

Inflace a centralni banka

Po prosincové pauze CNB Gnorovém zasedani znovu
snizila sazby o 25 bb, repo sazba je nyni 3,75 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovalo v8ech 7 ¢leni bankovni rady
a neodradila je ani mirné vyssi pfedbézna inflaéni Cisla,
ktera publikoval v den zasedani CSU. Bankovni rada méla
k dispozici i novou prognodzu, ktera pfehodnotila vyhled
inflace i HDP smérem dolu (rast HDP v roce 2025
z2,4%ylyna2,0%yly, inflace z 2,5 % na 2,4 %).
Prognézovana trajektorie sazeb se prakticky nezménila.
Nova prognoéza je tak konzistentni s postupnym snizovanim
sazeb az na 3,25 % na konci letoSniho roku. Guvernér
Michl ale upozornil, Ze CNB bude i nadale pfistupovat
k uvolfiovani ménové politiky velice opatrné a je
pravdépodobné, Ze sazby budou nad progn6ézovanymi.
Ocekavame proto, ze na pfistim zasedani v bfeznu si da
CNB opét pauzu a k dal§imu sniZeni dojde aZ v kvétnu.
Zda i po kvétnovém snizeni bude nasledovat dalsi, je velice
nejisté a bude to zalezet na vyvoji jak inflace, tak realné
ekonomiky.

Inflacni Cisla zatim ukazuji, ze prostor pro snizovani
sazeb je. Lednova inflace (2,8 %) sice poklesla méné, nez
Cekal trh (2,5 %), ale odchylka byla zpusobena hlavné
volatilnimi cenami potravin a alkoholickych napoj.
Potraviny spolu s alkoholickymi napoji pfispély
k meziro€nimu rastu cen 1,2 pb. V mezimési¢nim vyjadreni
vzrostly ceny o 1,3 %. Lednové piecenéni je v Cesku
tradi¢ni a ve zbytku roku zmény cen jiz vétSinou nejsou
vyrazné. Leto$ni lednové precenéni bylo i pfes vykyv cen
potravin ve srovnani s primérem poslednich 20 let nizs§i
a potvrzuje se tak, Ze inflacni tlaky jsou pod kontrolou.

Rizika

Vnéjsi nejistota pfichazi jak z Ameriky v podobé hrozby cel,
tak z Némecka, kde sice vysledek voleb zabranil hrozici
fragmentaci politického spektra, ale pfislib rychlych investic
nutnych k ekonomickému oziveni nepfinesl, proto stagnace
némecké ekonomiky bude i nadale negativné plsobit na
hospodaisky riist CR.

HDP tahla v lofiském roce hlavné spotieba domacnosti a mélo
by tomu byt tak i nadale.

HDP CR
Prispévky k rustu (pb)

1 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Bul spotieba dom
I =0 investice
Bul zasoby

I s 1 spotieba vlady
I = 8 zahrani¢ni obchod
— HDP (% yly)

Lednové precenéni bylo v porovnani s dlouhodobym primérem
nizsi.

Mezimési¢ni zmény spotiebitelskych cen
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Trhy uvitaly vysledky némeckych voleb.

Z ekonomického hlediska je tento optimismus
zfejmé pfili$ velky, protoZe na odblokovani
dluhové brzdy — podminky nutné pro financovani
nutnych investic — je potfeba 2/3 vétSina, kterou
bude formujici se koalice hledat velmi téZko.

Ekonomicka aktivita

Prosincové udaje o pramyslové vyrobé potvrdily slabost
pramyslu v eurozéné. Mezimésicni pokles o 1,1 % by bez
irskych volatilnich vysledt byl dvojnasobny. Primyslovou
vyrobu tahlo dold zejména Némecko, coz bylo ale do
znacné miry zplsobeno na¢asovanim prosincovych
prazdnin, a statistiky némecké asociace automobilového
pramysilu slibuji, Ze lednové vysledky by mély byt jiz lepSi.
Pohled na delSi ¢asovou Ffadu ukazuje, ze mezimésicni
vykyvy osciluji kolem dlouhodobého klesajiciho trendu.
Celkové za rok 2024 primyslova vyroba v eurozéné
poklesla 0 1,7 % (v celé EU byl pokles 0 2 %) a stale Ceka
na vyznamngjsi impulz. Pfedstihové indikatory se sice

v poslednich tfech mésicich mirné vylepsily, ale PMI ve
zpracovatelském primyslu zUstava stale pod hladinou 50,
tedy ukazuje na zhor8ovani situace. Na druhou stranu
americka hrozba cel nezplsobila v o¢ekavani podnik
vyrazné&j$i negativni zmény. Unorovy PMI ve
zpracovatelském primyslu dokonce mirné vzrostl ze 46,6
v lednu na 47,3. Také kompozitni PMI zlstal v Gnoru
nezménény na 50,2 bodu. S aktualnimi hodnotami PMI je
konzistentni rast HDP v 1. &tvrtleti okolo 0,2 % q/q.

K vyraznému ekonomickému oziveni tak zatim v letoSnim
roce nedochazi. A rychlou zménu nepfinesou ani vysledky
némeckych voleb. Na jednu stranu sice nedoslo k tak velké
fragmentaci politického spektra, jaka hrozila, na druhé
strané k vétSim investicim (nejen do obranného primysiu)
by byla potfeba zména dluhové brzdy a ta je podminéna

Mezimésicni volatilita primyslové vyroby pokracuje,
klesajici trend takeé.

Primyslova produkce
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2/3 vétsinou, tedy podporou, kterou prfedpokladana koalice
CDU/CSU a SPD bude hledat obtizné.

Inflace a centralni banka

Celkova inflace v lednu mirné vzrostla z prosincovych
2,4 % na 2,5 %, jadrova inflace zUstala stabilni na 2,7 %.
Cenovy rist byl ale tazen hlavné cenami energii. Pohled na
mezimési¢ni dynamiku cen ukazuje, ze dezinflacni tlaky
pokracuji. Lednovy mezimési¢ni narlst cen o 0,5 % byl
tazen cenami pohonnych hmot a Ize jej povazovat za
umirnény. Také mezimésicni nardst jadrové inflace o0 0,3 %
ukazuje, Ze inflace sméfuje zpét do inflacniho pasma.
Pohled na inflaéni momentum za posledni tfi mésice je
také pfiznivy. Pfi anualizaci poslednich tfi mezimési¢nich
zmén cen se jadrova inflace dostava na 1,8 %. Dynamika
celkové inflace sice mirné vzrostla, ale to bylo dano hlavné
volatilnimi cenami energii. Prostor pro dal$i snizovani
sazeb ECB tak je otevieny. Navic nova aktualizace
prizkumu ECB o ristu mezd ukazala na zmirfiovani tlak(
pfi vyjednavani mzdového narlstu.

ECB tak nema dlvod ukoncéovat nebo pozastavovat
svUj cyklus ménového uvolfiovani. V aktualizovaném
odhadu neutralni urokové sazby ECB potvrdila lofisky
nazor, ze neutralni sazba se pohybuje v rozmezi od 1,75 %
do 2,25 %. Kam az bude Rada guvernér(i ochotna sazby
snizit, z(stava nejisté. My prozatim drzime nas zakladni
scénar, ze ECB snizi sazby postupné na 2 %, ale nelze
vyloucit, Ze pljde jesté nize podle aktualniho vyvoje inflace
i redlné ekonomiky.

Rizika

Na prvni pohled pfedstavuji pro Evropu nejvétsi
ekonomickeé riziko zhor§ené vztahy s Amerikou, pozorné&jsi
pohled na celou EU ale ukazuje, ze vnitfnich jak
politickych, tak ekonomickych probléma, které brzdi
ekonomické oziveni, je vice.

Inflaéni dynamika zlistava umirnéna, prostor pro dalsi
shizovani sazeb je otevieny.

Trimési¢ni anualizovana inflace
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né stity americké.

Nastup prezidenta Trumpa do funkce na konci
ledna byl ostry a da se fici, Ze tempo (s vydatnou
pomoci Elona Muska) udrzel i v unoru. Pro
financni trhy to znamenalo pokracujici nejistotu,
ktera se vSak neomezila pouze na né. Obavy

z inflace vyvolané zavedenim cel a zvySena
nejistota ohledné vyvoje na trhu prace vedly

k pomérné citelnému poklesu spotfebitelské
divéry. Poklesly také maloobchodni trzby, ale tam
vic pusobily faktory jako negativni vliv poCasi
(neobvykle studena zima) a pozary v Kalifornii.
Osobni spotifebu vSak bude potifeba pozorné
sledovat, protoze je pro vykonnost americké
ekonomiky kli€ova, a pokud by doslo k jejimu
slabnuti, mélo by to pomérné brzy negativni
dopady na trh prace, coz by jen pfispélo k dalSimu
slabnuti osobni spotfeby.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla spiSe silna, pfedevsim kvuli
necekanému poklesu miry nezameéstnanosti a stejné
nec¢ekanému zrychleni tempa rdstu mezd. Poc¢et novych
zaméstnancu vSak byl nizsi, nez se ¢ekalo, a to by mohlo
ukazovat na negativni dynamiku v tvorbé pracovnich mist.
Toto riziko posilil i niz§i nez oéekavany pocet nabizenych
pracovnich mist. Varovné je také zfetelné slabnuti
spotrebitelské daveéry (jak michigansky index, tak index
Conference Board) a pokles pfedbézného konjunkturalniho
indikatoru PMI ve sluzbach pod 50. Nakolik tyto negativni
naznaky souvisi s kratkodobymi faktory, jako je pocasi,

a nakolik jde o disledek Sokoveé terapie praktikované novou
administrativou, ukaze nékolik nejbliz§ich mésicu. Slabost
osobni spotfeby potvrdily i souhrnné udaje na konci
mésice, které v8ak zaroven ukazaly rychlejsi neotekavany

Spotrebitelskou diivéru hodné ovliviiuje politicka
prislusnost.

Michigansky index spotfebitelské divery
140
120

100

60
40

20

S o oo gy s

—Demokraté —Republikani

Zdroj: Bloomberg

rust pfijmu a tedy riist miry Uspor. Ta se na koci roku dostal
na uroven 3,5 %, coz jer historicky velmi nizko — slabost
spotfeby v lednu tedy asi byla ¢astecné i kompenzaci za
jeji silu na koci roku. Rast HDP v prvnim &tvrtleti v§ak
pravdépodobné bude ve srovnani se ¢tvrtym Ctvrtletim
relativné slaby. Nowcast atlantského Fedu gdpNOW
momentalné ukazuje na rist 0 2,3 % SAAR, coz je vSak
stale zhruba na potencialu ristu ekonomiky USA.

Inflace a centralni banka

Jak index maloobchodnich, tak primyslovych cen prekonal
ocekavani. Negativni dopad téchto dat vSak byl ponékud
zmirnén tim, Ze preferovany inflaéni ukazatel Fedu inflacni
index PCE stagnoval pobliz o¢ekavanych hodnot. Trh

i spotiebitelé se vSak stale obavaji negativnich dopad cel
na inflaci, coz se projevuje v ristu inflaénich ocekavani,
hlavné kratkodobych (michigansky index a inflacni swapy).
Inflacnich rizik si je dobfe védom i Fed. Zaznam

z posledniho zasedani FOMC potvrdil, Ze Fed bude
opatrny a nevrati se ke snizovani sazeb, dokud neuvidi, ze
se inflace vraci k jeho cili. Nejistota ohledné dalSiho vyvoje
sazeb je tak velmi vysoka. Nejenze hrozi i podstatny odklad
navratu K jejich snizovani (momentalné pocitame, zZe sazby
budou snizeny ve druhém pololeti), ale v extrémnim
pfipadé nelze vyloucit ani jejich zvySeni, pokud by cla

a obchodni valky odstartovaly inflani spiralu. Na druhou
stranu by pfipadné vyraznéj$i zpomaleni ristu osobni
spotfeby a nasledné ekonomiky mohlo inflaci tlumit.

Rizika

Nejvétsim rizikem zUstavaji ekonomické dopady
chaotického za¢atku Trumpova prezidentského obdobi.
Nejisty je vyvoj jak v oblasti vnéjSich vztahu (cla,
geopolitika), tak vnitfni vyvoj (dopady rozpoctovych skrta

a nejistoty jak u spotfebitell, tak u podnikatel). Nejisty je i
geopoliticky vyvoj, coz ma dopady na vyvoj cen surovin na i
na kurz dolaru.

Inflaéni o¢ekavani rostou.

Model inflaénich o¢ekavani clevelandského Fedu
(%)
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EUR/USD

Prudkeé posileni kurzu dolaru k euru v reakci na vyhlaseni
cel vigi Kanadé, Mexiku a Ciné dlouho nevydrzelo. Dolar
meél v prubéhu mésice tendenci oslabovat, ¢etné vykyvy
jeho kurzu odrazely jak geopolitické (nadéje na pfiméfi na
Ukrajiné), tak politicko-ekonomické (hlavné cla a spekulace
na vyvoj sazeb Fedu a ECB) i Cisté ekonomické (pfedevSim
inflace, ¢astecné rust) faktory. Z vy$Siho hlediska by mély
stale pfevazovat faktory pozitivni pro dolar (pfedevsim
urokovy a rustovy diferencial, ale také bezpec¢ny pristav

v turbulentnim obdobi), ale trh je pravdépodobné stale pod
vlivem likvidace pozic silné pfevazenych ve prospéch
dolaru, tedy normalizace nerovnovahy, ktera se
naakumulovala po zvoleni D. Trumpa prezidentem.
Dulezitym faktorem je také vyvoj urokového diferencialu
mezi USA a Némeckem — spojitost kratkodobého vyvoje
rozdilu mezi vynosy americkych a némeckych dluhopist je
zjevna. Podle aktualniho vyvoje situace by v mésicnim
horizontu méla pokra¢ovat konsolidace s rizikem obnoveni
tlaku na posilovani dolaru. Konkretizace obchodné-
politickych opatfeni USA, pfedevsim slibovanych
reciprocnich cel, by mohla byt katalyzatorem navratu dolaru
k posilovani. Naopak pfipadna Uspésna snaha o priméri

a jednani na Ukrajiné by pomohla euru, protoZe by sniZila
geopolitické riziko plynouci z aktivniho ozbrojeného
konfliktu v bezprostfednim sousedstvi EU. DalS$i vrstvu
nejistoty pfidavaji ekonomicka data, ktera budou ovliviovat
pohled trhu na vyvoj sazeb centralnich bank, coz bude
ovliviiovat dluhopisovy trh a zprostfedkovné i kurz dolaru

k euru. Nejistota je tedy jesté vyssi nez obvykle, coz by
mélo pfispét ke zvySené citlivosti trhu a volatilité.

EUR/CZzZK
Mésic unor byl pro korunu ve znameni posilovani. V prvni
poloving mésice koruna otestovala netspésné hladinu
odporu 25,0 EUR/CZK, ale ke konci mésice pro nas
ponékud prekvapivé posilila az na 24,9 EUR/CZK,
nejsilnégj$i hodnotu od ¢ervna minulého roku. Co stalo za
posilenim koruny, neni Uplné zfejmé, ale svou roli
bezesporu hralo oslabeni amerického dolaru, které obecné
hraje do karet stfedoevropskym ménam. A tentokrat tomu
nebylo jinak. Spolu s korunou posilil i polsky zloty
a madarsky forint.

Jak se bude vyvijet kurz koruny dal, je velkou
neznamou. Na jedné strané opatrna politika CNB
v kombinaci se snizovanim sazeb ECB by méla koruné
pomahat, geopolitické nejistoty i vys$Si sazby v USA by mély
pusobit opacnym smérem. Nas zakladni scénar proto
neménime. Oc¢ekavame, Ze koruna zlstane bez
jednoznacéného trendu, a i nadale bude oscilovat okolo 25
EUR/CZK.

Dluhopisy

Prvni tfi tydny Gnora byly ve znameni kolisani vynosu. Trh
reagoval predevSim na vysSi nez ocekavanou inflaci
skokem vynos( nahoru, aby nasledné stejné prudce
poskocil dolll v reakci na slabé maloobchodni trzby.

V poslednim tydnu pak vynosy pomérné ostie klesaly.
Davodu k poklesu bylo nékolik: rostouci skepse ohledné
vykonnosti americké ekonomiky po slabych
maloobchodnich trzbach a citelném poklesu spotrebitelské
davéry, obavy z dopad(l agresivni politiky Trumpovy
administrativy na ekonomiku a vyprodej na akciovém trhu.
Koncem mésice se objevily spekulace na pokles
desetiletého vynosu pod 4,0 %, pokud budou pokracovat
naznaky slabnuti ekonomiky. Vynosova kfivka je tésné
provazana s oCekavanym vyvojem sazeb, pfedevsim

v horizontu jednoho az dvou let. Do o¢ekavaného vyvoje
sazeb se pfimo promitaji obavy ze slabosti ekonomiky, na
kterou by Fed reagoval vyraznéjSim snizenim sazeb. Dalsi
vyvoj vynosl tak bude hodné zaviset na zvefejriovanych
datech, pfedevsim na datech tykajicich se jak aktualni, tak
budouci osobni spotfeby. Pokud byla spotfeba v lednu
skute¢né ovlivnéna predevsim kratkodobymi faktory
(pocasi, pozary), je prostor pro dal$i pokles vynosu
omezeny; pokud je pokles osobni spotfeby trendovy, je
prostor pro pokles vynosu velky.

Evropské dluhopisy zhruba sledovaly zakladni kontury
vyvoje v USA, ale s vyznamnymi lokalnimi odliSnostmi.
Hlavni odliSnosti bylo, Ze na rozdil od USA, kde vynosy
v prubéhu ledna v kone¢ném vysledku zamifily dold,

v Evropé (Némecku) skoncily vySe, nez byly na zacatku
ledna. Specialné némeckym dluhopisim pomohl
optimismus ohledné dopadu pfed¢asnych voleb na
ekonomiku, podporeny vysledkem voleb. Pfispét mohla

i opatrnost nékterych predstaviteld ECB, ktefi vidi brzky
konec cyklu snizovani sazeb ECB. My s nazorem trhu
souhlasime a vidime konec cyklu snizovani sazeb na 2 %
s rizikem, Ze pokud by se evropské ekonomice vyrazné
nedafilo, mohou se sazby dostat o néco malo nize. Z toho
plyne, Ze o¢ekavame kolisani vynosl pobliz sou¢asnych
urovni. Ovlivnit by je mél jak vyvoj na trhu v USA, tak data
z Evropy a rétorika ECB.

Cesky desetilety vynos byl ve srovnani s USA
a Némeckem téméf bez pohybu, kon&il mirné vyse, nez byl
na zacatku meésice, v souladu s posunem vynosl nahoru
v Némecku. Jak ukazala mimo jiné silna poptavka v aukci
na konci mésice, o Ceské dluhopisy je na sou€asnych
urovnich zajem. Ocekavame tedy, ze by se uroveri vynosl
neméla pfili§ ménit. Kratky konec maze byt citlivy na vykyvy
nézord ohledné& vyvoje ménové politiky CNB, dlouhy konec
by mohl reagovat na pfipadné pokroky v feSeni rusko-
ukrajinského konfliktu.

Akcie
Americkému akciovému trhu se v Unoru nedafilo. V prvnich
trech tydnech sice jesté setrvacnosti pokracoval v mirném
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ristu, ale v poslednim tydnu doslo k ostrému poklesu, ktery
dostal indexy z hlediska mési¢ni vykonnosti do minusu.
PFicin bylo nékolik. Nejdulezit&jsi byla série slabsich dat
(pfedevsim maloobchodni trzby a spotfebitelska dlvéra).
Vyznamnou roli v§ak hralo i chladnouci nadSeni investora
pro velké technologické spolecnosti, které od zaCatku roku
vykonnostné citelné zaostavaji za Sirokym trhem. Tato
ztrata nadSeni ¢astecné souvisi s vysledky spole¢nosti,
které investorlim pfipomnély, jak moc jsou optimisticka
oc¢ekavani zapoctena v cenach a Ze tato ocekavani nebude
jednoduché naplnit. Caste¢né trh znervéziiovalo

i hyperaktivni Suméni vychazejici z Bilého domu. Pokles

z konce unora je pravdépodobné jen korekci. Jak hlubokou,
to bude zalezet primarné na tom, zda data zvyrazni, nebo
naopak zmensi riziko podstatnéjSiho zpomaleni ekonomiky.
Stfednédobé (horizont nékolika nejbliz§ich mésicu) cekame
kolisavou konsolidaci. K podstatnéjSimu poklesu by doslo,
az kdyby se skute¢né zasadné zhorsil vyhled americké
ekonomiky (coz aktualné neni nas hlavni scénar).

Evropskym akciim se dafilo podstatné Iépe, pfedevsim
proto, ze u nich nedoslo k prudkému poklesu na konci
mésice. Rostl celoevropsky index STOXX600, ale rast
tahlo hlavné Némecko. LepSi vykonnost mohla souviset
po némeckych parlamentnich volbach. Optimismus byl
v kritickém zavéru mésice podporen vysledkem voleb, ktery
dava nadéji, Ze nova vlada vyvine snahu fesit kupici se
problémy Némecka.

Prazska burza v unoru excelovala, podpofily ji
predevsim tituly z finanéniho sektoru — Komeréni banka,
Erste a VIG. K nim se pfidal jesté Colt. Banky mély dobrou
vykonnost po cely minuly rok, coz pravdépodobné
souviselo s tim, Ze jinak dlouhodobé zaostavaly za
vykonnosti sektoru v evropském kontextu, coz ted
dohanéji. Naopak hors$i vykonnost mél z velkych titulti CEZ,
ktery korigoval po mimoradném ruastu v lednu.

Kredit

S Usty jeSté mastnymi po oslavach letoSniho masopustu,
ale zato s blazenym pocitem konce suchého unora, vas
mily pratelé dluhopisového financovani musime informovat,
Ze nejkrat8i mésic v roce si pro nas pfichystal jen dvé
kloudné transakce.

V poloviné unora nabidla PPF banka svym privatnim
investordm emisi investiéniho certifikatu s podkladovym
dluhopisem strojirenského holdingu Czechoslovak Group,
splatnosti 5 let a 9 mésicu a variabilnim vynosem s kreditni
marzi 5,0 %. Vzhledem k maximalnimu objemu necelych
500 miliont korun byla kniha objednavek uzaviena hned
druhy den a podstatna ¢ast investorl byla navic i kracena.

Posledni unorovy den byl vypofadan primarni Upis
dal$iho z fady zajisténych dluhopist ze skupiny J&T
Private Equity v celkovém objemu 50 miliont EUR.
Tentokrat se jednalo o zero bondy s emisnim kurzem
76,50 % a vynos do splatnosti tak v den emise €inil rovnych

5,50 % p. a. Dluhopisy nabizené i tuzemskym investorim
jsou obchodovatelné na burze v Bratislavé.

Komodity
Cena ropy po poklesu v lednu v prvni poloviné Unora
konsolidovala v nékolika vinach, koncem mésice pak
pomérné rychle klesla. Casteéné pusobily obavy z mozné
slabosti americké ekonomiky, ¢aste¢né nadéje na uvolnéni
napéti kolem Ukrajiny a navrat ruské ropy na trh bez
problémU plsobenych sankcemi. Cena by se méla drzet na
spiSe nizsich urovnich, pokud nedojde ke geopolitické
komplikaci (negativni obrat v jednani o Ukrajiné nebo
o situaci na Blizkém vychodé). K dal$imu citelnému
poklesu ceny by mohly vést silici znaky slabnuti americké
ekonomiky.

Po vétsinu unora pokracoval ristovy trend zlata, takze
jsme se opét dockali série novych historickych maxim.
V zavéru meésice vsak prisla korekce, ktera mohla souviset
jak s reakci na vyvoj na dalSich trzich (vyprodej akcii
v USA, propad bitcoinu), tak s nadg&ji na snizeni
geopolitického napéti ve svété (vyhlidky na jednani
0 Ukrajiné a pfipadné priméfi). Pfedpokladame, Ze pokles
je doc¢asny a kratkodoby. Pokles vynost v USA by mél
zlatu pomoci a geopolitika podle naseho nazoru jesté
zdaleka neni ve stavu, kdy by méla podstatné snizit
atraktivitu zlata jako bezpe¢ného pfistavu. Jako
nejpravdépodobnéjsi scénar dalsiho vyvoje tak vidime
prechod do pfechodné konsolidace po pfedchozim
vyrazném narlstu s moznosti pfechodu k dalSimu ristu, az
konsolidace skongi.
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~ Finanéni trhy
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SOUCASNA oM ) o ) e §

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525-550 4,25-450 425450  4,25-4,50 v 4,25-4,50 ¥ 3,50-3,75 ¥
ECB (depo) 4,0 3,0 2,75 2,5 v 2 v 2 2
CNB 7.0 40 375 3,50 v 325 v 3 v
KURZY
EUR/USD 109 103 1,04 1,00 v 1,03 * 1,05 *
EUR/CZK 25,4 25,2 25,1 25,1 > 25,1 > 25,1 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 453 4,25 4,01 4,0 > 4,0 > 3,8 v
US dluhopis 10y 418 4,56 4,24 4,2 > 4,2 > 4,0 v
Ném. dluhopis 2y 2,89 2,03 2,01 2,0 > 2,0 > 20 >
Ném. dluhopis 10y 2,41 2,39 2,42 2,4 > 2,3 v 2,2 v
Ceské dluhopisy 2y 3.65 3,55 3,45 3,5 > 3,5 > 35 >
Ceské dluhopisy 10y 3,82 4,00 4,04 4,0 > 4,0 > 3,8 v
KREDIT
USA COX 5y 356,0 304,2 300,3 300 v 290 ¢ 280 ¢
EMU Mrasox 5y 327,7 306,9 295,8 285 v 275 v 270 v
AKCIE
S&P 500 5137,1 5994,6 5954,5 6000 2
Eurostoxx 50 4894,9 5217,9 5441,2 5500
DAX 177351 214282 225705 22000
€SI 300 3537,8 3817,1 3888,5 4000 "
PX'50 1460,6 1838,0 1982,7 2000 >

* 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) 0,5 0,5 1,4 18 15 2,0 2,0 2,4 0,1 0,9 2,0 2,4
soukroma spotreba 1,7 0,8 2,2 3,2 2,0 2,7 2,6 2,9 -2,8 1,7 2,5 2,7
vladni spotieba 34 4,5 3,3 3,2 2,3 0,9 1,2 0,9 34 3,5 1,3 0,9
investice -0,2 0,2 -0,8 -2,4 1,7 0,9 3,1 3,1 2,7 -0,3 2,2 2,9
dovoz -2,9 -1,2 34 3,1 6,4 6,4 4,4 4,8 -0,6 1,2 55 5,0
vyvoz -0,1 0,6 4,0 13 4,1 4,2 33 3,9 3,1 2,0 3,9 4,5

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8 39 4,0 3,6 3,8 4,1 4,2

inflace (% yly) 2,1 2,5 2,3 2,9 2,6 2,2 2,4 2,4 10,7 2,4 2,4 2,1

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

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

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 42,4 43,4 44,2 44,9

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 0,9 1,0 0,8 1,0 0,4 0,7 0,9 1,2
soukroma spotreba 1,0 0,5 1,0 1,2 1,3 1,7 14 14 0,7 0,9 1,3 1,3
vladni spotieba 2,0 2,7 2,5 1,9 2,0 1,0 0,7 0,8 2,2 2,3 1,2 0,8
investice -1,1 -3,2 -1,4 -2,7 -0,3 2,4 0,9 1,2 2,2 -2,1 0,9 1,7
dovoz -1,7 -0,6 1,2 1,3 2,2 1,7 1,9 2,5 -1,3 0,0 1,9 2,3
vyvoz -0,7 1,9 1,4 15 0,8 -0,2 1,9 2,3 -0,7 1,0 1,3 2,1

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 2.3 2.2 2.1 2.1 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 1,8 2,6 2,6 2,4 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 2,6 2,4 2,1 2,0 2,9 2,8 2,3 2
soukroma spotreba 2,2 2,7 3,0 3,1 3,2 3,0 2,6 2,1 2,5 2,8 2,7 2
vladni spotfeba 3,5 3,5 34 3,1 3,0 2,6 1,6 13 39 34 2,0 1,19
investice 55 5,6 3,3 1,6 1,7 0,5 1,0 3,3 0,1 4,0 2,4 3
dovoz 2,9 5,6 7,1 5,8 54 4,3 2,2 2,9 -1,2 54 3,7 2,1
vyvoz 2,0 3,5 4,6 2,9 3,0 3,4 1,6 2,2 2,8 3,2 2,4 1,93

nezaméstnanost (%) 3,8 4,0 4,2 4,1 4,1 4,2 4,2 4,2 3,6 4,0 4,2 4,15

inflace (CPI % yly) 3,3 3,2 2,6 2,7 2,8 2,7 29 2,8 4,1 3,0 2,8 2,56

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

bézny ucet (% HDP) -3,2 -3,3 -3,6 -3,8 -4,1 -4,0 -4,0 -39 -3,3 -3,6 -3,7 -3,6

rozpoctovy deficit (% HDP) -5,8 -5,4 -6,2 -6,9 -6,1 -6,0 -6,2 -5,7 -6,3 -6,9 -6,5 -6,5

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 97,8 98,4 98,7 98,8 99,1 97,2 99,6 99,1 101,64

* 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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