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Geopolitické rozpory nuti Evropu prehodnotit obranné politiky a planovat
nebyvale velkorysé investice. Trhy perspektivu vys$sich statnich vydajia
prijaly s velkym optimismem, ale tento optimismus nemusi byt namisté¢.
Nejistota panuje nejen kolem objemu vydajt, ale i jejich smérovani

a nedostate¢nych vyrobnich kapacit vlastniho evropského obranného
pramyslu. Na prvni pohled tak vyzbrojeni Evropy zni jako radikalni podpora
fiskalnich vydajti a ekonomického riistu, konecny efekt ale mtiZe byt

prinejmensim v prvnich letech jen mirny.
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Nastartuje evropské zbrojeni ekonomicky rust?

Zmeéna zahrani¢népolitickych priorit USA pfiméla
Evropu pfemyslet o tom, Ze bude muset vzit
obranu do svych rukou. Podle planu, ktery
predstavila pfedsedkyné Evropské komise Ursula
von der Leyen, by zemé EU mohly zvysit své
vydaje na obranu, aniz by byla aktivovana
procedura pfi nadmérném schodku, a to

i v pfipadé&, ze by jejich deficit prekrocil 3 % HDP.
Krok navic udélalo Némecko, kde se politici
dokazali nakonec dohodnout na urcité revizi
dluhové brzdy, pfi€emz plany na investice do
obrany a infrastruktury jsou na némecké pomeéry
rozsahlé. Trhy na tyto zpravy reagovaly nebyvalym
optimismem. Je ovSem tento optimismus
opravnény? Budou planované investice
realizovany a mohou podpofit ekonomicky rast?

Vydaje na obranu porostou

Doposud platilo, Ze 700 miliént Evropan( se v obrané pred
140 miliony Rusu spoléhalo na 300 miliond Ameri¢and.
Tento zjednoduSeny pohled nazorné ilustruje, Ze evropsky
pfistup k obrané nebyl dlouhodobé udrzitelny, ale Evropé
vyhovoval a vétSina zemi, které byly soucasti NATO,
nesplfiovala pozadavek vydaju na obranu v objemu 2 %
HDP. Se zacatkem valky na Ukrajiné se situace sice trochu
zménila a vydaje na obranu se zacaly ve vétsiné zemi
pfiblizovat 2 %, ale mnohem vétsi zlom nastal s nastupem
Donalda Trumpa do druhého funkéniho obdobi. Evropa

Zemé NATO dlouhodobé nedodrzovaly svij zavazek
investovat 2 % HDP do obrany.

Vydaje na obranu vybranych zemi NATO (% HDP)
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byla nucena si uvédomit, Ze se o svou bezpe¢nost bude
muset postarat sama. Reakce Celnich predstaviteld EU

byla pfekvapivé rychla. Na pocatku bfezna pfedsedkyné
Evropské komise Ursula von der Leyen piedstavila plan

-ReArm Europe®, jenz se zaméfuje na to, jak vyuzit
vSechny finan¢éni paky, které by pomohly ¢lenskym statim
EU rychle a vyrazné zvysit vydaje na obranu. Navrh pocita
s tim, ze zemé budou moci prekrocit 3% limit deficitu

k HDP, pokud to bude zplsobeno zvySenim vydaju na
obranu. Souc¢asti jsou i pjcky na obranu pro ¢lenské zemé
EU v objemu 150 mld. EUR, coz by mélo pomoci vétsi
koordinovanosti nakupu, snizit naklady a zvysit efektivitu
obrany EU jako celku. Tyto pUjcky by mohly pomoci
zejména vice zadluzenym zemim, které by jinak shanély
penize na zvySené vydaje na obranu za podstatné méné
vyhodnych podminek. Clenské staty budou mit navic
moznost vyuzit ke zvySeni vydajll na obranu programy
soudrznosti. Navrh se zaméfuje i na mobilizaci soukromého
kapitalu prostrednictvim EIB (European Investment Bank)
a SIU (Savings and Investment Union — iniciativa, ktera ma
za cil propojit uspory s nejproduktivnéjSimi investicemi se
zaméfenim na strategické cile EU). Celkové by mél plan
ReArm v nasledujicich 4 letech mobilizovat 800 mid. EUR,
coz odpovida zhruba 1 % HDP ro¢né.

Své vlastni opatfeni pfipravuje Némecko, které na
staty EU, jez si mnohdy s limity zadluzeni nedélaji velkou
hlavu. V Némecku plati od roku 2009 tzv. dluhova brzda,
ktera nedovoluje zvysit strukturalni deficit nad 0,35 % HDP,
coz omezuje moznosti statnich investic. Stagnujici
némecka ekonomika spolu s bezpecnostnimi vyzvami,
kterym EU ¢eli, donutila nakonec némecké politiky
k dohodé na ur€itych zmirnénich restrikci. Konkrétné se
podafilo vyjmout z limitd danych dluhovou brzdou vydaje na
obranu nad 1 % HDP a bylo pfislibeno vytvoreni
infrastrukturniho fondu v objemu 500 mld. EUR, ktery by
mél byt pouzit na investice v prabéhu pfistich dvanacti let.
Navic byly uvolnény limity na deficitni hospodareni
jednotlivych spolkovych statt. Tyto sliby mohou teoreticky
vést k navysSeni statnich vydaji v Némecku o 3,8 % HDP.
To by vyrazné proménilo vyhled statnich financi pro pFisti
roky.

Ziskat finance na nové vydaje nemusi byt jednoduché,
coz ukazuje reakce dluhopisovych trht, kde vynosy
vyrazneé vzrostly. Kde tedy budou staty EU, zejména ty
vyrazné vice zadluZené, hledat dodate¢né financovani?
Kratkodobé& muze EU uvolnit prostfedky z fondu
NextGeneration, kde by pro schvaleni jejich vyuziti na
obranu byla potfeba jen 3/5 vétsina hlast v Evropském
parlamentu. Tento fond ale kon¢&i v roce 2026. Pro
dlouhodobé financovani obranného prdmyslu bude potfeba
zcela novy fond, tedy i Uspésné hlasovani narodnich
parlamentu vSech ¢lenskych zemi EU. Kromé spole€nych
penéz mohou jednotlivé staty financovat extra vydaje
navysSenim rozpoctovych schodku, kde Komise poskytla
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novy prostor. Vzhledem k rozpoc&tové situaci nékterych
zemi, jako je napfiklad Francie nebo ltalie, nemusi byt
situace ohledné navy$ovani vydajl jednoducha a tyto zemé
mohou byt nuceny omezit planované zvyseni vydaju na
obranu nebo alternativné snizit vydaje v jinych kapitolach
rozpoctu.

Trhy tyto slibované statni vydaje pfijaly velice
pozitivné. Ceny evropskych akcii reagovaly ristem na
rozdil od propadu téch americkych a euro vyrazné posililo
vuci dolaru. Vynosy dluhopist logicky vzrostly kvuli vyhledu
vys§iho zadluzeni. V Némecku dokonce vynosy po
Merzové projevu 4. bfezna vzrostly v pribéhu jediného dne
0 30 bb, coz je nejvétsi jednodenni pohyb od sjednoceni
Némecka.

Planované vydaje na obranu vzbudily na trzich nebyvaly
optimismus.
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Ocekavani vyssiho zadluzeni poslalo vynosy
dluhopist vzhru.

Vynosy desetiletych dluhopist
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Ekonomické dusledky

navysovani vydaju na obranu

Z definice HDP jako souctu spotfeby domacnosti, spotfeby
vlady, investic a Cistého zahrani¢niho obchodu vyplyva, ze
expanzivni fiskalni politika zvySuje rust realné ekonomiky.
Jak moc a na jak dlouho ale zavisi na struktufe vydajl.
Vydaje na obranu jsou v tomto ohledu pomérné specifické
a vysledky vyzkumnych praci nedavaji jednoznacny

vysledek. Nepanuje shoda na tom, zda a pfipadné v jakém
rozsahu vytésriuji vydaje na obranu soukromé, ¢asto
mnohem efektivnéjsi investice. Nékteré studie ukazuji, ze
dopad do realné ekonomiky je vétsi v pfipadé, kdy

k investicim do obrany dochazi v dobé vysoké
nezaméstnanosti, jiné zase zdlrazriuji vliv inovaci coby
vedlej$iho efektu pfi investicich do zbrojniho primyslu, jez
zvySuji rist produktivity v dlouhodobém horizontu, dalsi
naopak mluvi o takzvané mirové dividendé, kdy jsou
uSetfené obranné vydaje pfesmérovany na jiné
ekonomické aktivity.

Je zfejmé, Ze efekt vlivu vydajil na obranu je zavisly
i na tom, jak jsou tyto nové investice financovany, zda
zvy$enim dani, kdy je nutné utlumit jiné ¢asti ekonomiky,
nebo vyssim zadluzenim, které pom(iZe nastartovat
okamzity rGst a zaroven dluhy pfenese na budouci
generace. V neposledni fadé hraje vyznamnou roli v tom,
zda se vydaje na obranu projevi v oziveni realné
ekonomiky, to, kdo vojenskou techniku vyrabi — zda se
dovazi, nebo zda se podporuji domaci podniky. Intuitivné
podpora domacich podniku pfispiva k vy$Simu domacimu
ekonomickému ristu. Svou roli hraje i ménova politika.
Obecné vétsi dopad maiji vydaje na obranu do HDP
v zemich, které maji fixni kurz, protoze nezavislé centralni
banky s plovoucim kurzem a inflaénim cilem reaguji na
zvy$ené vladni vydaje pfisnéjSi ménovou politikou, aby
zamezily akceleraci inflaénich tlakl. V neposledni fadé
nejsou investice do obrany investicemi, které by mély
potencial zvysit budouci rast (s vyjimkou mozného dopadu
do technologickych inovaci), jako je tomu tfeba u investic
do infrastruktury.

Kvantifikace dopadu zvySeni vydaji na obranu se tedy
vyrazné lisi. VétSina studii ale ukazuje, Ze rlist ve vydajich
na zbrojeni se projevi na realné ekonomice v pomeéru
mensim nez 1:1. Pokud jsou vydaje na obranu financovany
snizenim vydaju v jinych oblastech, mize byt multiplikator
dokonce zaporny. K mensSimu vlivu zvySenych obrannych
vydaju na rust realné ekonomiky existuje nékolik divodu.
Jednim z nich je pomérné zna¢na ¢asova narocnost
planovani a realizace. Proto se zvy$eni vydajd na obranu
muZe na rdstu ekonomiky projevit se zpozdénim. Zbrojni
primysl je navic kapitalové naro¢ny a nema takovy
potencial pro vytvafeni novych pracovnich mist jako jiné
dopad téchto investic na poptavku domacnosti zna¢né
limitovany.

Pohled na zbrojni primysl v EU ukazuje, Ze investice
do né&j budou muset byt dlouhodobé. Zbrojni primysl
v Evropé je relativné maly. Od za¢atku ruské invaze na
Ukrajinu v roce 2022 staty EU navySovaly vyznamné své
vydaje na obranu a vétSina se dostala az na pozadovana
2 % HDP a i celkové se evropské zemé zacaly podilet na
spole¢nych vydajich v ramci NATO vy$Sim podilem.
VétSinu nakladl na sebe ale stale bere USA.
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Clenské evropské zemé NATO zvysily podil svych
nakladd na obranu.

Podil starého a nového kontinentu na vydajich NATO

2014

2019

2024

m Evropské staty NATO mUSA a Kanada

Zdroi: NATO.org

Vefejné zakazky na novou vojenskou techniku v 78 %
smérovaly mimo EU — konkrétné 63 % z nich ziskaly
americké firmy. | tak se ale obrat obranného pramysiu
¢lenskych zemi EU v roce 2024 mezirocné zvysil 0 14 % na
158,8 mld. EUR. To je pomérné impozantni rist, ovSem
porovname-li toto Cislo s hodnotou prodané produkce ve
zpracovatelském primyslu, ktera v roce 2023 ¢inila

5992 mld. EUR, je zfejmé, Ze obranny pramysl se na

Obrat obranného primyslu v poslednich letech roste,
stale vSak predstavuje jen zlomek primyslové vyroby
v EU.

Obrat obranného primyslu v EU (mld. EUR)

2023 158,8

2022 135,9

2021 123,6

zdroj: www.consillium.europa.eu

zpracovatelském primyslu podili méné nez 2,5 %.*

Dalsi pfekazkou je roztfisténost evropského
obranného primyslu v ramci jednotlivych statd, coz
znamena, Ze obranny primysl neni schopen plné vyuZzit
uspory z rozsahu ani alokovat investice tak, aby byla
obrana opravdu jednotna pro celou EU. Otazkou tedy je,
jak Ize tento narlist zvladnout a jak velké ¢asti z néj Ize
dosahnout domaci vyrobou.

Stejné nejednotné jsou studie v zavérech, jaky ma
zvy$eni vydajl na obranu vliv na inflaci. Empiricky pfiklad
z dob korejské a vietnamskeé valky ukazuje na strmy narlst

Evropé chybi velké zbrojaiské firmy.

Table 3: Global top 10 and European top 10 defence companies by turnover, 2022

il Armaments Total Armaments
— Company Country revenues, $  revenues, $ revenue as % of
billions billions total revenues

1 Lockheed =\ dStates 59390 65984 90%
Martin Corp.

2 Raythmr_' United States 39570 67074 59%
Technologies

Northrop
3 Grumman  United States 32300 36602 88%
Corp.
4 Boeing United States 29300 66608 44%
General
5 Dynamics  United States 28320 39407 2%
Corp.

6 BAE Systems UK 26900 27712 97%

7 NORINCO China 22060 82537 27%

8 AVIC China 20620 #2499 25%

9 CASC China 19560 44458 4%

10 Rostec Russia 16810 30295 55%

13 Leonardo Ttaly 12470 15025 83%

14 Airbus B 12090 61805 20%

European

- 17 Thales France 9420 18479 51%

e O e 5070 7288 0%
ation Group

25 Rolls-Royce UK 4930 15647 32%

28 Rheinmetall Germany 4550 6742 67%

29 Naval Group France 4530 4578 99%

32 MBDA TTane 1380 1428 99%

European
34 Safran France 4200 20021 21%

Zdroj: Bruegel

inflace, ale tento narlist nemusel byt zpusoben vyhradné
naklady na obranu. Béhem korejské valky hrala roli
ocekavani ohledné nedostatku nékterych druhd zbozi

a nasledna zvySena poptavka. V prubéhu viethamské valky
zase probihaly socialni programy prezidenta Johnsona,
které mély za cil bojovat proti chudobé&, a mohly tedy vést
ke zvySeni spotfeby domacnosti a s tim spojenym inflacnim
tlaktm.

Vyhled ekonomického oziveni v EU

Odhady ekonomického oziveni v dusledku vyssich vydaju
na zbrojeni jsou zahaleny velkou davkou nejistoty nejen
kvli tomu, Ze zatim neni jisté, zda bude vyCerpan cely
objem prostredku, se kterym pocita Evropska komise,

a kam budou prostfedky investovany. Zpoc¢atku bez
dostate¢nych kapacit evropskych vyrobcl vojenské
techniky a dalSich zbrani bude vétsina prostfedkl s velkou
pravdépodobnosti stale alokovana mimo EU, coz pfipadné
pozitivni dopady do rustu HDP vyrazné snizi, respektive
oddali. Studie Goldman Sachs stejné jako ING
predpovidaji, ze v prvnich dvou letech zvySenych vydaju na
obranu by se HDP mohlo zvysit oproti plvodnim

1 vzhledem k tomu, ze nejsou k dispozici srovnatelné statistiky,
srovnavame obrat a hodnoty prodané produkce, které se mohou mirné lisit.
Obrat je obecné vyssi, protoZe zahrnuje vSechny pfijmy generované
prodejem véetné dodatecnych pfirazek, souvisejicich sluzeb a dalSich

pfijmu, zatimco hodnota prodané produkce se soustiedi pouze na vystup
vyroby
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oc¢ekavanim o 0,1-0,2 pb. Optimismus trhu se tak v tomto
svétle zda byt pfehnany. Na druhou stranu existuji i odhady
napfiklad z dilny think tanku Bruegel, podle kterych by
navyseni vydaji na obranu na 3,5 % HDP zvysSilo rust
realné ekonomiky o 0,9-1,5 pb za rok, coz je pfi
soucasném ocekavaném rlstu okolo 1 % znacéné zlepSeni.
Argumentace ve prospéch rychlej$iho rlstu vychazi ze
zkuSenosti v Izraeli, ktery do obranného primyslu investuje
dlouhodobé, a inovace, které odtud pfichazeji, vyuzivaji
velmi uspésné izraelské technologické startupy.
Optimistické odhady dopadu zvySenych vydaji na obranu
jsou tedy podminény dirazem na investice do domaci
produkce. Pohled na regionalni rozloZzeni nejvétsich
zbrojafskych firem naznacuje, Ze proces podpory domaci
zbrojni vyroby bude dlouhodoby. Vyraznéjsi zrychleni rlistu
v nasledujicich tfech letech je nepravdépodobné. Rlst
vynosU spojeny s obavami ze zvySujiciho se zadluzeni

s sebou navic maze nést i rozsifovani kreditnich spreadd,
coz prodrazi financovani investic, a bude tak limitovat
pfipadné oziveni.

Zaveér

Podle pfedsedkyné Evropské komise Ursuly von der Leyen
muZze byt navrhované zvyseni vydajl na zbrojeni zlomovym
okamzikem. Stovky miliard fiskalnich vydaju ale podle
naseho nazoru ani zdaleka nepfinaseji jistotu, ze dojde

k vyraznému oziveni evropskych ekonomik. Dodate¢né
vydaje mohou pfispét k rychlejSimu rastu, tento efekt ale
nebude okamzity. Navic panuji neshody, zda vydaje na
obranu mohou zvysit potencialni produkt. Pokud budou
nové vyrobené vojenské produkty z velké ¢asti dovezeny,
nikoliv vyrobeny v EU, a budou znieny ve valce nebo

v lepSim pfipadé odepsany, jejich vliv na oziveni
evropskych ekonomik bude minimalni. Na druhou stranu
zvy$eni kapacity obranného priimyslu — a pokud by pfisly

i s tim spojené inovace — by mohlo k nastartovani rlistu
pfispét. Tento efekt by se ale projevil se znaénym ¢asovym
zpozdénim.

Plany na vy$Si vydaje pfichazeji v dobé, kdy nejvétsi
zemé& EU, konkrétné Spanélsko, Francie a Italie, maji dluhy
nad 100 % HDP a perspektiva vy$Sich vydaju tak zvysuje
vynosy. Zvysené vydaje na zbrojeni za této situace mohou
nejen prodrazit soukromé investice, ale muze dojit i k jejich
vytésnéni, coz v dlouhodobém horizontu snizuje potencial
ristu EU.
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Inflace se drzi v inflaénim pasmu, ale CNB vidi
rostouci proinflacni rizika a dava si v ménovém
uvolfiovani pauzu. Prvni Cisla z realné ekonomiky
pro letoSni rok vyznéla nejednoznacné.

Ekonomicka aktivita
Mirné lepsi vysledky pramyslové produkce a zaroven slabsi
maloobchodni trzby — tak dopadly prvni statistiky z realné
ekonomiky leto$niho roku. V lednu primyslova produkce
poklesla oproti pfedchozimu mésici jen velmi mirné, a to
0 0,3 %, v meziro¢nim vyjadfeni €inil pokles pramyslu
0,6 %. Pozitivni zpravou byla i revize historickych dat
smérem vzhuru. | pfes tato pozitivni ¢isla ale neménime
nas zakladni scénar, ktery pocita se slabosti primyslu
Vv prvni poloviné roku a jeho postupnym ozivenim ve
druhém pololeti.

Po delSi dobé pfisla ne pfili§ pfizniva zprava
z maloobchodu — maloobchodni trzby po silnych vano¢nich
nakupech v lednu mezimési¢né poklesly o 0,5 %,
v meziro€nim vyjadfeni byl rist oproti pfedchozim mésicim
0 poznani slabsi, 2,8 %. Slabé byly hlavné trzby za
nepotravinarské zbozi. Vzhledem k pretrvavajici dobré
situaci na trhu prace i rostoucim mzdam se domnivame, ze
se jedna o jednorazovy vykyv a trzby by se mély vratit
k rychlejSimu rastu.

Inflace a centralni banka

Spotfebitelské ceny v inoru mezimésicné podle
predbéznych udaja vzrostly o0 0,2 %, coz v meziroénim
vyjadfeni predstavovalo rlst 0 2,7 %. Vyznamny vliv na
tento relativné pfiznivy vysledek mély potraviny, alkohol
a tabak, které mezimésicné poklesly o0 0,7 % a ¢astecné
tak vykompenzovaly opaény pohyb z ledna. Pohled na
vyvoj cen zemédélskych vyrobcl ale ukazuje, Ze ceny
potravin by se v dalSich mésicich mély vydat spi$e vzhru,
a predstavuji tak proinflaéni riziko. Také ceny sluzeb
pusobi proinflaéné. V inoru meziroéné vzrostly o 4,7 %.
VysSi rGst cen sluzeb oproti cendm zboZi Ize do znacné
miry vysvétlit dohanénim obdobi 2023, kdy doslo ke

skokovému narudstu cen zbozi, ale nikoliv sluzeb. Zistava
otazkou, zda ceny sluzeb nyni tempo rastu zvolni.
Kazdopadn& CNB bude i nadale pravé na inflaci ve
sluzbach velmi citliva a ve snizovani sazeb bude
postupovat opatrné. K opatrnosti pfi uvolfiovani ménovych
podminek vybizi i vyvoj mezd. Posledni statistiky CSU
ukazaly, Ze mzdy v poslednim Ctvrtleti lofiského roku rostly
rychleji, nez CNB og&ekavala, kdyZ nominalné rast prekonal
7 %. Celkové za rok 2024 mzdy vzrostly o 7 %

v nominalnim vyjadfeni a 0 4,5 % v realném vyjadfeni. | tak
zUstavaji mzdy v readlném vyjadreni o vice nez 7 % nizSi
nez v roce 2021 a Ize tedy predpokladat, Ze tlak na jejich
rust by mél pokracovat.

Po mirné vysSich inflacnich Cislech i rustu mezd
nebylo prekvapenim, kdyz CNB na svém bfeznovém
zasedani ponechala sazby beze zmény. Repo sazba tak
zUstava na 3,75 %. Bankovni rada neméla k dispozici
novou prognozu, jen aktualizaci té stavajici, podle které by
se letos inflace méla drzet mirné nad 2 % a v pfistim roce
by méla sméfovat ke 2 %. | pfes tento pozitivni vyhled
guvernér Michl zdlraznoval proinflaéni rizika, ktera se
podle né&j zvysila. Jako hlavni proinflacni rizika jmenoval
ceny sluzeb a potravin, expanzivni fiskalni politiku
i zrychlovani tvorby penéz v ekonomice v disledku
zvySené uvérové dynamiky. Bankovni rada vnima alespon
v kratkodobém horizontu jako proinflacni riziko i mozné
zavadéni cel.

Jak bude postupovat CNB dale, neni jasné. Bfeznové
ponechani sazeb na stavajici urovni prezentuje bankovni
rada jako pauzu, ale do budoucna si nechava vSechny
moznosti oteviené. My se domnivame, ze snizeni o 25 bb
v kvétnu je velmi pravdépodobné. Zda bude nasledovat
jesté jemné ladéni k 3,25 %, zUstava otazkou.

Rizika

Stale velkou neznamou zUstavaji americka cla a zejména
mozna recipro¢ni opatfeni dot¢enych zemi. Eskalace
obchodnich valek by na malou otevifenou ekonomiku, jako
je ta Ceskd, méla vyznamny negativni dopad.

Mzdy v lonském roce rostly svizné, ale realny propad
z predchozich dvou let jesté nedohnaly.

Index reélnych mezd
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Ceny sluzeb dohnaly ceny zbozi.

Cenovy rust v sektoru zbozi a sluzeb
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nova unie

Schvaleni uvolnéni némecké dluhové brzdy
vyvolalo na trhu vinu optimismu. Zaroven
slabnouci inflagni tlaky stale umoZfuji ECB
pokraCovat ve snizovani sazeb.

Ekonomicka aktivita

Prvni &isla z pramyslu z letoSniho roku vyznéla nebyvale
pfiznivé. Meziro¢né primyslova vyroba stagnovala, coz
byla prvni nezdporna hodnota za poslednich 20 mésica.

A vysledek pramyslové vyroby by byl jesté lepSi (+1,3 %
yly), kdyby nebylo volatilnich irskych dat. Na pfFiliSny
optimismus je ale brzy. Hlavnim tahounem dobrych
lednovych ¢isel byl automobilovy pramysl, jehoz mésicéni
statistiky byvaji hodné rozkolisané a s hrozbou americkych
cel mohlo dojit k pfedzasobeni.

DalS$i zpravou, ktera podpofila o€ekavani oziveni
realného rastu v letoSnim roce, byla dohoda v Némeckém
spolkovém snému o uvolnéni dluhové brzdy. Novy
infrastrukturni fond v objemu 500 mid. EUR na dalSich 12
let a zvySené vydaje na obranu vyrazné zméni némeckou
restriktivni fiskalni politiku, coz by mohlo stagnuijici
ekonomice pomoci. Jak moc je otazkou, ale na trzich
prevladl optimismus. A ve stejném duchu vyznély
v bfeznu index ZEW, jehoz hodnota se témér
zdvojnasobila. Vzrostly i indexy Ifo i PMI, i kdyz jejich
ocCekavani ekonomického oziveni neni zdaleka tak
optimistické.

Inflace a centralni banka

Dezinflaéni trend v EMU pokraduje. Unorova inflace byla
revidovana mirné dold na 2,3 %, jadrova inflace zUstava
zvy$ena na 2,7 %, a to predevsim kvdli inflaci ve sluzbach,
jejiz dynamika se oproti poslednimu ¢tvrtleti lofiského roku
mirné zvysila. V dalSim Ctvrtleti by ale jiz nemél pasobit

Uvolnéni dluhové brzdy vyvolalo znaény optimismus,
predevsim u indexu ZEW.
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efekt pfecenéni z ledna a Unora a jadrova inflace by méla
postupné klesat v dlisledku slabé poptavky. Podle ECB by
se jadrova inflace méla dostat na 2,1 % ve druhém pololeti
letoSniho roku. Také mzdové tlaky slabnou.

Slabé inflaéni tlaky tak umoznuji ECB pokraCovat
v ménové-politickém uvolfiovani a na bfeznovém zasedani
podle o¢ekavani centralni bankéfi rozhodli o snizeni vSech
tfi zakladnich Urokovych sazeb ECB o 25 bazickych bodu.
Hlavni depozitni sazba se tak dostala na 2,5 %.

Rada guvernérd méla k dispozici i novou prognoézu,
ktera mirné snizila vyhled riistu a zaroven zvysila vyhled
celkové inflace pro rok 2025. Podle prezidentky Lagarde za
zvy$enym vyhledem inflace pro rok 2025 stoji ceny energii,
naopak jadrova inflace by méla zpomalit.

Na tiskové konferenci pak nejvétsi pozornost pfitahla
nova véta z tiskového prohlaseni, ze ménova politika se
stava podstatné méné restriktivni, ktera nahradila dlouho
pouzivanou formulaci, Ze ménova politika zlstava
restriktivni. Zda ale nova formulace znamena moznou
pauzu ve snizovani sazeb, prezidentka Lagarde
nepotvrdila. Zopakovala pouze, Ze se ECB nezavazuje
k zadné konkrétni trajektorii vyvoje urokovych sazeb a ze
se Rada guvernéru bude rozhodovat na zakladé
prichazejicich dat. Zaroven ale zdlraznila, Ze dezinflacni
proces pokracuje a inflace sméfuje na horizontu ménové
politiky k 2% cili.

Bfeznové zasedani podle nas nepfineslo zadnou
prevratnou novinku, ktera by nas nutila zménit zakladni
scénar. Proto neménime nas vyhled, ze ECB snizi sazby
v letoSnim roce jesté dvakrat (17. 4. a 5. 6.) na kone¢na
2 %. Situace je ale zna¢né neprehledna a mize se meénit
dynamicky.

Rizika
Mozné rozpoutani obchodnich valek pfedstavuje riziko, ze
se oCekavani oziveni nenaplni.

ECB pokracuje a zifejmé i bude pokracovat v uvolfovani
ménovych podminek.

Zakladni sazby ECB
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ojené staty americké

Data zvefejnéna v prabéhu bfezna ukazuji na
momentalné stabilni stav americké ekonomiky. Trh
prace zUstava pobliz plné zaméstnanosti

a maloobchodni trzby se po lednovém propadu
Castecné zotavily, i kdyz proti velmi silnému zavéru
minulého roku ztratily dynamiku. Silna byla
tentokrat data o pramyslové produkci, jde vSak
pravdépodobné o pfechodné zlepSeni. CPl a PPI
byly nizsi, nez se oCekavalo, PCE inflacni index
(preferovany inflacni ukazatel Fedu) vSak ukazal
na pretrvavajici zvySenou inflaci. Fed ponechal
sazby beze zmény s poukazem na rizika jak

k vySsi inflaci, tak ke slabSimu rastu ekonomiky.

Ekonomicka aktivita

Pocet zaméstnancl se zvysil zhruba v souladu

s o¢ekavanim, zatimco mira nezaméstnanosti se drzi
pobliz 4 % a bez vétSich zmeén zlstava i pocet nabizenych
pracovnich mist. Stabilni a na nizkych urovnich je i tydenni
pocet zadosti 0 podporu v nezaméstnanosti. Na trhu prace
se zadné drama nekona, trh zUstava stabilni a ponékud
slabsi, nez byl po vétsinu lofiského roku, coz pomaha tlumit
inflaCni tlaky. Osobni spotfeba oproti druhému pololeti
loriského roku zeslabla, udrzet mimoradné silnou dynamiku
dlouhodobé v8ak bylo prakticky nemozné. NiZsi osobni
spotfeba bude mit vliv na HDP, zda se projevi také slabSim
trhem prace, je otazka. Primyslova produkce véetné
zpracovatelského primyslu rostla mezimési¢né podstatné
rychleji, nez se ¢ekalo, ale neni pravdépodobné, ze by
zrychleni bylo trvalé. U konjunkturalnich indikatord mirné
pozitivné pfekvapil vyrobni index ISM, jeho nevyrobni
kolega se udrzel bezpec¢né v expanzi. Pfedbézny vyrobni
PMI vSak klesl do mirné kontrakce, zatimco PMI ve
sluzbach solidné narostl. Celkové rdstova data ukazuji na

Vyrazny rast schodku obchodni bilance pravdépodobné
souvisi s predzasobenim pred zavedenim cel.

Deficit obchodni bilance USA
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rist slabsi nez loni, ale stale blizko potencialu. Rozruch
vzbudil nowcast atlantského Fedu, ktery se propadl
hluboko do minusu (az -2,8 %). Je to dano vyraznym
negativnim pfispévkem zahrani¢niho obchodu, ktery je
dany rastem dovozu souvisejicim s pfedzasobenim pred
zavedenim cel. Negativni pfispévek zahrani¢niho obchodu
by v8ak mél byt kompenzovan riistem zasob, coz se

v nowcastu, ktery zapocitava efekty dat tak, jak jsou
zvefejnovana, zatim neprojevilo.

Inflace a centralni banka

Jak CPI, tak PPI pfekvapil niz§im nez o€ekavanym rlstem.
Slozky vstupujici do PCE inflacniho indexu v§ak naznacuji,
ze tento preferovany inflaéni ukazatel Fedu bude spiSe
silny. Inflace tak zlistava zfetelné nad cilem Fedu a podle
posledni pfedpovédi zvefejnéné po zasedani FOMC tam
zUstane po cely tento rok. Fed dokonce posunul jeji
ocekavanou hodnotu mirné nahoru, a to kvuli
oc¢ekavanému efektu zavedeni cel. Ten by v§ak mohl byt
kompenzovan efektem niz$i osobni spotfeby. Fed ponechal
na zasedani FOMC sazby beze zmény a zdlraznil rizika na
obé strany (inflace i rist). Fed podstatné zpomalil tempo
snizovani své bilance, pravdépodobné kvuli obavam

z vyvolani nestability na finanénim trhu v dusledku
nedostatku likvidity. Nadale o¢ekavame tfi snizeni sazeb ve
druhém pololeti, trh i Fed aktualné Cekaji dvé snizeni.

Rizika

Klic¢ovym rizikem zUstavaji nejisté efekty aktivit Trumpovy
administrativy, pfedevSim dopady cel. Detaily ohledné
jejich zavadéni by mély byt zvefejnény 2. dubna. Zatim
jsme byli svédky velmi dynamické a nepfili§ konzistentni
série kroku, ktera vyvolala pfedevS§im zmatek a nejistotu.
To jsou samoziejmé faktory, které rozhodné nepfispivaji ke
stabilité a rastu ekonomiky. Uvidime, zda se dockame
pozitivnich efektd deregulace, nebo prevazi negativni
dopady aktivistického chaosu.

Duvéra malych a stiednich podnikt po zvoleni Trumpa
prezidentem vzrostla, ale za¢ina klesat.

Index duvéry malych a stfednich podnik
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EUR/USD

Prvni tyden bfezna byl ve znameni prudkého oslabeni
dolaru. Podnétem pro tento pohyb byly vysledky voleb

v Némecku a pfedevsim nasledné vystoupeni
pravdépodobného pristiho némeckého kancléfe Merze,
ktery slibil vytvoreni infrastrukturniho fondu a zvyseni
vydaju na obranu. Ke zvySovani vydaji na obranu dojde

v ramci celé EU, coz ucinnost Merzova prohlaseni
podpofilo. Zaroven zesilily pochybnosti o americké
ekonomice. Davodem byl pfedevS§im vyrazny pokles
spotrebitelské davéry a z néj plynouci obavy, Ze dojde ke
kolapsu osobni spotfeby. Prudkosti pohybu nahraly

i technické faktory, pfedevsim likvidace zbytku pozic
nastavenych na posilovani dolaru. Sentiment na trhu se
posunul velmi vyrazné ve prospéch eura, od oekavani
posilovani dolaru preklopil k oekavani dalSiho posileni
eura. Po prvnim tydnu bfezna sice pretrval tlak proti dolaru,
tempo jeho oslabovani se vSak podstatné zmirnilo a kurz
se dostal spiSe do konsolidace neZ do rustového trendu
eura. Na lokalni maximum se euro dostalo ve tfetim tydnu
bfezna, od té doby zacalo pomalu oslabovat, ale i zde mél
pohyb spiSe charakter konsolidace nez jednoznacného
trendu. Podle naseho nazoru je jak optimismus vuéi EU, tak
pesimismus vi¢i USA momentalné ponékud prehnany

a trh, jak je u néj obvyklé, prestrelil, k cemuz pfispély

i technické faktory (stop lossy, momentum). Konsolidace

s tendenci k mirnému posileni dolaru (korekce pfedchoziho
prfehnané prudkého oslabeni) by tedy méla pokracovat.
ZaCatkem dubna se dozvime detaily americkych cel, coz
muZze kurz vyrazné ovlivnit a mohlo by to podpofit korekci.
Trh bude sledovat data o vyvoji dynamiky americké
ekonomiky: jakékoliv naznaky jejiho oslabovani by mély byt
pro dolar negativni, stejné jako naznaky zotavovani
evropskych ekonomik. Nadale bude dulezity také vyvoj
jednani o pfimé&fi na Ukrajiné — pozitivni zpravy by pomohly
euru. Existuji tedy faktory, které by mohly plsobit proti
korekci na dolaru, coz zvySuje nejistotu ohledné
kratkodobého vyvoje. Ze stfednédobého a dlouhodobého
hlediska je nutné sledovat déni kolem tzv. ,Dohody z Mar
del Lago® (Mar del Lago Accord analogicky k Plazza
Accord z osmdesatych let). Cilem dohody by bylo vyrazné
oslabit dolar (stejné jako v osmdesatych letech). Zatim se
o ni jen intenzivné spekuluje, ale i tyto spekulace by
eventualné mohly ovlivnit kurz.

EUR/CZK

Kurz ¢eské koruny vUci euru se v bfeznu drzel v tésné
blizkosti 25 EUR/CZK a na konci mésice se prekvapivé
dostal az pod 24,9 EUR/CZK. Koruné aktualné hraje do
karet sentiment na trhu, ktery se posunul vyrazné ve
prospéch eura, coz tradi¢né svéd¢i ménam v celém
regionu. Ke konci bfezna podpofil kurz koruny i relativné
jestfabi komentar guvernéra Alese Michla, ktery na tiskové

konferenci po ménové-politickém zasedani zdlrazroval
zvy$eni proinfladnich rizik a potfebu opatrnosti CNB.
Naopak prohlaSeni amerického prezidenta Donalda
Trumpa, Ze uvali 25% cla na dovozy veskerych automobil(i,
korunu poslalo zpét k 25,0 EUR/CZK.

Opatrna rétorika CNB v kombinaci s pokragovanim
ménového uvoliiovani ECB by méla koruné i v nejblizSich
meésicich hrat do karet. Na druhou stranu nejistoty a rizika
jsou velka. Pokud by doslo k eskalaci obchodnich valek
a naslednému ocekavani ekonomického utlumu, mélo by to
na korunu bezesporu negativni dopad.

Nas$ hlavni scénar pocita se zvySenou volatilitou
koruny bez jednoznaéného trendu. Koruna by se tak
i nadale méla pohybovat okolo 25 EUR/CZK.

Dluhopisy
Vynos amerického desetiletého dluhopisu se v bfeznu drzel
v postrannim trendu, kdyz kolisal mezi 4,12 % na zacatku
mésice a 4,37 % ke konci mésice. Trh ¢eka na vyjasnéni
dalSiho vyvoje americké ekonomiky, pfedevsim na data
0 osobni spotfebé a inflaci, ktera by méla nejvice ovlivnit
rozhodovani Fedu o sazbach. Na bfeznové zasedani
FOMC trh sice reagoval pomeérné citelnym poklesem
vynosu, ten ale dlouho nevydrzel a koncem mésice se
sazby naopak drzely pobliz mési¢nich maxim. Trh ovliviiuje
kombinace nékolika faktord. Smérem k nizsim vynosim
pusobi snaha ministra financi S. Bessenta udrzet desetilety
vynos co nejnize a podpofit tim ekonomiku. Nejistotu na trh
vnasi kombinace obav ze zpomaleni ekonomiky na jedné
strané a ze zvySeni inflace kvdli clim na strané druhé. To
znejistuje vyhled vyvoje sazeb Fedu a zvySuje citlivost na
jednotliva data a prohlaseni ¢initeld Fedu. Snaha Trumpovy
administrativy snizit statni vydaje je pfili§ Cerstva na to, aby
méla dopad na trh, ale pokud by uspéla, mohlo by to
podpofit nizsi vynosy. Na druhou stranu snaha snizit dané
by mohla tento faktor prevazit.

Vyvoj vynosu v Evropé byl tentokrat od vyvoje v USA
podstatné odliSny. Mohly za to volby v Némecku
a nasledny projev pravdépodobného pfistiho kancléfe
Merze. PFislib moznosti v principu neomezeného
(,whatever it takes" neboli za kazdou cenu) zvySeni
statnich vydaja vedl k razantnimu rdstu némeckych vynosu
a s nimi i vynosU v ostatnich evropskych statech. Némecké
vynosy zustanou i po zméné Ustavy a zmirnéni dluhové
ostatni velké staty (Francie, Italie, Spanélsko) jsou na tom
z hlediska zadluzeni podstatné hlife a ani rust zadluzeni
Némecka to nezmeéni. SpiSe hrozi, ze rozpoctova disciplina
v ramci EMU, ktera ani dosud nebyla nijak slavna, se bude
dale rozvolfiovat. Némecké vynosy po prudkém
pocatecnim rustu ve zbytku mésice mirné korigovaly a je
mozné, ze pomala korekce bude pokracovat dale —
mnozstvi emitovaného dluhu neporoste zdaleka tak rychle,
jak reagoval trh. PIné se efekt zvySeného zadluzovani na
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nabidce projevi az po mnoha mésicich, mezitim bude
dluhopisovy trh reagovat na ECB, data a politicky vyvoj.
Vyvoj na Ceském dluhopisovém trhu byl v bfeznu silné
ovlivnén vyvojem v Némecku. Také u nas doslo
k prudkému skoku nahoru, i kdyZ jeho velikost byla citelné
mensi nez v samotném Némecku. Diky tomu se dale
zmenSil rozdil v némeckych a €eskych vynosech.
V posledni tfetiné bfezna se vyvoj ¢eskych vynosu od téch
némeckych oddélil — Eeské mirné narostly. Trh mohl byt
v této Casti mésice ovlivnén vyvojem nazorl na dalsi
postup CNB (menéi prostor pro sniZeni sazeb), aktualnim
vyvojem emisni politiky Ministerstva financi nebo mohlo jit
i o Cisté technickou zalezitost, kdy trh reagoval na
prestfeleni a pfili§ velkou kompresi spreadu k némeckému
trhu. Zajem o ¢eské dluhopisy je podle vysledkl aukci stale
solidni, neni tedy pravdépodobné, Ze by doslo k dalSimu
vyraznéj$imu ristu vynost. Pokud by nadale driftovaly dola
némecké vynosy, mely by se k nim ¢eské ¢asem pridat.

Akcie
Akcie v USA pokracovaly v prvni poloviné bfezna
v klesajicim trendu z unora. Druha polovina mésice byla ve
znameni technické korekce. Trh je stale pod vlivem obav
ze zpomaleni ekonomiky a zvyseni inflace v disledku
hospodafskych politik Trumpovy administrativy. Znacnou
roli hraje také nejistota ohledné navratnosti investic do
vyvoje a praktického zavadéni umélé inteligence, ktera
negativné plUsobi pfedevs§im na velké technologické
spole¢nosti. Ty byly zaroven pfed korekci ocenény velmi
optimisticky z fundamentalniho hlediska, aktualni skepticka
nalada se u nich proto projevuje obzvlast vyrazné. Podle
naseho nazoru je spiSe pravdépodobné, ze klesajici trend
se po probihajici korekci jesté obnovi, protoze
predpokladame, ze USA projdou obdobim pomalejsiho
ristu. Schopnost Fedu podpofit ekonomiku bude
pravdépodobné navic omezena inflaci drzici se nad cilem.
Negativné by méla plsobit i niz§i atraktivita rizikovych aktiv
v prostfedi vysoké geopolitické nejistoty. Prostor pro pokles
muZe byt proto je$té pomérné znaény. Zastavit by ho mohl
necekany pfechod Fedu ke snizovani sazeb
(nepravdépodobné) nebo stejné necekané oziveni
americké ekonomiky.

Evropskeé akcie byly v bfeznu v postrannim trendu
a konsolidovaly po pfedchozim rlstu. Evropé nadale
pomaha ocekavani zlep$eni vykonnosti hospodarstvi kvali
vys$Sim vydajim na zbrojeni a infrastrukturu, ale zaroven na
trh plUsobi nejistota ohledné dopadu ohlasenych cel ze
strany USA. Nejistota kombinovana s omezenym
okamzitym dopadem ohlaseného zvySeni vydaju by méla
drzet trh nadale v konsolidaci s tim, Ze by mél spiSe citlivé
reagovat na negativni zpravy, které by jej mohly poslat do
korekce.

Prazské burze se v bfeznu dafilo skvéle, kdyz dosahla
solidniho rastu pfi stagnaci nebo mirném poklesu hlavnich
svétovych trhii. Hodné ji pomohly VIG a CEZ svym rlistem

po vysledcich, ale rostla i vétSina ostatnich titul(. Vyjimkou
byla tentokrate Erste, ktera se drzela vyvoje ve svété

a mirné klesala, a jako skoro tradi¢né Photon Energy.
Predpokladame, ze optimismus ohledné ¢eskych akcii
dlouhodobé nevydrzi a Zze se podobné, jako to ¢ekame

u evropskych akcii, do konsolidace dostane i prazska
burza.

Kredit

Pokud bychom méli vybrat barvu, ktera by letoSnimu
bfeznu padla jak ulita, byla by zelena jednoznacnym
favoritem. Smaragdova lavina se prohnala vétSinou
velkomést pfi oslavach Dne svatého Patrika, zatimco
evropskeé elity dale fesily, jak zmirnit dopady Green dealu

a Trump stupfioval snahy o ovladnuti Greenlandu. Ze se
ale i nase kotlina orientuje v aktualnich trendech dokazala
hned zkraje mésice spole¢nost CTP, ktera investordm
nabidla dva zelené eurové benchmarky se splatnosti 6 a 10
let. Finalni kreditni spread na urovni 145 bb, respektive 188
bb byl 0 17 az 30 bb nize, nez emitent ptivodné indikoval.
Hozenou rukavici prakticky ihned zvedla konkurenéni
skupina Accolade, které se podafilo prostfednictvim tFi
nejvétsich tuzemskych bank umistit cely planovany objem
1,875 miliardy korun pétiletého zeleného dluhopisu

s atraktivnim kreditnim spreadem lehce pod 350 bb.

Rakouska pojistovaci skupina VIG se mozna také
snazila svézt na viné ESG, ale na nabidku v poslednich
dnech mésice uz zelena prosté nezbyla. Jeji dluhopis
v objemu 300 miliond eur dostal i tak hezkou nalepku
udrzitelny a investorim bude po nasledujicich 10 let
pfinaSet vynos 195 bb nad urokové swapy. Pro Tier2
instrument s originalnim tenorem 20 let se jedna o zavidéni
hodny vysledek.

V8echny nas asi troSku mrzi, ze pfi oslavach
zminénych transakci velice pravdépodobné netekl
peprmintovy likér proudem. Nebyl by to ale letodni bfezen,
aby si i pro vyznavace popularni zelené nepfipravil néjaky
davod k pripitku. Nestava se prece kazdy den, aby
v jednom tydnu ziskal titul evropského a nasledné
i svétového Sampiona guvernér nasi centralni banky. Tak
na zdravi!

Komodity

Cena ropy Vv priibéhu bfezna narostla z minim pod 70
USD/brl. Ddvodem byla kombinace zvySeného napéti na
Blizkém a Stfednim vychodé (pfedevsim zintenzivnéni akci
proti Hutilim ze strany USA). Fundamentalné vSak
pretrvava stav pfiznivy spi$ pro opacny vyvoj, tedy pokles
cen. Duvodem jsou predevsim obavy o tempo rastu
americké ekonomiky, pfetrvavajici slabost ¢inské domaci
poptavky a obavy z negativniho dopadu americkych cel na
globalni ekonomiku. Zaroven pokracuje pfiznivy vyhled na
strané tézby, a tedy nabidky. Vidime tak prostor pro pokles
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cen ropy, ktery by mohl byt i pomérné vyrazny. Tento
vyhled by mohly zménit vyraznéjsi geopolitické komplikace.
Cena zlata v bfeznu pfekonala psychologickou hranici
3 000 USD/oz a udrzela se nad ni. PfiCina pretrvavajici
popularity zlata je stale stejna — vyrazna geopoliticka
nejistota, v posledni dob& umocnéna roztrzkou mezi USA
a EU. K popularité fyzického aktiva se pfidava i momentoveé
obchodovani, takze v dohledné dobé Ize ¢ekat dalsi
postupny rast. Cekame spise rast pres ,priskoky*
prerusované konsolidacemi, protoze aktualni cena je
z historického hlediska opravdu hodné vysoka a vytvafi
sama o sobé docasnou (dokud si investofi nezvyknou)
psychologickou bariéru pro dalsi rist.
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Devizové kurzy
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SOUGASNA oM ) o ) e .

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525550 4,25-450 4,25:4,50  4,25-4,50 v 4,25-4,50 ¥ 3,50-3,75 ¥
ECB (depo) 4,0 28 2,50 2,25 v 2 v 2 >
CNB 7.0 40 375 3,50 v 325 v 3,25 2
KURZY
EUR/USD 1,07 1,04 1,08 1,07 > 1,07 > 1,07 >
EUR/CZK 25,3 25,1 25,0 25,0 > 25,0 > 25,0 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 4,62 3,99 3,84 4,0 v 4,0 > 3,8 v
US dluhopis 10y 4,20 421 4,19 4,2 > 4,2 > 4,0 v
Ném. dluhopis 2y 2,85 2,03 2,00 2,1 0 2,1 2 21 2
Ném. dluhopis 10y 2,30 2,41 2,70 2,7 > 2,7 > 27 >
Ceské dluhopisy 2y 381 3.45 3,39 3,4 > 3,3 v 3,2 v
Ceské dluhopisy 10y 4,02 2,04 4,26 43 > 42 v 4,0 v
KREDIT
USA CDX by 3339 3088 391,0 355 v 315 v 280 v
EMU iTraxx Sy 297,1 289,2 334,5 320 v 305 v 270 v
AKCIE
S&P 500 5254,4 5954,5 5580,9 5500 2
Eurostoxx 50 50834 54635 52252 5500 *
DAX 184925 225514 220075 22000
Csl 300 3595,7 3890,1 3887,3 4000 "
PX 50 1515,2 19758 2094,9 2000 v

* 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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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) 0,5 0,5 1,0 1,2 0,9 1,0 0,8 1,0 0,4 0,9 0,9 1,2
soukroma spotreba 1,0 0,6 1,1 1,2 1,3 15 14 14 0,5 11 1,3 1,3
vladni spotieba 2,2 3,0 3,1 1,9 2,1 1,2 0,7 0,8 2,1 2,8 1,2 0,9
investice -1,0 -3,2 -1,6 -2,7 -0,2 2,5 1,0 11 2,3 -2,1 1,0 1,8
dovoz -1,6 -0,5 1,6 14 2,2 1,7 2,0 2,5 -1,4 0,2 1,9 2,2
vyvoz -0,6 1,9 15 15 0,7 -0,2 1,8 2,3 -0,7 1,0 1,1 2,0

nezaméstnanost (%) 6,5 6,4 6,3 6,2 6,4 6,4 6,4 6,5 6,6 6,4 6,4 6,4

inflace (% yly) 2,6 2,5 2,2 2.2 2,4 2.2 2.2 2.2 55 2.4 2,2 2,0

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 2,2 2,5 2,4 2,6 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 2,0
soukroma spotreba 2,2 2,7 3,0 3,1 3,2 3,0 2,6 2,1 2,5 2,8 2,6 2,0
vladni spotfeba 35 3,5 3,4 3,3 3,2 2,7 1,8 1,3 3,9 3,4 2,0 1,2
investice 5,5 5,6 3,3 1,6 1,6 0,3 0,9 3,1 0,1 4,0 2,4 3,0
dovoz 2,9 5,6 7,1 55 5,3 3,9 1,8 2,8 -1,2 53 3,7 2,1
vyvoz 2,0 3,5 4,6 3,0 3,2 3,5 15 2,0 2,8 33 2,3 1,9

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

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

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

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 98,0 98,4 98,7 98,8 99,1 97,2 99,6 99,1 101,6

* 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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