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Snaha o sniZeni dlouhodobych deficitii americké obchodni bilance dopada
bez nadsazky na cely svét. Americky prezident Donald Trump, ktery je
znamy svou zalibou v jednoduchych feSenich, véril, Ze zvySenim cel pro
zemé s nejvét§sim obchodnim prebytkem s USA dosahne presunu vyroby do
finan¢nich trzich i natlaku ze strany americkych vyrobcu, ktefi hojné
vyuzivaji dovozu soucastek do svych produktt, musel zaéit sva plos$na cla
meénit. A zmén bude pribyvat a s nimi i nejistoty o budoucim nastaveni
obchodnich vztahi.


http://www.ppfbanka.cz/

Americke snahy snizit deficit obchodni bilance méni

dosavadni svétovy rad.

Americky prezident Donald Trump dlouhodobé
kritizuje vysoky americky deficit obchodni bilance
a rozhodl se s nim zatocit zplisobem, ktery
zpusobil turbulence nejen na financnich trzich.
Chaos zpusobila nejen plivodné navrzena vysoka
cla, ktera méla potencial vyraznym zplsobem
narusit globalni obchod, ale i nasledné kazdodenni
zmeny, které prvni navrhy upravovaly. Obrovska
nejistota tak nejen znemozriuje kvantifikaci dopadu
americké celni politiky, ale ohrozuje i investice,

a tudiz celkovy ekonomicky rust.

Co zpusobuje chronicky

americky deficit obchodni bilance?

Americky prezident Donald Trump si dal za cil snizit deficit
béZného uctu a je ochotny zbofit zavedeny svétovy fad, jen
aby svého cile dosahl. Podle amerického prezidenta totiz
obchodni deficit znamena okradani USA. Tento svérazny
nazor ale muze vyvolat celosvétovou recesi.

Bézny ucet platebni bilance zahrnuje transakce dané
zeme se zbytkem svéta, tedy zjednodu$ené rozdil mezi
tim, co zemé vyveze a doveze. Pokud vyvazi vice nez
dovazi, je bézny ucet v deficitu a tento deficit je pak
vyrovnan finanénim Gétem, tedy pfilivem investic, at' jiz
pfimych nebo portfoliovych. Podle ekonomické teorie by se
deficit bézného uctu nemél drzet dlouhodobé na vysoké
urovni, protoze snizuje poptavku po domaci méné a vede
tak k jejimu oslabeni, coz zleviuje exporty a zdrazuje
importy, ¢imz se bézny ucet postupné vyrovnava. Ale jak
pravil Goethe: ,Seda je teorie a zeleny strom Zivota.*

V praxi maji nékteré zemé jako napriklad USA bézny ucet
deficitni dlouhodobé, zatimco jiné naopak dlouhodobé
hospodafi s jeho vyraznym prebytkem, naptiklad EU nebo
Cina.

Jak je to mozné? Jednoduse kvuli pozici amerického
dolaru jako rezervni mény. Staty po celém svété drzi
velkou ¢ast svych rezerv prave v dolarech a z toho plyne
vysoka poptavka zejména po americkych dluhopisech. Roli
samoziejmeé hraje i dobra vykonnost americké ekonomiky
a s tim souvisejici vyhodnost investic. Zahrani¢ni investofi
tak vraceji vydélané dolary zpatky do USA nakupem
americkych aktiv, napfiklad statnich dluhopist nebo akcii.
Tim drzi americké sazby nizko a americky dolar silny,

a umozriuji tak americkym spotfebitelim zit si tzv. nad
pomery, tedy vice spotfebovavat nez vyrabét. Pro¢ by
takovato situace méla Ameri¢anuam vadit? Napfiklad
americky ekonom a byvaly ministr financi Larry Summers

naopak aktualni pozici dolaru jako rezervni mény vita s tim,

Nékteré zemé dlouhodobé udrzuji platebni bilanci
v deficitu, jiné naopak v prebytku.
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Z7e USA mohou nakupovat zboZi za velice nizké ceny

a platit penézi, které si samy mohou tisknout. Donald
Trump naopak argumentuje, Ze chce vratit vyrobu do USA.
| to muze mit svou logiku. Pokud by se totiz najednou
situace zménila a o americky dluh by nebyl zadjem, USA
nebudou mit kapacity vyrabét. A k obratu dojit muze,

Nejvétsi obchodni deficit ma Amerika s Cinou
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protoZe dosavadni model stoji na tom, Ze USA utraceji

a Evropa spolu s asijskymi zemémi spofi, coz nemusi trvat
vécné a jde o urcitou formu nerovnovahy. Mohou ale cla
tuto rovnovahu pomoci narovnat? Jakou vyrobu si
predstavuje Donald Trump, Zze pfesune do USA? Je
pravda, ze zaméstnanost ve zpracovatelském pramysiu

v poslednich 50 letech, kdy USA maiji chronické deficity
bézného uctu, klesa, ale Ameri€ané prechazeji do sluzeb
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na lépe placené pozice, navic americké firmy vyuzivaji
k vyrobé levné tovarny v Asii i v Latinské Americe, ale
doma nechavaji €innosti [épe placené, jako je vyvoj,
design, distribuce a podobné.

Pfresun pramyslové vyroby do Ciny zrychlil v poslednich
20 letech.

Podil primyslové produkce na svétové produkci
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PFesunout tovarny na montovani mobilnich telefona
nebo na vyrobu textilu do USA by znamenalo nova
pracovni mista pro méneé kvalifikované pracovniky s nizsi
mzdou, a to v situaci, kdy se nezaméstnanost v USA
pohybuje okolo 4 % a tvrda antiimigracni politika bude
velmi pravdépodobné silné regulovat pfiliv pracovnikt ze
zahranici. Tedy v koneéném dlsledku by zpusobila jen
zvy$eni cen a snizeni zivotni irovné Ameri¢anl. Otazkou
ale je, zda viibec mohou cla pomoci pfesunu vyroby do
USA. PravdépodobnéjSim vysledkem bude snizeni deficitu
s nékterymi zemémi (aktualné s Cinou, na kterou byla
uvalena nejvysSi cla) a presun vyroby do jinych zemi, tedy
zvy$eni deficitu béZzného uctu s jinymi zemémi. Zména

V prvnim prezidentském obdobi Donalda Trumpa vedla cla
viéi Ciné ke zvyseni deficitu obchodni bilance s ostatnimi
asijskymi zemémi.
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v celkovém americkém deficitu bézného uctu by tedy
nemusela byt prakticky zadna.

Navzdory rétorice Donalda Trumpa, ze obchodni deficit
znamena okradani USA, pohled na HDP ukazuje, ze USA
jsou stale jednoznaéné nejbohatSim mistem na svété.

HDP na obyvatele v PPP
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Nedostatek Uspor domacnosti

jako pfric¢ina deficitu bézného uctu

Na deficit bézného Uctu se Ize podivat i pfes narodni
ucetnictvi. Z vydajového pohledu se HDP pocita jako
soucCet spotfeby (domacnosti i viady), investic a Cistého

Ameri¢ané maji velice nizké uspory
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zahrani¢niho obchodu. Z této rovnice pak vyplyva, ze
deficit/prebytek zahrani¢niho obchodu odpovida rozdilu
mezi Usporami a investicemi. A mira Uspor americkych
domacnosti je dlouhodob& mnohem nizsi, nez je tomu

v Evropé. Statni dluh se v USA drzi aktualné tésné pod
100 % HDP. V tomto ohledu se ale situace v USA a EU
prili§ neliSi. V mnoha zemich EU, napfiklad v Recku, Italii,
Francii, Belgii nebo Spanélsku, podil dluhu na HDP 100 %
dokonce prekracuje.
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Zde se nabizi otazka, zda by nepomohlo zvysit Uspory
Ameri¢ana, a tim snizit deficit platebni bilance. Jak ale
donutit americké domacnosti a vladu spofit a co je vlastné
pFi¢inou jejich nizkého sklonu k usporam? Nazory na to se
mezi ekonomy rozchazeji. Teoreticky by narustu dspor
mohlo byt dosazeno snizenim fiskalniho deficitu, ztizenim
pujéovani spotfebitelim zvySenim sazeb nebo zvySovanim
ziskll na ukor zaméstnancu. | kdyby se ale povedlo zvysit
miru uspor, neni jisté, Ze by to vedlo ke kyzenému vysledku
snizeni deficitu bézného uctu. Postaveni dolaru jako
rezervni mény, které s sebou nese pfiliv zahrani¢niho
kapitalu, ale muze zplGsobovat, Ze investi¢nich projektl jiz
pro nové vytvorené Uspory nebude dostatek a mohlo by
dojit jen k presunu spotfeby v ramci USA. Deficit obchodni
bilance by se za téchto podminek snizil v pfipadé, ze by
doslo ke snizeni pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Rast vynosU
z posledni doby spolu s oslabenim dolaru ukazuji, Ze i tato
varianta je mozna.

At jiz je pfi€inou nizkych americkych uspor domaci
nastaveni spotfebitell, nebo pfiliSny pfiliv kapitald, jejich
rstu jen téZko napomuze zvyseni cel.

Dopady cel na Americkou

ekonomiku a politiku Fedu

Americky prezident Donald Trump ma rad jednoducha
feSeni. Navrhl tedy vysi cel umérnou vysi deficitu s danou
zemi. Jak jednoduché, ale nefunkéni. Vysledkem byla
panika na trzich a opétovné odvolavani recipro¢nich cel.
Trhy se sice uklidnily, ale cla zUstavaji nejvyssi za

Cla jsou nejvyssi za poslednich 80 let

Primérna cla na dovoz do USA
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poslednich 80 let. Specialnim ptipadem je Cina, ktera je
s USA v pIné obchodni valce, a vyse cel uz aktualné
znamena v podstaté obchodni embargo (i kdyz i tento boj
je postupné zmirfovan vyjimkami na urcité druhy zbozi,
jako jsou souc¢astky do mobilnich telefonl apod.).
Dusledky zavadéni cel jsou pro americkou ekonomiku
jednoznacné z hlediska sméru. Cla vytvareji na ekonomiku
stagflacni tlaky. PUsobi totiz na zvySovani cen, coz snizuje
realné pfijmy obyvatel a spolu s tim domaci poptavku.

Dal$i dopady zahrnuji napfiklad pokles davéry a s tim
spojeny pokles investic, efekt bohatstvi, kdy pokles cen
akcii snizuje bohatstvi americkych spotfebitell, a tim jejich
chut utracet, ale i pokles konkurenceschopnosti kvili
vy$8§im cenam vstupl do vyroby, na které jsou uvalena cla
a zvysuji cenu americkych vyrobka.

Presnéjsi kvantifikace dopadu je velmi nejista nejen
kvuli stale se ménicim podminkam cel, ale i pfizpusobovani
ekonomik (nejen té americké) na nové podminky, které
odhadnout nelze. Dfivéjsi studie Fedu (z roku 2018)
odhaduje, Ze zvyseni cel 0 1 pb snizi HDP za predpokladu
plnych odvetnych opatfeni 0 0,14 pb a zvySi jadrovou
inflaci 0 0,09 pb. Aktualné platna cla by tak za téchto
predpokladd méla vyznamny vliv na HDP (na Urovni cca
1,4 pb) i na inflaci (cca 1 pb). Odvetna opatfeni ale zatim
uplatiiuje pouze Cina. Ostatni zemé davaiji prednost
vyjednavani, proto vidime pravdépodobnost plnych
odvetnych opatfeni jako relativné malou, i kdyz se situace
muze dramaticky zménit. Analyza dopadu obchodnich
véalek, v niz CNB shrnula 20 studii publikovanych
v nedavné dobé, ukazala, ze dopad do HDP USA se
pohybuje okolo 1 pb rozloZzeného do dvou let. Dopad do
inflace se v souladu se starsi studii Fedu shoduje na
zvy$eni inflace v praméru o 1 pb v dalSich dvou letech.
Zvy$ena inflace je disledkem vy$Sich dovoznich cen, které
budou pfeneseny na spotrebitele. V delSim horizontu by ale
inflacni tlaky mély slabnout v dusledku slabé ekonomiky,

a tim i domaci poptavky.

Vyhled rostouci inflace a slabnouci ekonomiky stavi
Fed, ktery ma dualni mandat (cenovou stabilitu, ale i plnou
zaméstnanost), do slozité situace. To se projevuje i na
ménicich se ocekavanich trhi ohledné budouci ménové
politiky. O¢ekavany pocet snizeni sazeb se méni podle
toho, na co trh dava v danou chvili vétsi diraz — zda na
zvysujici se inflaci, nebo na riziko recese. Aktualné trh
oCekava, ze Fed snizi sazby do zacatku pfistiho roku jesté
Ctyrikrat, pficemz je$té v unoru o¢ekaval dvé snizeni sazeb.

Nejistota se projevuje vyrazné na o¢ekavanich trhu
ohledné budoucich sazeb Fedu.

Zakladni sazba Fedu na poc¢atku roku 2026 -
ocekavani trhu
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Zmeéna v nastaveni trhu souvisi s obavami, ze pfilis
radikalni celni politika mize do USA pfinést recesi. My
drzime nas scénar s tfemi snizenimi sazeb do konce roku.
Situace je ale zna¢né nepiehledna.

Dopady cel na Evropu

Pro zemé& Evropské Unie je z hlediska zahrani¢niho
obchodu nejdulezitéjsi obchod s ostatnimi zemémi EU. Do
USA smeéfuje necelych 9 % celkovych exportd. Vzhledem
k otevienosti EU a jeji zavislosti na zahrani¢nim obchodu to
ale neni UpIlné malo. Na rozdil od uzavrengjSich Spojenych
statd, kde podil zahrani¢niho obchodu na HDP predstavuje
25 %, se v EU tento podil vy$plhal jizZ na 96 %. Pfipadné
omezeni zahrani¢niho obchodu s USA by tak pro Evropu
bylo nepfijemné, ovSem nikoliv v takové mife, jako pro
samotné Spojené staty. Navic slibované fiskalni vydaje na
obranu a v pfipadé Némecka uvolnéni dluhové brzdy

a zalozeni infrastrukturniho fondu by mohlo negativni efekt
cel vykompenzovat. Stejné jako v pfipadé USA je ale
kvantifikace dopadu cel velice obtizna. Odhady
renomovanych instituci se liSi, ale velikost dopadu do HDP
by se podle vétsiny z nich méla pohybovat mezi 0,2 az

0,3 pb v letoSnim a pfistim roce, pficemz nejcitlivéjSimi
zemémi by mélo byt Némecko, Irsko a Italie. Tyto odhady
vychazeji samoziejmé z pfedpokladu, Ze nedojde

k odvetnym opatfenim. Dohodnuta odvetna opatfeni ve
formé 25% cel na cilené produkty od nékterych potravin,
pres urcité druhy make-upu az po uhli a ocel byla stejné
jako americka recipro¢ni cla odloZzena o 90 dni.

Dopady do inflace ale v pfipadé Evropy nejsou
jednoznaéné ani svym smérem. Samotné zvyseni cel na
dovozy do USA muze napfiklad kvili odvetnym opatfenim
nebo problémdm v dodavatelskych fetézcich kratkodobé
inflaci zvysSit, ale v delSim horizontu by mohly prevliadnout
dezinfla¢ni faktory, jako jsou nizké ceny ropy v dusledku
celosvétového poklesu rustu, slaba domaci i zahraniéni
poptavka a v neposledni fadé mozny pfesun levného zbozi
zejména z Ciny, ktera bude hledat nova odbyti§té mimo
USA. ECB se stejné jako Fed nachazi v ne zcela komfortni
situaci. DoCasné zvySeni inflace po zkuSenostech z let
2021 a 2022 nebude chtit podceriovat, na druhou stranu
nebude chtit ani pfili§ pfisnou ménovou politikou ohrozit
kfehké oziveni zemi eurozény. Trh se aktualné vice obava
slabé ekonomiky nez pfipadnych inflacnich tlakl a pocita
s tim, Ze se depozitni sazba dostane jesté v letoSnim roce
pod 2 %. | kdyz tuto moznost vyloucit nelze, my se stale
klonime spiSe ke scénafi, kdy zakladni depozitni sazba
bude na konci letosniho roku na 2 %.

Dopady na CR

Ceska ekonomika je na zahraniénim obchodé Zivotné
zavisla. Podil zahrani¢niho obchodu na HDP dosahuje
133 %. Rozhofeni celosvétovych obchodnich vélek by tak
pro ni bylo krutou ranou. To je ale v sou€asné situaci malo

pravdépodobny scénaf a pohled na vzajemny obchod
s USA, ktery v roce 2024 dosahl pouhych 2,6 %
z celkového zahraniéniho obchodu z Ceska, signalizuje, ze
by Ceska republika americka cla mohla preékat relativné
dobfe. Bude ale hodné zéaleZet na tom, jak se s cly vyrovna
Né&mecko, hlavni obchodni partner Ceské republiky
a zaroven nejvice ohrozena zemé z celé EU diky
obchodnim kontaktim s USA. Zdrazeni vyvoz( do USA
bude mit za nasledek pokles poptavky po evropském zbozi
v USA. Pro ¢eskou ekonomiku jsou kli€ova cla na
automobily, ktera nejsou zahrnuta do 90denniho odkladu
a zfejmé vydrzi delSi dobu. Podil automobilového prdmyslu
na HDP je okolo 4 % hrubé pfidané hodnoty, ale
s navazujicimi odvétvimi je jeho podil zhruba dvojnasobny.
Okolo 80 % vyroby jde na export, z toho 30 % do
Némecka, které je z evropskych zemi nejvice zavislé na
vyvozu do USA. Stejné jako u ostatnich zemi i u CR plati,
ze nova cla na dovozy do USA budou mit negativni dopad
na ekonomiku, ale jeho kvantifikace je velice obtizna. Zatim
se zda, ze by dopad mél byt stejné jako v celé EU v fadu
desetin procentniho bodu.

Dopady na inflaci jsou je$té méné zfetelné a neni jasny
ani smér. Pro CR plati to stejné jako pro EU (viz vy$e).
Navic by se na inflaci mohla projevit i zména kurzu.

Zaveér

Nejistota je kvuli dynamicky se ménicim rozhodnutim
Donalda Trumpa nebyvale vysoka. Odhadovat dopady
aktualniho déni je proto prakticky nemozné. Kazdopadné
maiji cla potencial vyrazné zménit strukturu globalnich
dodavatelsko-odbératelskych fetézcu. V prvni fazi zfejmé
dojde k pfesunu vyroby zejména z Ciny do zemi s niz$imi
cly. Proces ale bude zfejmé& pokracovat s tim, jak se budou
vyvijet dal$i cla. Ale kromé cel dochazi ke krizi davéry

v fad, ktery desetileti fungoval s dolarem jako rezervni
ménou. Do jakého uspofadani svét sméfuje, neni ani
zdaleka jasné. Pro Evropu kazdopadné zména svétového
fadu znamena velkou vyzvu, kterd mize pfinést po urcitych
turbulencich i pozitivni zmény, jako je vétsi integrace EU,
nachazeni novych obchodnich partnert nebo prevzeti
odpovédnosti za vlastni obranu. Kazdopadné si nemyslime,
ze americka cla pfinesou konec svétového obchodu, spise
jeho restrukturalizaci.
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Data z realné ekonomiky prozatim neukazuji
vyraznéj$i zménu — spotfeba zlstava silna,
primysl slaby a inflace mirné zvySena. Obrovska
nejistota ale vyrazné ztézuje odhady jak budouciho
vyvoje ekonomiky, tak ménové politiky CNB.

Ekonomicka aktivita
Zmatek v zavadéni cel na dovozy do USA se tyka i Ceské
ekonomiky. Agkoliv Cesko do USA dovazi jen zlomek své
produkce (do USA sméfuji pouze 3 % exportl), kvili
svému navazani na Némecko, kde vyvozy do USA
predstavuji 10 % celkového vyvozu, je na aktualni déni
rovnéz citlivé. Kvantifikace dopadu je ale velice slozita, a to
nejen kv(li stale se ménicim pravidlim, ktera Donald
Trump méni ze dne na den, ale i kvuli nejistému
pfizplsobovani ekonomiky na novou situaci. Jedna véc je
ale jista, dopad cel do realné ekonomiky bude negativni,
nejen kvali clum, ale i kvili nejistoté, ktera obecné snizuje
investice. Na druhou stranu ocekavané vys$si statni vydaje
na obranu mohou negativni dopad cel limitovat.

Data z reélné ekonomiky nejsou prozatim cly ovlivnéna
a obrazek ekonomiky oproti loriskému roku vyraznéji
neméni. Primyslova produkce sice po¢atkem roku
prekvapila mirné vy$$imi hodnotami, ale v norovych
datech sehrala roli i srovnavaci zakladna, kdy teplé pocasi
Vv unoru loriského roku ovlivnilo vyrobu a rozvod elektfiny
a plynu, coz snizilo srovnavaci zakladnu pro leto$ni unor.
Naopak zpracovatelsky pramysl v noru meziro¢né
stagnoval. Pohled na vyvoj novych zakazek, jejichz objem
v unoru poklesl o 1,3 %, moc optimisticky nevyzniva.
Naopak PMI ve zpracovatelském primyslu od poc¢atku
letoSniho roku roste. V dubnu se dostal na 48,9 bodu,
nejvy$si hodnotu od ¢ervna 2022, byt stale zGstava pod
hodnotou 50, tedy v kontrakci.

| pfes znacné nejistoty by spotfeba domacnosti méla
zustat v letoSnim roce hlavnim tahounem ekonomiky. Po
lednovém zklamani maloobchodni trzby v inoru naopak
prekvapily pozitivng. Unorovy meziroéni rlist o 3,8 %
ukazuje, Ze chut domacnosti utracet zustava zvysena.

I nadale by ji mél podporovat silny trh prace i rist mezd
spojeny s nizkou inflaci. Na druhou stranu velika nejistota
ohledné americkych cel mlze dopadnout na naladu
spotfebiteld a jejich chut utracet negativné ovlivnit. Divéra
v ¢eskou ekonomiku se zatim podle konjunkturalnich
prazkumu snizila jen velmi mirné, ale zlstava pod
dlouhodobym primérem. Duvéra poklesla jak

v podnikatelském sektoru, tak mezi spotfebiteli.

Inflace a centralni banka
Spotfebitelské ceny v bfeznu vzrostly 0 2,7 % y/ly a 0 0,1 %
m/m. Na rlst cenové hladiny mély vliv zejména potraviny
(5,9 % yly, 0,8 % m/m), naopak ceny energii klesaly.
PFiznivé vyznél vyvoj cen sluzeb, které sice v meziro¢nim
vyjadreni rostly o 4,5 %, ale mezimésicni rast po precenéni
v lednu a ¢astecné i v unoru vyrazné zpomalil na 0,2 %.
Bfeznova ¢Cisla podle naSeho nazoru nebudou mit vliv
na rozhodovani CNB. Jeji pozornost ted bude obracena
hlavné k celni politice USA. Cla kratkodobé predstavuiji
proinflaéni riziko, proto prfedpokladame, ze v horizontu
nékolika mésict bude CNB uplatfiovat obezfetny pFistup
a sazby sniZovat velice opatrné. Clen bankovni rady Jan
Prochazka se vyjadril pomérné jednoznacné ve prospéch
delSi pauzy v uvolfiovani ménové politiky. Naopak Ale$
Michl nechava vSechny cesty oteviené. Snizeni sazeb
v kvétnu tak neni zdaleka jisté. Cyklus ménového
uvolfovani ale jesté neni u konce. V dlouhodobém
horizontu, pokud budou cla uplatnéna v navrhované vysi po
delSi dobu, bude ovlivnén hlavné rist realné ekonomiky
a muze dojit (pravdépodobné v pfistim roce) ke snizovani
sazeb na 3 % a mozna i nize, podle toho, jak moc bude
trpét realna ekonomika, pfipadné zda prevazi deflacni tlaky
spojené s ekonomickym Utlumem.

Rizika

Nejvétsim rizikem je aktualné americka celni politika, ktera
se stale méni. Do ekonomického rustu se tak mohou
negativné promitnout nejen samotna cla, ale i jen pouha
nejistota.

Spotieba domacnosti ziistava navzdory zvySené nejistoté silna.

Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2021=100
sezénné ocisténo

—maloobchod celkem

—maloobchod kromé motorovych vozidel
—sluzby celkem

—maloobchod s potravinami

Zdroj: CSU

Inflace zlistava zvysena, CNB vaha s dal$im snizovanim sazeb.

Zakladni sazby CNB
20 1 - 20

2020 2025

2021 2022 2023 2024
— repo — depozitni
~— lombardni — inflace

Zdroj: LSEG Datastream
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nova unie

Na jedné strané cla a na druhé strané pfislib
fiskalnich vydajld. Ktery z téchto protismérnych
faktor( bude nakonec mit vétsi silu, je vzhledem

k nejistoté obou nemozné odhadnout. Kazdopadné
zvySena nejistota oziveni nepfeje.

Ekonomicka aktivita

V dubnu zacala platit cla na dovozy do USA. Celé EU
hrozila recipro¢ni cla ve vysi 20 %, ktera ale na posledni
chvili Donald Trump odlozil, a cla byla zavedena ,jen"

v polovi¢ni vy8i 10 %. Na automobily ale plati 25% cla

a stejnou sazbou je zatizen dovoz oceli a hliniku. Diky
devadesatidenni pauze v recipro¢nich clech EU odklada
sva odvetna opatfeni, na kterych se po dlouhych
vyjednavanich shodla a ktera nebyla zdaleka tak plosna
jako cla americka, nybrz cilena na definované vyrobky.
Situace kolem cel se dramaticky méni, ale zda se, ze
ochota jednat je velka a pravdépodobnost obchodni valky
mezi USA a EU se snizila. Vzhledem k velké nejistoté je
zatim nemozné odhadovat dopady cel do realné
ekonomiky, ale uz samotna nejistota dopada negativné
zejména na investi¢ni aktivitu, ale i spotfebu domacnosti.

V tvrdych datech z ekonomiky se samoziejmé
soucasna cla zatim neprojevuiji. Situaci ale reflektuji
predstihové indikatory. Ty na jednu stranu podporuji
prisliby fiskalni expanze kvuli zvy$enym vydajim na obranu
v celé EMU spolu se zmé&nami v dluhové brzdé v Némecku,
na druhou stranu cla nahravaji pesimistim. To se projevilo
vyrazné na dubnovém indexu ZEW, ktery se v o€ekavanich
Ostatni predstihové indikatory kupodivu zdaleka tak
pesimistické nebyly.

Na druhou stranu aktualni pesimismus muze byt rychle
vystfidan optimismem, pokud se Evropé podafi dosahnout
s USA pfijatelné dohody. Situace se méni velice

Optimismus, ktery u indexu ZEW vyvolalo uvolnéni
dluhové brzdy, vystiidal pesimismus kvtili zavedeni cel.

ZEW a Ifo oekavani

100 r 105
r 100
50 L 95

m A r 90
VU s

50 r 80
[ 75
-100 70
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—— ZEW (leva osa) — Ifo (prava osa)

Zdroj: LSEG Datastream

dynamicky, ale zda se, Ze prezident Trump je citlivy na
vykyvy trhu a je ochotny ze svych tvrdych prohlaSeni
ustupovat. Tato nejistota ale mize zpUsobit odkladani
investic a zpusobit, Ze oCekavané oziveni ekonomik
eurozony tak i pres pfipadnou dosazenou dohodu muze
pfijit pozdéji.

Inflace a centralni banka
Dezinflaéni trend v EMU pokracuje. V bfeznu celkova
inflace poklesla na 2,2 % a jadrova inflace na 2,4 %.

Na dubnovém zasedani ECB podle o¢ekavani snizila
tfi zakladni sazby o 25 bb. Depozitni sazba se tak dostala
na 2,25 %. Toto rozhodnuti bylo schvaleno jednomysing.

Na tiskové konferenci prezidentka Lagarde
zduUraznovala rizika obchodni valky pro rist realné
ekonomiky a zaroven pfipustila, ze dopad do inflace je
nejisty, a to nejen co se tyka kvantifikace, ale i sméru, tedy
jestli americka cla budou mit tendenci inflaci eurozény
snizovat, nebo zvySovat. Vzhledem k této nejistoté nechtéla
prezidentka Lagarde naznadit, zda je snizovani sazeb
u konce, nebo zda bude pokracovat. Celkové ale
hodnotime vyznéni tiskové konference jako holubici
a podle nas se zvySuje pravdépodobnost, Ze sazby
nakonec pljdou pod 2 %. Trhy aktualné pocitaji s depozitni
sazbou ve vysSi 1,5 % na konci letoSniho roku. Trhy ale maji
tendenci prestfelovat a ECB stale opakuje, Ze se
nezavazuje k zadné pfedem definované trajektorii sazeb
a ze vSe bude zalezet na datech. S tim v sou€asné nejisté
dobé nelze nez souhlasit.

My zatim neménime nas scénar, Ze dojde jesté
k jednomu snizeni sazeb v letoSnim roce na 2 %,
predpokladame, Ze jiz na dalSim zasedani 5. ervna.

Rizika
Hlavni riziko pro rust pfedstavuji americka cla a s nimi
spojena nejistota.

Dezinfla¢ni proces pokracuje a ECB dale snizuje sazby.

Zakladni sazby ECB

12 1 r 12
10 1 r 10
8 -8
6 | 6
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2 2
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— repo sazba — depozitni sazba

zapujéni sazba — inflace

Zdroj: LSEG Datastream
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ojené staty americké

Chaoticky aktivismus aktualni americké
administrativy vytvofil vyrazné schisma: na jedné
strané jsou tvrda data zatim stale pomérné
pozitivni (rist, inflace i trh prace), na druhé strané
mékké indikatory (sentiment) zfetelné propadly.
Meékke indikatory maji Casto predstihovy charakter,
a navic u nich funguje efekt samosplnitelného
proroctvi, takze riziko, ze se realna ekonomika
vyda stejnym smérem jako sentiment, je vysoké.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace zatim ukazuji na jeho stabilitu na velmi
solidni drovni. PfirGstek po¢tu zaméstnancl vyrazné
prekonal o¢ekavani. Jak ukazuji tydenni Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti, malo se propousti a data o nabizenych
pracovnich mistech (JOLTS) stabilné silnou poptavku po
pracovni sile. Mira nezaméstnanosti sice mirné narostla,
ale to bylo dano rastem participace na pracovni sile, coz je
pozitivni. Rast mezd zpomaluje, coz je pozitivni pro inflaci,
ale zUstava solidni, coZz podporuje spotfebu. Konjunkturalni
indikatory jako ISM a NFIB ukazuji podstatné zhorseni

v reakci na prudky rust cel po pfedchozim rdstu vyvolaném
zvolenim D. Trumpa prezidentem — jde o varovani pred
moznym zhor$enim stavu trhu prace, ale toto varovani se
nemusi nutné naplnit, pfedev8im pokud budou pfijata celni
opatfeni korigovana na pfijatelnou Uroven. Maloobchodni
trzby rostly pfekvapivé silng, to ale souvisi opét s cly, ktera
vyvolala vinu nakupl aut a obecné zbozi dlouhodobé
spotieby ve snaze vyhnout se dopadu cel. Cast silnych
maloobchodnich trzeb tedy byla pouze spotfeba pfesunuta
z budoucnosti, coz mlZze jen prohloubit mozny propad
osobni spotieby v reakci na zvy$eni cen kvli clim.
Zpracovatelsky primysl| zatim také zGstava stabilni, ale
ISM opét naznacuje mozné zhorseni.

Trh prace zastava silny, ale vyhled se zhorsuje.

Konjunkturalni indexy - trh prace
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— ISM vyrobni — ISM nevyrobni

Inflace a centralni banka

Jak CPI, tak PPI byly citelné nize, nez se o¢ekavalo. Zatim
se neprojevil efekt zvyseni cel, zaroven klesly ceny benzinu
a nékterych sluzeb (letenky). Pomaha také zietelné
zpomalovani tempa rastu najma, které maji ve spotfebnim
kosi velkou vahu. Rust inflace zpusobeny cly sice jesté
muze pfijit, ale jednak by mél byt zpozdény diky
predzasobeni a odlozeni Casti cel a jednak je momentalné
nemozné odhadnout jeho rozsah, protoze se situace kolem
cel neustale méni. To samoziejmé komplikuje situaci Fedu.
Tomu nezbyva nic jiného nez byt opatrny a ¢ekat, jak se
stav ekonomiky vyvine. | bez cel hrozi vyrazné zpomaleni
ekonomiky kvdli vysoké mife nejistoty, ktera brzdi jak
spotrebu, tak investice. Pokud by nakonec cla zustala
podstatné mensi, nez bylo ohlaseno v ,Den osvobozeni,
mohla by kombinace slabé ekonomiky a nizsi nez
ocekavané inflace vést k nec¢ekané rychlému poklesu
sazeb. Trh ocenuje pravdépodobnost poklesu sazeb jako
by s podobnym scénarem pocital, zaroven vsak velmi
citlivé reaguje na zpravy, takZze oCekavani se dynamicky
méni. My ponechavame v platnosti nas odhad tfi snizeni ve
druhém pololeti a se zménami cekame, az se situace
trochu uklidni a vyjasni.

Rizika

Trumpovi nekoncici veleto¢e brnkaji na nervy investorim,
manazerim i spotfebiteldm, coz se na jednu stranu
projevuje v konjunkturalnich indikatorech a indikatorech
davéry a na druhou stranu na finanénim trhu. Boufe na
finan¢nich trzich sice zatim nedosahuje intenzity z dob
finan¢ni krize a zacatku pandemie, ale stav zejména
klicové dulezitého trhu americkych statnich dluhopist i tak
vzbuzuje znaéné obavy. Podle naseho nazoru jsou tyto
turbulence do€asné a relativné brzy dojde ke zklidnéni,
Cast Skod vSak uz je nevratna. | tak predpokladame, ze
USA jsou strukturalné dostate¢né silné, aby se z Trumpovy
Sokové terapie vzpamatovaly relativné brzy a pIné.

Inflaéni oéekavani rostou.

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

Smér vyvoje kurzu v dubnu ur€il uz na za¢atku meésice D.
Trump svym ,Dnem osvobozeni“ (masivni zvySeni cel).
Dolar ztracel pudu pod nohama uz predtim, ,Den
osvobozeni“ pod nim ale doslova podkopl zidli. Je to trochu
paradox, protoze , Trump trade“ v podobé vyrazného
posileni dolaru poté, co trh zacal pocitat s Trumpovym
zvolenim, byl mimo jiné zaloZen na pfedpokladu, Ze budou
zvy$ena cla a Ze to dolaru pomuze. Kdyz k tomu nedoslo
hned po nastupu Trumpa do funkce, dolar na to reagoval
negativné a tendence k jeho oslabeni zesilila po
némeckych volbach a Merzoveé ,za kazdou cenu®. Kdyz
Trump konecné cla zaved|, trh reagoval pfesnym opakem
toho, co predved| ve &tvrtém Ctvrtleti minulého roku, a dolar
zacal rychle oslabovat. Vysvétlenim tohoto paradoxu je
presun ddrazu v uvazovani investort z pozitivniho dopadu
cel na kurz smérem ke ztraté kredibility dolaru, ktera
ohroZuje jeho postaveni primarni rezervni mény. Podobné
nalady nejsou Uplné nové, pomérné hodné se o této
moznosti spekulovalo napfiklad po finan¢ni krizi. Problém
je, Zze dolar neni snadné nahradit. Z hlediska velikosti
ekonomiky pfichazeji do Uvahy jako kandidati na nahradu
dolaru pfedevsim euro a ¢insky jian, ovSem obé mény
maji svoje problémy. Eurozéna ma sice jednotnou ménu,
ale jinak je zna¢né fragmentovana. Neexistuje napfiklad
jednotny trh statnich dluhopist. O kvalité nékterych velkych
trhU (zejména Francie a Italie) je mozné mit pochybnosti

a Némecko samo o sobé nema dostatecné velky trh
statnich dluhopisl, aby USA pIné nahradilo. Jian de facto
neni volné plovouci ména, investor je tedy vydan na milost
a nemilost statnim organtm uréujicim, co se s kurzem
muZe a nemUze dit. Navic sou¢asna americka
administrativa je svym pocinanim vyjimec¢na a je
pravdépodobné, Ze bude svoje Ustrely korigovat bud sama,
nebo to udélaji jeji nasledovnici. Cina je de facto vysoce
centralizovana diktatura s nepriihlednou mocenskou
strukturou. Staci si pfipomenout Mauv ,Velky skok®, aby
bylo jasné, k ¢emu to muze vést. Shrnuto, podtrzeno:
pohfbivat dolar je podle naseho nazoru hodné prfedcasné,
to ovSem neznamena, Ze trend k jeho oslabeni nebude
pokraCovat a Ze dal$i oslabeni nebude vyrazné. V roce
2017, coz byl prvni rok Trumpova prvniho prezidentského
obdobi, dolar k euru oslabil ze zhruba 1,05 na 1,25,
prestoze tehdy byl Trump proti sou€asnosti krotky jako
beranek. Sou€asny trend na jednu stranu maze Uplné
klidné rok 2017 pfekonat, na druhou stranu nelze vyloudit
ani dalSi veleto€ a jeho rychly konec, protoze Trumpova
administrativa je zcela nevypocitatelna. Kratkodobé je tedy
pravdépodobné dalsi oslabeni dolaru, stfednédoby

a dlouhodoby vyvoj je ve hvézdach.

EUR/CZK

Na Eeskou korunu pusobi aktualné nékolik protichdnych
faktor(l. Ve sméru oslabovani koruny jednoznacné pusobi
nejistota vyvolana chaosem pfi zavadéni cel na dovozy do
USA. ZvySend averze k riziku tradién& nesvéd¢i nékterym
ménam vcetné téch ve stfedoevropském regionu. Na
druhou stranu oslabovani dolaru byva pro tyto mény
vzpruhou. Na poc¢atku mésice, kdyz Donald Trump ohlasil
zavedeni recipro¢nich cel, koruna reagovala relativné
prudkym oslabenim az k 25,3 vuéi euru. Zbytek mésice byl
ale ve znameni posilovani, a i kdyZ koruna nedokazala své
ztraty z poc¢atku mésice zcela vymazat, vratila se pod
hladinu 25 EUR/CZK.

Jak se bude kurz vyvijet dale, je nejasné. Nejistota
zUstane zvySena, coz by mélo koruné branit v dalSich
ziscich. Na druhou stranu zmirfiovani cel by mohlo napéti
trochu uvolnit a tlak na korunu by nemusel byt tak silny.
Podle naseho nazoru bude i nadale trvat vysoka volatilita
a koruna by se mohla pohybovat okolo 25 EUR/CZK bez
jednoznaéného trendu.

Dluhopisy

Na zacatku dubna jesté pokracoval vyrazny pokles vynosd,
ktery zacal ke konci bfezna. Tomuto trendu vSak ucinila
razantni pfitrz zatim klicova udalost nedlouhého Trumpova
prezidentstvi, ,Den osvobozeni“. Reakce na masivni
zvySeni cel byla vSeobecné panicka, i kdyz u statnich
dluhopist se toho na prvni pohled zas az tak moc nedélo —
desetilety vynos se sice vratil lehce nad urovné pfed
zaCatkem bfeznového poklesu, ale ani zdaleka nedosahl
urovné z poloviny ledna. Navic po bezprostfedni reakci
nasledovala korekce, po které se desetilety vynos ustalil na
relativné normalnich urovnich pod 4,5 %. Pod povrchem
v8ak byla situace podstatné vaznéjsi a hrozila destabilizace
trhu, ktery je kli¢ové dulezity pro globalni finanéni systém.
Stres na trhu ilustruji ukazatele typu bid-ask spreadu nebo
spreadu mezi SOFR swapem a statnim dluhopisem. Ty se
dostaly zfetelné nad obvyklé Urovnég, ale nedosahly hodnot
z pIné rozvinutych krizi (finanéni krize, zacatek pandemie).
Obava z vyprodeje americkych statnich dluhopist drzenych
zahraniénimi vlastniky (pfedevsim Cinou) a ze zhrouceni
obchodnich strategii pouzivanych hedgeovymi fondy
vyrazné pfispély k rychlému ustupu Trumpovy
administrativy a odlozeni podstatné ¢asti reciprocnich cel.
Zbytek mésice byl relativné klidny, ale investofi jsou
samoziejmé porad jako na jehlach a snazi se vyhodnotit,
kam sméfuje vyvoj. Zpochybnéni statusu americkych
statnich dluhopis( jako ultimatniho globalniho bezpeéného
aktiva by mélo zasadni dusledky pro svétovy finanéni
systém, ale nahradit je bude stejné t€zké jako nahradit
dolar coby primarni rezervni ménu. Kratky konec kfivky se
pohyboval opaénym smérem nez dlouhy, na ,Den
osvobozeni“ tedy reagoval poklesem. Divodem byla obava
Z recese zpusobené cly a z ni plynouci o¢ekavani, ze Fed
bude nucen snizit sazby. DoSlo tedy k pomérné vyraznému
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ristu strmosti vynosové kfivky. Pfedpokladame, ze
tendence ke zvySené volatilité a postrannimu trendu na
dlouhém konci kfivky bude pokracovat, ale zZe by zaroven
mohl byt postup americké vlady postupné opatrné;si,
protoZe se snad poucila, Ze hrat si s ohném se nevyplaci,
coz by mohlo asem vést ke zklidnéni trhu. Kratky konec
kfivky by se mél drzet na nizSich Urovnich, a pokud budou
data potvrzovat riziko recese, muze jesté klesnout.

Vyvoj v Evropé, tedy pfedevSim vyvoj na némeckém
trhu, byl podstatné odliSny od USA. Po skoku vynosu
nahoru v reakci na vysledek némeckych voleb a po
kratkém obdobi konsolidace zacal uz v poloviné bfezna
klesajici trend, ktery stale pokracuje. Na konci dubna se
vynosy uz hodné pfibliZily drovnim pfed volbami, takze
.Merzuv efekt* do znaéné miry vyprchal a byl nahrazen
»Trumpovym efektem®. Ten plsobi pfes dva kanaly: prvnim
je odliv prostfedkl zahrani¢nich investorti z americkych
statnich dluhopist a nutnost tyto prostfedky nékam umistit
— mimo jiné do némeckych statnich dluhopisut. S tim mohly
souviset dva kratkodobé propady vynost po ,Dni
osvobozeni“. Druhym ddvodem jsou obavy z negativnich
dopadu cel na evropské ekonomiky a ocekavani, ze ECB
bude reagovat dalSim snizovanim sazeb. Trend by mél
postupné prejit do konsolidace, jeji urover budou
ovliviiovat data o vyvoji ekonomiky — &im horsi, tim nizsi
vynosy.

Vynos Ceského desetiletého statniho dluhopisu
v dubnu do znaéné miry kopiroval vyvoj jeho némeckého
kolegy, jen tempo poklesu bylo ponékud nizsi. Kratky
konec Ceské kfivky byl vSak na rozdil od Némecka stabilni,
coz odrazi oéekavanou vétsi opatrnost CNB pfi snizovani
sazeb, a tedy mensi prostor pro jejich pokles. Dlouhy konec
Ceskeé krivky by mél byt i nadéale ovliviiovan pfedevsim
vyvojem v zahranici, a to nejen pohyby némeckych vynosu,
ale i informacemi o pribé&hu obchodnich valek, zejména
mezi USA a EMU. Momentalné je nejpravdépodobnéjsi
pomaly drift na niz8i drovné, avSak nejistota zpusobena
americkou administrativou je mimofadné vysoka.

Akcie

Akciovi investofi byli ponékud ,yippy“ (jak by fekl

v golfovém slangu Donald Trump, jinak po ¢esku ,mirné*“
nervozni) uz pred ,Dnem osvobozeni“, po ném byli ,yippy*
0 poznani vice, coz se projevilo nékolikadennim masivnim
vyprodejem. Vyprodej byl nasledovan korekci, jejiz prubéh
ovSem naznacuje, Ze investofi zlstavaji velmi opatrni

a pesimisticti. Evropa reagovala velmi podobné

a z mési¢niho hlediska byla vykonnost srovnatelna s USA.
Z ro¢niho hlediska je na tom vSak Evropa viditelné Iépe.
Pravdépodobnym didvodem lep$i vykonnosti evropskych
akcii v roénim horizontu je, Zze evropské akcie nebyly
ohodnocené tak na hrané jako americké, takze jejich
letosni lepSi vykonnost by mohla jit vice na konto
zrealisti¢téni ohodnoceni americkych akcii a nasledného
pfesunu akciovych investic z USA do Evropy, nez né&jakého

velkého optimismus ohledné vyhlidek Evropy. Ekonomicky
vyhled i vyhled vykonnosti podnik( zUstane jesté néjakou
dobu extrémné nejisty, coz by mélo vykonnost akciovych
trhd tlumit. Brzké zotaveni tedy ne¢ekame. Naopak —
snadno mohou pfijit dal$i negativni politické Soky

a nepfijemna ekonomicka prekvapeni, takze prostor pro
pokles urcité existuje.

Cesky akciovy trh byl stejné jako zbytek svéta zasaZen
vyprodejem spojenym s ,Dnem osvobozeni“ a mésic
skonéil v minusu, ale jeho vykonnost byla o poznani lepSi
nez u hlavnich trha. Vyjimkou, ktera zaznamenala rast, byl
CEZ, jenz patrné t&Zil ze spekulaci na vykup akcii
minoritnich akcionaru statem v pfipadé vitézstvi ANO.
Nejhlfe se dafilo zbrojovce Colt, ktera varovala pred
negativnim dopadem cel na jeji zisk. Vyhled ¢eského trhu
je podobny jako ve zbytku svéta: miziva Sance na rist,
realné riziko propadu.

Kredit

Trumplv vystfel z Aurory v podobé reciproc¢nich cel vylekal
nejen vSechny neposetilé jedince, ale bohuzel vyplasil

i vesSkeré potencialni emitenty. Soudny manazer primarniho
upisu dluhopisové emise do takhle rozkolisanych
kapitalovych trh nevpusti byt sebelepsi kredit a jedina
spravna rada je vyckat na klidné&jsi dobu. Ta podle minéni
CEZ piigla uz za tfi tydny. Po zajisté peglivé rozvaze

a diskuzi s manazery polostatni podnik vSechny prekvapil
svym zameérem umistit relativné komplexni dluhopis.
Vyzbrojen perfektnim ratingem na tdrovni Baa1 od Moody's
a A- od S&P nabidl osmilety dluhopis s indikativnim
spreadem 215 bb a zavazkem snizit emise CO2 ke konci
roku 2030. Ze odvaznému opét jednou $tésti pralo, jasné
dokazuje celkovy zajem investorl pfesahujici 2,7 miliardy
EUR. Koneény spread se diky tomu snizil na 185 bb a CEZ
se s objemem 750 miliont EUR postaral o zatim nejvétsi
dluhopisovou transakci Ceského emitenta.

Komodity

Cena ropy se v prvni poloviné dubna prudce propadla

a Brent klesl az na 58 USD/brl. DGvody byly dva: jednak
obecny 3ok v podobé& Trumpova ,Dne osvobozeni“ a s nim
souvisejici obavy o vykonnost svétové ekonomiky, a tedy

0 Uroven poptavky po ropg, a jednak manévrovani Saudské
Arabie v ramci OPEC, které by mohlo zvysit globalni
produkci ropy. Tato kombinace vysvétluje hloubku propadu.
Ve zbytku mésice cena ropy korigovala a postupné rostla,
ale na hodnoty pfed propadem se ani zdaleka nedostala.
Vyhled je podle naSeho nazoru negativni — aktivity
Trumpovy administrativy samy o sobé predstavuji kliCovy
faktor ve vyhledu. Nabidka by méla byt navic vice nez
dostate¢na. Pomoci by ji mohlo i pfipadné ukoneni nebo
alespon preruseni rusko-Ukrajinského konfliktu. Je vSak
nutné pocitat s volatilitou generovanou prfedevsim
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Finanéni trhy

geopolitikou. Rizikem jsou vztahy mezi irdnem a USA

a obecné oblast Blizkého a Stfedniho vychodu.

Zlato bylo vyjimkou v dubnové témér vSeobecné mizérii.
Bezprostifedni reakci na TrumpUv ,Den osvobozeni* byl
sice pokles, to ale bylo dano pro podobné Soky typickym
paradoxem: ¢ast investorli ma natolik akutni potfebu
likvidity (vétSinou kvali margin calllim), Ze ji musi ziskat
kdekoliv, v€etné prodejl pozic ve zlaté, coz vede k tomu,
ze v prvni fazi Soku se zlato pfipoji ke vSeobecnému
vyprodeji. Po uklidnéni situace vSak zlato jakozZto bezpecny
pfistav z chaosu tézi a ¢im vétsi chaos, tim Iépe pro né;.
Soudé podle skoku na nova historicka maxima véetné
pokofeni psychologické hranice 3 500 USD/oz je tentokrat
chaos skute¢né kapitalni. Na konci mésice proslo zlato
prudkou korekci spojenou s vybiranim zisku. Velikost
korekce byla umérna velikosti pfedchoziho rustu a mire
obecné nejistoty. Uroveri 3 500 USD/oz by se ted
teoreticky méla stat vyraznou hladinou odporu, takze pokud
nedojde k dal§imu masivnimu Soku, méla by se cena zlata
v dohledné dobé drzet pod ni.
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SOUCGASNA oM ) o ) e .

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525550 4,254,50 425450  4,25-4,50 v 4,25-4,50 v 3,50-3,75 v
ECB (depo) 40 2,50 2,25 2,0 v 2,0 v 2,0 2
CNB 7.0 4,0 375 3,50 v 3,25 v 30 v
KURZY
EUR/USD 1,07 1,08 1,14 1,15 * 1,16 * 118 *
EUR/CZK 251 25,0 25,0 249 * 25,0 > 25,0 >
DLUHOPISY
US diuhopis 2y 5,04 301 366 35 v 3.0 v 30 i
US diuhopis 10y 468 425 415 40 v 38 v 35 v
Ném. dluhopis 2y 3,03 2,02 1,72 1,6 v 15 v 15 >
Ném. diuhopis 10y 258 2,73 2,46 25 o 25 2 25 >
Ceské dluhopisy 2y 425 3,39 3,35 3,4 0 3,3 v 3,2 v
Ceské dluhopisy 10y 438 4,26 4,03 43 Ol 42 v 4,0 v
KREDIT
USA CDX 5y 357,3 376,3 404,9 400 v 380 v 350 v
EMU iTraxx Sy 317,3 329,7 343,9 340 v 315 v 305 v
AKCIE
S&P 500 5035,7 5611,9 5560,8 5500 2
Eurostoxx 50 4921,2 5248,4 5165,9 5500
DAX 17932,2 221635 225407 22000
CSI 300 3604,4 3887,3 3770,6 4000 "
PX 50 15489 2106,5 2027,9 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 2,0 1,8 1,7 15 0,1 1,0 1,8 2,0
soukroma spotreba 1,7 0,8 2,2 3,2 2,0 2,7 2,6 2,9 -2,8 1,7 2,0 2,2
vladni spotieba 34 4,5 3,3 3,2 2,3 0,9 1,2 0,9 34 3,5 1,3 1,2
investice -0,2 0,2 -0,8 -2,4 1,7 0,9 3,1 3,1 2,7 -0,3 15 2,0
dovoz -2,9 -1,2 3,4 31 6,4 6,4 4,4 4,8 -0,6 1,2 52 4,8
vyvoz -0,1 0,6 4,0 13 4,1 4,2 33 3,9 3,1 2,0 3,5 4,0

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 29 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 1,2 0,9 0,6 0,7 0,4 0,9 0,8 1,2
soukroma spotreba 1,0 0,6 1,1 1,2 1,3 15 1,3 1,2 0,5 11 1,3 1,3
vladni spotieba 2,1 2,9 3,0 1,9 2,6 1,6 1,0 0,9 2,1 2,7 15 1,1
investice -0,9 -3,2 -1,5 -2,7 -0,1 2,6 1,0 11 2,2 -2,0 1,1 1,8
dovoz -1,6 -0,4 1,7 14 2,0 1,3 1,3 2,0 -1,4 0,3 1,6 2,2
vyvoz -0,6 1,9 1,6 15 0,6 -0,7 1,2 1,9 -0,7 11 0,6 1,9

nezaméstnanost (%) 6,5 6,4 6,3 6,2 6,2 6,3 6,4 6,5 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 2,8 2,3 1,6 2,4 2,2 2,1 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 2,0 1,7 1,1 0,9 2,9 2,8 1,4 1,5
soukroma spotreba 2,2 2,7 3,0 3,1 3,1 2,4 1,7 1,0 2,5 2,8 1,8 1,5
vladni spotfeba 3,5 3,5 34 33 2,4 2,5 15 0,9 39 34 1,9 1,0
investice 5,5 5,6 3,3 1,6 5,9 -0,3 -0,5 1,3 0,1 4,0 1,3 2,0
dovoz 2,9 5,6 7,1 55 13,4 4,5 1,1 1,6 -1,2 53 3,0 0,3
vyvoz 2,0 3,5 4,6 3,0 3,0 2,8 0,3 0,3 2,8 33 1,4 0,7

nezaméstnanost (%) 3,8 4,0 4,2 4,1 4,1 4,3 4,5 4,6 3,6 4,0 4,4 4,5

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

jadrova inflace (PCE % yly) 3,0 2,7 2,7 2,8 2,7 2,8 3,2 33 4,2 2,8 3,0 2,6

bézny ucet (% HDP) -3,2 -3,3 -3,6 -3,8 -4.4 -39 -3,8 -3,8 -3,3 -3,6 -3,9 -3,6

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

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 98,0 97,8 98,1 98,6 98,9 97,2 99,6 98,5 101,1

* 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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