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Ropé a zlatu se vénujeme pravidelné kazdy mésic v ¢asti mésic¢niku

vénované finanénim trhtim. V tématu mésice se tentokrat na obé komodity
podivame obsahleji, Sifeji a hloubéji, protoze jsou dalezité jak z hlediska
ekonomiky (predevsim ropa), tak z hlediska finan¢nich trhu (predevsim
zlato), a jejich ceny prosly v poslednich mésicich vyraznym vyvojem.
Zatimco cena zlata postupné vytvorila radu historickych rekordi, cena ropy
se propadla. Budeme se zabyvat dlouhodobymi i kratkodobymi pfi¢inami
aktualniho vyvoje a pokusime se o odhad vyvoje budouciho.


http://www.ppfbanka.cz/

Ropa a zlato

Ceny komodit jsou obecné znaéné volatilni

a ovliviiované fadou kratkodobych, stfednédobych
a dlouhodobych faktord. V tématu mésice se
zaméfime na dveé z nich, jejichz vyvoj pravidelné
sledujeme v mésic¢niku: ropu a zlato. Obé

v poslednich mésicich prosly podstatnym vyvojem,
ktery odrazi jak dlouhodobé obecné faktory, tak
kratkodobé specifické faktory. Podivame se, co
stoji za sérii historickych rekordl u cen zlata

a pro¢ ma cena ropy tendenci klesat, i na to, zda
tyto trendy vydrzi.

Vyvoj cen ropy v SirSim ¢asovém kontextu
Zakladni faktory ovliviujici dlouhodoby vyvoj cen ropy jsou
svazany na jedné strané s vyvojem jeji produkce a na
druhé strané s vyvojem jeji spotfeby. Velmi zjednoduSené
zakladni schéma vychazi ze setrvalého rustu spotieby
daného kombinaci ristu po¢tu obyvatel a obecného rlstu
bohatstvi (coz vede k setrvalému ristu spotfeby ropy) na
jedné strané a z omezenych zasob ropy na strané druhé.
Podle tohoto zakladniho schématu by tedy mély
dlouhodobé ceny ropy setrvale rlst. V pomérné Cisté
podobé se tento typ tvah projevil pfed vice nez patnacti
lety v dobé popularity ,ropného vrcholu” (,peak oil“). Podle
Siroce rozsifeného presvédceni se uz v této dobé blizil bod
kdy se téZba ropy dostane na své maximum a poté zacne
kvuli vy&erpavani zdrojl klesat, coz povede k rapidnimu
ristu ceny s velmi negativnimi dopady na svétovou
ekonomiku, v extrému ke zhrouceni civilizace. S odstupem
Casu je zfejmé, ze se zadna z téchto ponurych predpovedi
nenaplnila a s velkou pravdépodobnosti ani nikdy nenaplni.
Uz v dobé maximalni popularity ,ropného vrcholu®
stfizlivéjSi autofi upozornovali, Ze je tento scénar
nepravdépodobny, a to ze dvou zakladnich dtvodu.

Prvnim divodem byla dostupnost velkych
alternativnich loZisek ropy a ropnych ekvivalenti s dobrym
potencidlem vyuziti. V té dobé Slo primarné o rozvijejici se
hlubokomofrskou tézbu a tézkou a supertézkou ropu
(napriklad kanadské ropné pisky). O pouhych nékolik let
pozdé&ji se k nim pfidal zdroj, ktery do zna¢né miry obratil
Lropny vrchol“ naruby: ropa z bfidlicovych lozZisek ziskavana
procesem hydraulického Stépeni (fracking). MnoZstvi ropy
zpfistupnéné z téchto alternativnich zdroju je tak velké, ze
z ,ropného vrcholu“ pro dohlednou budoucnost udélalo sci-
fi, navic Uspory z rozsahu a pokroky technologie umozriuji
tézbu s pfijatelnymi naklady.

Druhym divodem nepravdépodobnosti napinéni
apokalyptickych scénafd byla substituce ropy za jiné
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alternativy. V dobé nejvétsi popularity ,ropného vrcholu“ to
byl zejména zkapalnény zemni plyn, pozdéji pfibyla
biopaliva a nakonec jako kli¢ova alternativa elektromobily,
jejichz nastupu navic pomohlo rostouci uvédoméni si rizik
spojenych s nekontrolovanym rlistem emisi CO2. Dal$i
potencialni alternativou je vyuziti elektfiny produkované
palivovymi ¢lanky pro pohon aut. A do tfetice existuje
moznost produkovat synteticky benzin, a tim v podstaté
recyklovat CO2 vznikajici pfi spalovani benzinu a nafty.
Pravé tyto alternativy zajiStuji, ze nedojde k problémim
kvuli vy&erpavani lozisek ropy, tim méné ke zhrouceni
civilizace.

Cyklické chovani cen ropy

TéZba a zpracovani ropy jsou velmi naro¢né z hlediska
fixnich investic, navic projekty jak tézby, tak zpracovani
jsou vzdy velké rozsahem a jejich realizace trva relativné
dlouho (jinak fe¢eno odezva produkce na zmény poptavky
je pomérné nepruzna). Neexistuje tedy moznost
postupného navysovani kapacity, pfirlistky jsou vzdy ve
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skocich. Pfirozené jsou jako prvni vyuzivany projekty tézby

u v8ech dal$ich sektorli kombinujicich vysoké fixni naklady
se skokovym pfirdstkem produkce (mimo komodity je to
napfiklad produkce polovodict) vede k typickému
cyklickému kolisani cen: rast spotfeby a stagnace produkce
vede k rlstu cen, pfi dostate€ném zvySeni cen dojde

k aktivaci tézebnich kapacit s vy$Simi naklady, skokové
navyseni kapacity vede k nadprodukci a (do€asnému)
poklesu cen. U ropy je tento mechanismus navic
komplikovan existenci kartelu OPEC a jeho dlouhodobou

a rizné uspésnou snahou manipulovat cenu pomoci
regulace objemu produkce. Dal$im faktorem, ktery
komplikuje priibéh cenového cyklu u ropy, je geopolitika od
vécné neklidného Blizkého a Stfedniho vychodu, pres
spory USA s iranem a Venezuelou aZ po konflikt mezi
Ruskem a Ukrajinou. Geopolitika ovliviiuje jak dostupnost
produké&nich kapacit, tak pfimo vyvoj ceny v jednotlivych
tézebnich regionech.

Trocha historie

Tézba a zpracovani ropy byly po druhé svétové valce
ovladany velkymi ropnymi spole¢nostmi (,Sedm sester®).
V reakci na tuto dominanci zalozZilo na zaatku Sedesatych
let pét producentskych statl — Saldska Arabie, Kuvaijt,
Irak, iran a Venezuela — kartel OPEC, ktery mél byt
protivahou sedmicky a umoznit za¢astnénym statim
dosahovat férovych cen za jejich produkci. Kli¢ovym
momentem v historii vyvoje cen ropy byl rok 1973, kdy
¢lenové OPEC uvalily ropné embargo na USA a dalsi staty
podporujici Izrael v jomkipurské valce (,ropny Sok*). Ropa
byla do té doby relativné levna a jeji cena stabilni (ve
stalych cenach? stala v roce 1948 35 USD/brl, v Cervenci
1973 25,8 USD/brl), po embargu se vSak jeji cena okamzité
prudce zvedla (leden 1974 69,6 USD/brl). Druhé kolo
ropného Soku pfislo na pfelomu sedmdesatych

a osmdesatych let, kdy doSlo k revoluci v jednom

z kligovych ropnych producentd iranu a nasledné také

k valce mezi iranem a Irakem. Vysledné narugeni produkce
vyhnalo cenu ropy az na 156 USD/brl. K vysokym cenam
ropy vSak nepfispivaly jen geopolitické krize. Kartel OPEC
v roce 1973 zjistil svoji silu a jeho role na udrzeni vysoké
ceny byla podstatna. Uméle vysokou cenu (i kdyz

z maxima postupné klesala) se mu dafilo drzet az do roku
1985. Vysoké ceny ropy vSak stimulovaly t€zbu mimo staty
OPEC a kartel tak postupné ztracel podil na produkci ropy.
To nakonec vedlo k tomu, Ze se klicovy ¢len OPEC
Saudska Arabie rozhodl k opusténi produkénich

a cenovych kontrol ve snaze ubranit si trzni podil.
Vzhledem k nizkym produkénim nakladim méla v tomto
sméru Saudska Arabie a ostatni arabské staty vyhodu.
Ropa se nasledné velmi rychle propadla zpét az blizko

k urovnim pfed ropnym embargem (Cervenec 1986
32,7 USD/brl) a vydrzela tam az do zacatku nového
tisicileti (bfezen 2002 39,2 USD/brl). Prvni desetileti
nového tisicileti vSak pfineslo velky rdstovy trend komodit
vcetné ropy. V jeho rdmci se cena ropy dostala na zatim
absolutni maximum 205,8 USD/brl v &ervnu 2008
(pfipomeneme, Ze jde o stale ceny, v tehdejSich dolarech
byla cena 140 USD/brl). Vysoké ceny ropy pretrvaly az do
roku 2014 (Cerven 2014 141,8 USD/brl). Poté se v8ak
zopakovala situace z roku 1985 — Saudska Arabie dosla
k nazoru, ze OPEC pfili§ ztraci podil na trhu, OPEC uvolnil
produkéni limity a cena ropy zkolabovala (prosinec
2014 72,8 USD/brl). Krok OPEC byl zaméfen pfedevsim
proti rychle rostouci produkci z alternativnich zdroj, jako
jsou ropné pisky v Kanadé ¢i bfidlice v USA, které mély
podstatné vyssi produkéni naklady nez staty OPEC. Od
roku 2014 trva z hlediska zakladnich podminek na trhu
s ropou viceméné status quo. Ten byl pfechodné narusen
pandemii, ktera vedla k prudkému propadu cen, a nasledné
narusenim dodavatelsko-odbératelskych fetézcu, kdy cena
prechodné narostla. Aktualné se nachazime v obdobi, kdy
cenu ropy uréuje kombinace politiky OPEC (kartel se
rozsifil o spolupracujici Rusko na OPEC+), vyvoje poptavky
(nastup elektromobill a dalSich alternativ, relativné pomaly
rust svétové ekonomiky po pandemii) a geopolitiky. OPEC
po pomérné dlouhém obdobi snahy drzet cenu ropy vysoko
opét doSel k nazoru, Ze to vede jen ke ztraté podilu na trhu
ve prospéch alternativnich tézaru, a uvolfiuje tézebni limity.
Exkurze do historie vyvoje cen ropy umoznuje nékolik
véci. Pfedné se ukazuje, Ze pokud bereme cenu ropy ve
stalych cenach, neexistuje zadny setrvaly dlouhodoby
rustovy trend — cena ropy sice velmi vyrazné kolis3, ale
pokud se uplatiuji pfedevsim gisté trzni faktory, klesa jen
mirné nad urovné pred rokem 1973 (cca 40 USD/brl). Dale
je zfetelné, jak podstatnou vahu ma ve vyvoji cen politika
OPEC - to, zda se snazi drzet ceny uméle vysoko, nebo
zda se snazi branit trzni podil, znamena desitky dolara
rozdilu v cené. Vyznamnou roli ve vyvoji cen ropy hraje
také technologicky pokrok, paradoxné& podporovany
snahami OPEC o dosazeni co nejvyssi ceny. To umozhiuje
vynalézat nové technologie zpfistupriujici téZko pfistupna
nebo alternativni loZiska. V kone¢ném dusledku v§ak
technologicky pokrok a snaha chranit zivotni prostfedi
sméfuji k uplné nahradé ropy. A konec¢né je na historii
vyvoje ceny zfetelné vidét vaha geopolitickych faktort od
jomkipurské valky po sou¢asnou komplikovanou
geopolitickou situaci.

Budoucnost ceny ropy

Nejprve se podivame na kratkodoby horizont, coz v tomto
zakladnim scénafem je pokles ceny ropy, ktery bude brzdit
nejen vliv geopolitickych krizi. Ddvodem pro pokles cen

! Ceny jsou prepodteny na soudasné dolary
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ropy je predevsim dal$i pokus OPEC omezit ztraty trzniho
podilu na Ukor producentl z alternativnich zdroju.
Dodatecnym zdrojem tlaku na pokles ceny by mohla byt
relativné slaba dynamika rustu spotfeby zpisobena
gastedné slabsim rastem Ciny, 8asteéné stagnaci v EU

a ¢aste€né negativnimi dopady Trumpovych obchodnich
valek na svétovou ekonomiku. Proti tlaku na pokles ceny
budou pUsobit geopolitické faktory: sankce proti Rusku
souvisejici s rusko-ukrajinskou valkou (pfiméfi by mohlo
vahu tohoto faktoru zmirnit), sankce USA proti Venezuele
a Iranu a obecné napéti na Blizkém a Stfednim vychodé
souvisejici s krizi v Gaze, snahou Hutiu narusit dopravu
v Rudém mofi, moznou nestabilitou v Iraku a spory mezi
Zapadem (pfedevsim USA) a iranem. Cena ropy by se
opét mohla pfiblizit az ke 40 USD/brl, i kdyz vétSinu Casu
asi bude travit zfetelné nad touto urovni.

Stfednédobé (nékolik nejblizSich let) o€ekavame cenu
ropy pfiblizné na sou€asnych urovnich, tedy v SirSim
pasmu mezi 50-80 USD/brl, obecné ponékud vySe nez
v kratkodobém horizontu. Nase o¢ekavani je zalozeno na
predpokladech postupného zlepSovani dynamiky svétové
ekonomiky a navratu OPEC+ ke snaze udrzet vy$Si ceny
(poté, co omezi rast zdroju s vy$Simi téZebnimi naklady).
Geopolitika maze zplsobovat mistni narasty ceny, které
v8ak mohou byt i kratkodobé extrémni (napfiklad v pfipadé
konfliktu mezi iranem a USA).

Z dlouhodobého hlediska bude kli¢ové tempo
nahrazovani ropy alternativami. Jsme spiSe opatrni,
protoZe praxe ukazuje, Ze nepujde o jednoduchy a rychly
proces. Ropa tak s nami pravdépodobné zlistane
minimalné nizké desitky let (postupna nahrada dopravy
vyuzivajici ropu riznym tempem v rliznych ¢astech svéta).
Dopad bude v sou€asnosti a prvnich letech pfedevSim na
investice do udrzby a rozvoje ropné tézebni
a zpracovatelské infrastruktury, coz by mohlo nejen udrzet
cenu ve stagnaci, ale pokud by ustup od spotfeby ropy byl
pomaly, paradoxné vést i k jejimu zvySeni. Momentalné
vSak jde jen o teoretickou variantu, v nemalé mife i diky
nastupu Trumpovy administrativy v USA a jejimu pfiklonu
k podpofre tradi¢nich energetickych zdrojl (ropa, plyn, uhli).
Dfive nebo pozdéji se vSak vétSinové prosadi alternativy
k ropé a jeji cena se ustéli na urovni lehce nad téZebnimi
naklady nejlevnéjSich lozisek, coz budou nejspis stale
arabské staty.

Faktory ovliviiujici cenu zlata

Zlato je specificka komodita: ma uziti v prdmyslu a diky
jeho specifickym fyzikalnim a chemickym vlastnostem za
né&j v nékterych vyrobcich prakticky neni nahrada, at uz je
jeho cena vysoka jak chce; zaroven ale pravé cena
omezuje jeho SirSi praktické vyuziti pouze na nezbytné
pfipady. SouCasné je zlato poeticky vyjadfeno ,od Usvitu
véku"“ vyuzivano jako material pro $perky, prostfedek
usnadnujici sménu a uchovatel bohatstvi — zlato bylo (a pro
nékteré stale je) prototypem penéz. Pravé jeho role jako

finanéniho aktiva je rozhodujici pro vyvoj jeho ceny. Jeho
tézba/produkce se pfizplsobuje vyvoji ceny — ¢im vyssi
zlata jsou vSak pomérné omezené, takze jeho cena je
znacné citliva na rust poptavky. Klicovym faktorem
ovliviiujicim cenu zlata je tak poptavka po zlaté jakozto
finanénim aktivu, a to jednak ze strany investor( a jednak
ze strany statu (centralnich bank).

Zlato jako takové nenese pfimo zadny vynos (nepfimo

Dlouhodoby vyvoj cen ropy
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mohou velci majitelé fyzického zlata ziskat vynos jeho
swapovanim), naopak s jeho drzenim mohou byt spojené
naklady. Protoze zlato nenese pfimo vynos, nelze spocitat
jeho fundamentalni hodnotu podle klasické definice jakozZto
diskontovanou sumu budoucich vynosu. Teoreticky by se
dala urcit fundamentalni hodnota z nejvysSich tézebnich
nakladl nutnych k uspokojeni poptavky po zlaté
vyuzivaném v primyslu, ale zlato je pfedevsim finanéni
aktivum, takzZe tento zpUsob muze uréit maximalné spodni
hranici jeho ceny— cokoliv je nad tuto hodnotu, je dano Cisté
tim, jaka je subjektivni hodnota pro investory.

Divody, pro¢ je zlato po tisice let pouzivano jakozto
uchovatel hodnoty, jsou znamé: je to kombinace jeho
chemické odolnosti a tedy stalosti s relativné snadnou
zpracovatelnosti, moznost uchovat velkou hodnotu
v malém, snadno pfenosném objemu, jeho relativni
vzacnost, snadna rozpoznatelnost a homogenita (vSechno
zlato je stejné, na rozdil napfiklad od diamantl, kdy kazdy
kamen ma individualni specifickou hodnotu). DaleZitou roli
hraje také tradice — do jisté miry podobné fyzikalné-
chemickeé vlastnosti jako zlato maji napfiklad i platina
a paladium, ale nemaji jeho kulturné historicky status.

K tomu se pficita i jeho oficialni role ménoveho rezervniho
aktiva (zlato je pocitano do devizovych rezerv). Shrnuto:
atraktivita zlata jakozto investi¢niho aktiva je dana primarné
kulturné historicky a psychologicky, ne objektivné. Z toho
plyne, Ze hodnota zlata podléha psychologickym faktorim
a modnim vinam a nedaji se proto pro ni pouzit klasické
fundamentalni ohodnocovaci metody — na rozdil napfiklad
od akcii, kde je mozné se pokusit odhadnout budouci
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vynosy, na jejich zakladé urcit fundamentalni hodnotu
a najit nespravné ohodnocené akcie.

Zlato v soucasné dobé zaziva jedno z obdobi
popularity, coz je primarné dano kombinaci dlouhodobé
nepfiznivého fiskalniho vyvoje (rostouci zadluzovani statd
plus nepfiznivé vyhlidky dané prfedevSim demografii)

a predevsim v posledni dobé& komplikujici se a nestabilni
geopolitickou situaci. Atraktivitu zlata zvySuje klesajici
davéra k aktivim tradiéné pouzivanym k ukladani
finan¢nich prostfedkd (napfiklad americké statni
dluhopisy). Jakozto fyzické aktivum je totiz vnimano jako
nezavislé na selhani protistrany. Pokud bychom méli urcit
nékteré dulezité konkrétni udalosti, které pfispély

k sou€asné popularité zlata, pak klic¢ové byly dvé: finanéni
krize 2008 a dluhova krize EMU. V posledni dobé& dominuje
spise geopolitika — Trumpova obchodni valka s Cinou
vedla k odklonu Ciny od dolaru a americkych statnich
dluhopist a soustavnym nakupim zlata a zmrazeni
ruskych aktiv dale narusilo divéru v dolar a americké statni
dluhopisy jako bezpeény zplisob uloZeni finan¢nich
prostfedku statnich aktért. Motivace soukromych investort
je v zasadé stejna jako motivace statl: snaha omezit
expozici vici potencialné nespolehlivym finanénim aktiviim
— tedy bezpecny pfistav. Pro Uplnost jesté uvedeme
zajisténi proti inflaci jakozto ¢asto uvadény diivod pro drzbu
zlata — tento motiv vSak v soucasnosti nehraje vétsi roli (do
jisté miry mohl podpofit popularitu zlata v obdobi
postpandemickeé inflaéni viny), protoZe cena zlata obecné
roste podstatné rychleji nez ceny.

Budoucnost ceny zlata

Pro kratkodoby vyvoj ceny zlata bude kli¢ova geopolitika.
Néastup D. Trumpa do jeho druhého prezidentského obdobi
svoji razanci pfekvapil a vyvolal vinu nejistoty, ktera zlatu
vyrazné prospéla. Zlato bylo v ostrém rostoucim trendu uz
predtim, tento impuls mu jesté pfidal na sile a vedl jednak
k prorazeni psychologicky dilezité bariéry 3000 USD/oz

a jednak k vytvoreni historického maxima na 3500 USD/oz.
Podle naseho nazoru by se ted cena na nékolik mésicu
meéla usadit v tomto rozmezi a konsolidovat po prfedchozim
silném rastu. Vyloucit nelze dalsi silny Sok, ktery by vyhnal
cenu dale nahoru, i kdyZ takovou eventualitu pokladame za
malo pravdépodobnou. Ze by cena klesla podstatné pod
3000 USD/oz, pokladame ovSem za jeSté mnohem méné
pravdépodobné.

Domnivame se, ze v dlouhodobém horizontu je prostor
pro dalSi rust. Pomoci by mu méla fada faktord: omezena
nabidka zlata pfi (pravdépodobné) rostoucim objemu
bohatstvi, trvala nejistota spojena at uz s geopolitikou nebo
dlouhodobymi dopady lidské Cinnosti na Zivotni prostredi
a v neposledni fadeé faktor, ktery je pro zlato kliCovy: jeho
prakticky nenahraditelna historicka a kulturni role, ktera
bude vzdy apelovat na lidskou psychologii.

Zavér

Kontrast mezi vyvojem ceny ropy a zlata je do znacné miry
dan kontrastem mezi vyvojem realné ekonomiky

a finan¢niho systému. Zatimco realna ekonomika je
determinovana primarné objektivnimi faktory (moznosti
nabidkové strany, alternativy, preference ovlivnéné ohledy
na zivotni prostfedi atd.), finan¢ni trhy jsou zna¢né
ovlivnény faktory psychologickymi (aktualni pfedstavy

0 budoucim vyvoji, vnimani rizika i méda). Ceny ropy sice
mohou divoce kolisat, ale toto kolisani je v kone¢ném
dusledku omezeno v principu jednoduchymi vztahy mezi
fyzicky determinovanou nabidkou a poptavkou. U zlata je
fyzicky determinovana pouze nabidka, poptavka je
prakticky Cisté zalezitosti subjektivnich preferenci. Tato
dichotomie umoznuje odhadnout divergentni budouci
vyvojoveé trajektorie téchto dvou klic¢ovych komodit: zatimco
ropu ¢eka v dlouhodobém horizontu postupny Ustup ze
slavy dany kombinaci technologického pokroku a omezeni
souvisejicich s ochranou zivotniho prostredi, zlato bude
velmi pravdépodobné dal a dal nerusené zafit.
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Data z realné ekonomiky zatim zUstavaji silna

a inflace nizka. Tento pfiznivy obrazek ale kali
vzrlstajici nejistoty ohledné vnéjSiho prostiedi,
zejména necitelna situace ohledné americkych cel.

Ekonomicka aktivita

Ceska ekonomika v 1. &tvrtleti letogniho roku pokragdovala
v oziveni. Detailni data HDP ukazala vy$$i nez oGekavany
rist (2,2 % yly), ktery byl tazen pfedevsim spotfebou
domacnosti. Pozitivné prekvapil i rychlejsi rlist vyvozu a
mensi nez oCekavany pokles investic.

Stejné jako HDP i bfeznové mésicni statistiky z realné
ekonomiky vyznély pozitivné. Primyslova vyroba vzrostla
meziro¢né o 1,4 % a pfekonala tak o¢ekavani trhu. Pohled
na detaily ale optimismus mirni, protoZe za ristem stala
hlavné niz8i srovnavaci zakladna u vyroby elektfiny diky
teplejSimu pocasi v bfeznu minulého roku. Zpracovatelsky
pramysl naopak stagnoval. | tak Ize vysledky pramyslové
produkce hodnotit relativné pozitivné. Vyhled pramyslu je
ale nejisty zejména kvili nizké poptavce ze zahranici.
Riziko pfedstavuji americka cla, na druhou stranu némecka
fiskalni expanze by se na ¢eském primyslu mohla projevit
pozitivné. K jak velké expanzi ale v letoSnim roce dojde, se
dozvime az na konci ¢ervna, kdy ma némecka vlada
predstavit rozpocet.

PFiznivé statistiky pfisly v bfeznu i ze stavebnictvi
a maloobchodu. Meziroéni rdst stavebni vyroby dosahl
12,1 %, na €emz se podilelo jak inzenyrské, tak pozemni
stavitelstvi. Také trzby v maloobchodé pokraéuji v rustu
a ukazuiji, ze navzdory silicim nejistotdm chtéji Ceské
domacnosti utracet. V bfeznu vzrostly trzby za zbozi
0 3,4 % oproti stejnému obdobi minulého roku. A chut
spotrebitell utracet by méla i pfes znacné nejistoty vytrvat,
alespon soudé podle konjunkturalnich indikatort. V kvétnu
davéra spotrebitelt vzrostla o 3 body na 100,7, tedy tésné
nad dlouhodoby pramér.

Inflace a centralni banka

Dubnova inflace prekvapila nizSimi nez oCekavanymi
hodnotami, kdyz poklesla na 1,8 %. Roli sehrala vyssi
srovnavaci zakladna spolu s poklesem cen potravin (-0,6 %
m/m) a energii (-0,9 % m/m). Naopak ceny sluzeb stéle
rostou (+0,2 % m/m, 4,7 % yly). | kdyz ceny pohonnych
hmot budou i v nasledujicich mésicich ziejmé inflacni tlaky
nadale zmirnovat, volatilni potraviny pravdépodobné
dubnovy pokles zase vykompenzuji. Inflace se tak zfejmé
vrati nad 2 %. Zlstane ale v inflaénim pasmu. Pfiznivy
inflaéni vyhled umoznil CNB na kvétnovém zasedani snizit
sazby o 25 bb. Repo sazba je nyni 3,5 %, diskontni sazba
2,5 % a lombardni sazba 4,5 %.

Bankovni rada méla pro své rozhodovani k dispozici
novou prognozu, ktera v souladu s vystupy z tnora
doporucuje snizovani sazeb ke 3 %. Guvernér Michl naproti
tomu zdlraznoval, Ze prostor pro dal$i pokles sazeb je jiz
omezeny. Zda ale bylo kvétnové snizeni sazeb na delSi
dobu posledni, nechtél fici s tim, Ze na tom nepanuje mezi
¢leny bankovni rady shoda. My se domnivame, Ze nyni
bude delSi pauza a bankovni rada bude vyckavat. Podle
nové prognozy by se inflace v letoSnim roce méla
pohybovat v toleranénim pasmu, ale stale nad 2 %.
Guvernér Michl zdlrazrioval proinflacni rizika plynouci
z rastu cen sluzeb a zminil i kurz koruny.

Nejistota je znacna. N&s zakladni scénar aktualné
pocita s jesté jednim snizenim sazeb v listopadu.
Vychazime z toho, Ze turbulence zpusobené americkou
celni politikou se negativné projevi na ekonomickém rastu
a nebudou mit vyraznéjsi vliv na deskou inflaci. CNB tak
bude mit prostor pro snizeni sazeb. Situace se ale mlze
dynamicky ménit.

Rizika

Externi rizika jsou aktualné ta nejvétsi. Zejména americka
celni politika, ktera se neustale méni, mize podryvat
kfehké ekonomické ozZiveni, zaroven ale maze prekvapit

i pozitivné, jak naznacilo zatim nepravomocné rozhodnuti
soudu o zruSeni vétsiny cel.

Spotieba domacnosti stale tahne ekonomicky rust.
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CNB v kvétnu snizila sazby, nyni si da del$i pauzu.

Zakladni sazby CNB
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nova unie

Nejistota ohledné celni politiky pokracuje. Navrh
Evropské komise na dohodu s USA jesté pirilil olej
do ohné. | kdyz hrozba 50% cel na dovoz z EU do
USA nebyla nokonec naplnéna, nejistota bude

i nadale pUsobit na ekonomicky rlst negativné.

Ekonomicka aktivita

Bfeznova pramyslova vyroba v eurozéné prekvapila lepSimi
nez o¢ekavanymi vysledky. Meziro¢ni rist 3,6 % byl
nejsilnéjsi za posledniho dva a pul roku. Tento rast ale
nebyl zplisoben postupnym oZivenim primyslové vyroby,
nybrz byl do zna¢né miry vysledkem pfedzasobeni pfed
tim, nez zacala v dubnu platit cla. Tento trend potvrzuji
napfiklad data z némeckého priimyslu, ktery v bfeznu
vzrostl mezimési¢né o 3 %. Meziro¢né byla primyslova
produkce stale v minusu, ale pouze mirném (-0,2 % yly).
Primyslova produkce v Némecku zlstava 9 % pod
predpandemickymi Urovnémi. Celému primyslu v bfeznu
pomohla hlavné farmaceuticka vyroba (+19,6 % m/m) spolu
s vyrobou automobilt (+8,1 % m/m) i vyrobou stroju

a zarizeni (+4,4 % m/m). Vzhledem k tomu, Ze ve stejném
obdobi se vyrazné zvysSil americky obchodni deficit
zejména vinou farmaceutického primyslu, Ize
predpokladat, Ze i némecky narlst vyroby v tomto odvétvi
byl zplisoben pfedzasobenim a dynamika primyslu bude
v nasledujicich mésicich slabsi. Zatim neni jasné, jak
budou do budoucna vypadat cla mezi Evropou a USA. EU
pfipravila navrh, ktery amerického prezidenta Donalda
Trumpa neuspokojil, spiSe naopak. Ohlasil zavedeni 50%
plosnych cel na zemé EU od 1. €ervna, které nasledné
odvolal a vratil se zpét k 90dennimu odkladu, ktery by mél
koncit 9. Cervence. Na konci kvétna pak pfislo
nepravomocné rozhodnuti amerického soudu o zruSeni
plosnych 10% cel. Situace tak zUstava neprehledna

a jednani budou pokracovat.

Revize némeckého HDP ukazala lepSi vysledky, vliv ale
hralo predzasobeni.

HDP Némecko
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Zajimavé je, Ze v predstihovych indikatorech se
nervozita projevuje zejména ve sluzbach, zatimco nalada
ve zpracovatelském sektoru se naopak v kvétnu mirné
zlepsila. Domnivame se, ze zlep$eni PMI ve
zpracovatelském sektoru na 49,4 bodu bylo do zna&né miry
zplsobeno rdstem zahrani¢nich objednavek podpofenych
pfedzasobenim pred tim, nez za¢nou platit nova cla.
Naopak v sektoru sluzeb se PMI propadlo na 48,9, nejnizsi
hodnotu od pocatku roku 2024.

Inflace a centralni banka

Celkova inflace v eurozoné se v dubnu udrzela na 2,2 %,
naopak jadrova inflace vzrostla z bfeznovych 2,4 % na
2,7 %. Rust cen byl zaznamenan zejména v sektoru
sluzeb, coz do zna¢né miry souviselo s natasovanim
Velikonoc, které byly v lofiském roce jiz v bfeznu

a dubnova zakladna pro letosni rok tak byla u sluzeb
spojenych s velikono&nimi prazdninami relativné nizka.
Naopak celkovou inflaci i nadale snizuji zejména ceny
energii. Inflaéni tlaky v eurozéné tak zGstavaiji limitované
a lze o¢ekavat, ze ECB bude v ¢ervnu znovu snizovat
sazby. Depozitni sazba by se tak v ¢ervnu méla dostat na
2 %. Dal8i vyvoj je zna€né nejisty. My zatim neménime
nasi pfedpovéd a oéekavame, ze ¢ervnové snizeni bude
posledni. Pokud by se ale Evropa nedohodla s USA na
kompromisnim feseni cel a doslo by k jejich navySovani,
zfejmé by ECB sniZila zakladni depozitni sazbu pod 2 %.
Z jeji aktualni rétoriky vyplyva, Zze zvySeni cel sice muze mit
kratkodobé proinflaéni G€inek, ale v delSim horizontu
prevazi deflaéni tlaky zpusobené zpomalenim
ekonomického rastu.

Rizika

Jak ukazal mésic kvéten, novinky ohledné celni politiky
USA mohou prekvapit obéma sméry. Samotna nejistota ale
také predstavuje pro ekonomiku riziko slabsiho rustu.

Nizka inflace umoznuje ECB pokracovat ve snizovani
urokovych sazeb.

Inflace (EMU)
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ojené staty americké

Trh prace zustava stabilné silny a zatim jsou
stabilné nizké i Zadosti o podporu

v nezaméstnanosti. Stabilni je i vyvoj inflace, coz
znamena, ze jadrova se drzi stale zfetelné nad
cilem, zatimco celkova k cili pomalu klesa. Fed
zUstava opatrny — sazby ponechal beze zmény

a jeho predstavitelé prfesvédcCuiji trh, Ze to tak jesté
néjakou dobu zlstane. Rastové indikatory byly

v kvétnu mirné slabsi, zatimco pfedbézny PMI na
konci kvétna pozitivné pfekvapil jak u vyrobniho
sektoru, tak u sluzeb.

Ekonomicka aktivita

Pocet zaméstnancl opét rostl rychleji, nez se ¢ekalo, mira
nezaméstnanosti vS§ak stagnovala kvuli ristu miry
participace; zarovern zpomaluje rdst mezd. Z hlediska Fedu
je to prakticky idealni situace: trh prace je dostate¢né silny,
ale zaroven neni prehfaty, a klesajici tempo ristu mezd
ukazuje na snizujici se mzdové-nakladové inflaéni tlaky.
Cla se zatim do cen nijak vyznamné nepromitla, takze
inflace zatim nezrychlila. Vyvoj novych najmu i zpomalujici
tempo rustu cen nemovitosti davaiji silnou nadéji na
zpomaleni rastu najmu, coz by pfi jejich velké vaze ve
spotfebnim koSi mohlo omezit pfipadny pozdéjsi prisak cel
do cen. Cenové tlaky by mohla omezit i slabsi osobni
spotfeba — po nakupni viné pfinesl minuly mésic citelné
zpomaleni jejiho rdstu. Pfekvapeni vSak nabidl index
spotrebitelské daveéry Conference Board, ktery po propadu
necekané vystrelil na vy$Si urovné. Zda se, Ze spotfebitelé
zacinaji vnimat rozdil mezi kazdodenni zkuSenosti

a medialni realitou a zjistuji, ze ekonomika je v pomérné
dobrém stavu, daleko od katastrofy. To by mohlo v dalSich
meésicich podpofit osobni spotfebu. Slabsi byla pramyslova
produkce a zejména objednavky zbozi dlouhodobé

Ekonomicka nejistota je na historickém maximu.
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a cyklicky utlum. Na druhou stranu oba indexy PMI se
posunuly zfetelné do pasma expanze, coz by mohlo
znamenat, Ze si podnikova sféra zacina zvykat na
netradi¢ni styl nové administrativy a pomalu se zacina
uklidriovat.

Inflace a centralni banka

U inflace se zatim zavedena cla nadale nijak vyrazné
neprojevuji. Inflace se vyvijela v souladu s o€ekavanim.
Pro jeji dal$i vyvoj bude dulezity jednak dopad cel, ktery by
ji mél zvySovat, a jednak tempo rdstu najmda, které by mélo
pomérné vyrazné klesat. Najmy maji v CPI velkou vahu,
jejich vaha v preferovaném inflacnim ukazateli Fedu, tedy
jadrovém indexu PCE, je vSak citelné nizsi. Nejistota kolem
dopadu cel do inflace vede Fed k opatrnosti — na jeho
poslednim zasedani zUstaly sazby beze zmény

a komunikace jeho predstaviteld konzistentné potvrzuje
delSi obdobi vy¢kavani a stabilnich sazeb. To nas vedlo

ke snizeni poctu o€ekavanych snizeni sazeb ze tfi na dvé
s tim, ze k prvnimu by mélo dojit nejdfive v zafi. Ve futures
na federalni fondy jsou momentalné zapoctena také dvé
shizeni sazeb. Kromé vyvoje inflace bude pro ¢asovani
snizovani sazeb klicova stabilizace situace ohledné cel,
coz Fedu umozni lépe odhadnout budouci vyvoj inflace.

Rizika

Kromé pfimych dopadu zatim stale neustavajicich Soku
prichazejicich z Bilého domu (zatim poslednim je hrozba
50% cel pro EU) je kliCovym rizikem pro americkou
ekonomiku dopad nejistoty vyvolavané neustalymi
zménami. Index spotfebitelské divéry Conference Board
sice naznacil, ze nejhorsi by snad uz mohlo byt za nami,
ale slabsi osobni spotfeba a odkladani investic mohou i tak
vést ve zbytku letoSniho roku k citelnému zpomaleni
ekonomiky (brano z hlediska kone¢né domaci spotreby,
bez vlivu zasob a zahrani¢niho obchodu).

Ceny zbozi zatim na cla pfili$ nereaguiji.

Strnulé CPI: slozky citlivé na poptavku

(anualizovana mezictvrtletni zména indexu)
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EUR/USD

Kurz eura k dolaru v kvétnu ovlivnil hlavné takticky Ustup D.
Trumpa od extrémnich cel oznamenych v ramci ,Dne
osvobozeni®. Devadesatidenni pauza vytvofila prostor pro
vyjednavani, ale nejistotu ani zdaleka neodstranila. Vyvoj
kolem cel a obchodnich dohod tak bude i nadale kurz
ovlivitovat. Pauza pomohla dolaru, ktery se vratil zhruba do
poloviny kvétna az k 1,106. Poté zacal znovu oslabovat

a meésic nakonec koncil nepfilis daleko od hodnot, na
kterych ho zacinal. Proti dolaru pUsobily ve druhé poloviné
kvétna dva faktory. Prvnim byly pokracéujici disledky ztraty
davéry k dolaru jakozto bezpecné méng, a tedy odliv

z dolaru do jinych mén. Druhym obavy z vyvoje rozpoctové
situace v USA souvisejici se schvalovanim Trumpovych
danovych $krtd, jejichz ddsledkem by mél byt rast
rozpoc¢tového schodku. Faktory negativni pro dolar by mély
pretrvavat i v nejblizSich mésicich, pocitame s jeho dalSim
oslabenim jakozZto hlavnim scénafem. Zalezet bude ovSem
i na Evropé. Pokud by se ECB odhodlala nebo byla
vyvojem hospodafstvi pfinucena k vyraznému snizovani
sazeb, dolaru by to pomohlo. Stejné tak by mu pomohla

i pfetrvavajici slabost evropského hospodarstvi (tedy pokud
by se nerealizovalo oekavané oziveni) a komplikace

v rusko-ukrajinském konfliktu.

EUR/CzZK

Koruna proZila pfekvapivé klidny mésic. Zatimco Donald
Trump hrozil novymi cly a pak je nasledné rusil, koruna na
tyto zmény v podstaté nereagovala a cely kvéten se
pohybovala v relativné uzkém pasmu okolo 24,9 EUR/CZK.
V souc€asné dobé korunu nechavaji v klidu turbulence na
akciovych trzich a spiSe se fidi vyvojem na trhu

s eurodolarem, kde ji do karet hraje oslabovani dolaru.
Vyhled kurzu koruny je v téchto turbulentnich ¢asech velice
nejisty. Domnivame se, Ze koruna nemusi pfi dalSich
otfesech na finan¢nich trzich udrzet klid, jaky projevovala
v kvétnu, a volatilita kurzu se maze prudce zvysit. Trendové
oslabovani ani posilovani ale nepredpokladame. Podle
naseho nazoru bude kurz koruny vicéi euru pfi vysoké
volatilité oscilovat okolo 25 EUR/CZK.

Dluhopisy

Po poklesu v dubnu se v kvétnu vynosy americkych
statnich dluhopist pomalu vracely na vy$si urovné. Platilo
to predevSim pro dlouhy konec, kratky zhruba od poloviny
mésice viceméné stagnoval. Kratky konec ovlivnila
dlsledné jestrabi rétorika predstavitell Fedu tim, Ze trh
zmirfioval o¢ekavani tempa poklesu sazeb. Dlouhy konec
kfivky byl ¢aste€né ovlivnén — podobné jako dolar —
snizenim dUvéry investord v americka aktiva. Pfispélo

k tomu i snizeni ratingu USA agenturou Moodys. DalSim
davodem driftu vynosd smérem nahoru byly obavy

z dopadu danovych skrtd prosazovanych Trumpem.

Zhorsujici se vyhlidky rozpoc¢tové rovnovahy jsou vice
méné celosvétovym problémem, v USA jsou vSak vice
viditelné diky informacim o projednavani rozpoctu, a tedy
pusobi na trh silngji. Pocitame s tim, Ze uvedené faktory
budou ovliviiovat trh i nadale. Informace ohledné rozpoctu
by mély drzet vynosy spiSe vyse, pfiznaky slabosti
ekonomiky by je mohly posunout mirné dolG. Prudky rychly
pohyb vynostd smérem nahoru (vyraznéji nad 5 %) bez
vyznamného Soku je nepravdépodobny, prudky rychly
pohyb smérem doll (vyraznéji pod 4 %) jesté méné
pravdépodobny.

Evropské dluhopisové trhy byly také viceméné klidné
a pohybovaly se do strany. Na rozdil od USA v priibéhu
mésice mirné narostly, aby se ke konci mésice vratily na
urovné pobliz vychozich hodnot. Vynosy se tak stale drzi
zfeteln& pod hodnotami, na které se dostaly po volbach
v Némecku a uvolnéni némeckych rozpoctovych pravidel.
Pomalu klesaji i francouzské vynosy, prestoze politicka
a rozpoctova situace Francie zGstava prekérni. Evropskym
dluhopisiim patrné stale pomaha snizena duvéra
k americkym aktiviim. Nepredpokladame, Ze tato situace
vydrzi, protoZze Evropa ma vice nez dost vlastnich
problém0 a zatim se neukazuji Zadné znamky toho, Ze by
se jeji situace néjak podstatnéji zlepSovala. Pocitame proto
s tim, Ze vyhledové se vynosy na dlouhém konci kfivky
dostanou na ponékud vySSi urovné, nez jsou aktualné.
Kratky konec muze naopak mit prostor pro pokles, pokud
by ECB byla nucena pokracovat ve snizovani sazeb.

Pohyby vynosu statnich dluhopist na ¢eském trhu byly
podobné mirné jako v Evropé, rozdil byl v tom, ze ¢eské
vynosy koncily malinko vys. Mirny pohyb smérem nahoru
na kratkém konci mohl souviset se zvySenym vnimanim
jestrabiho naladéni bankovni rady CNB, a tedy s men&im
oCekavanym poklesem sazeb. Pfedpokladame, ze pokud
se neobjevi dal$i externi $ok, zUstane ¢esky dluhopisovy
trh klidny i v Eervnu.

Akcie

V kvétnu na svétovych akciovych trzich pokracovalo
zotavovani po propadu zplsobeném Trumpovym ,Dnem
osvobozeni®. Trh se pfiklonil k pfesvéd&eni, Ze extrémy
americké administrativy jsou sou¢asti vyjednavaci taktiky
jejiho $éfa a ze situace nakonec nebude tak katastrofaini,
jak to vypadalo na prvni pohled. Relativné nejlépe se dafilo
americkym technologickym akciim, obzvlast velkym
technologickym spole€nostem, protoze ty byly nejvice
zasazeny chaosem. Popularni zUstavaji i velké némecké
spolecnosti. Trh mlze ze setrvacnosti driftovat na vyssi
urovné i v ¢ervnu za predpokladu, Zze se nezacnou
objevovat vyrazné varovné makroekonomické udaje a ze
se nedockame néjakého dals$iho Soku od americké
administrativy. Rust by vS§ak mél byt opatrny a pocitat je
nutné s vykyvy smérem doll v reakci na mensi Soky,
vybirani ziskd a mirné horSi data. Akciové trhy jesté nemaji
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ani zdaleka vyhrano, rizik zGstadvd mnoho a moznost
dal$iho i vyrazného poklesu je stale aktualni.

Cesky akciovy trh v kvétnu rostl stejné jako fada
dalSich ve svété. Erste Group bank pomohla pozitivni rekce
na expanzi do Polska, mezi finanénimi spole¢nostmi rostl
také VIG. CEZ a Colt reagovaly pozitivné na vysledky.
Pokles u Komeréni banky souvisel pfevazné s vyplatou
dividendy. Pro ¢eské akcie plati do zna¢né miry stejny
scénar jako pro svétové trhy: opatrny rist s rizikem
propadu v reakci na negativni Sok.

Kredit
Zemé, kterd vyslala Clovéka na Mésic, zemé, ktera pomoci
Little Boy a Fat Man ukoncila svétovou valku a ktera
rozhodné ma potencial urovnat i konflikt na Ukrajing, tak
pfesné tahle zemé se ke starému kontinentu chova ¢im dal
tim vic macessky. Zacalo to nesmyslnymi cly, ktera jesté
v kvétnu zrusilo soudni rozhodnuti, pokracovalo to
ukofisténim nejcennéjsiho kovu z hokejového svétového
Sampionatu a ze stejné zemé nakonec pfisla i neCekana
komplikace pro tuzemské emitenty. Za celosvétovym
vypadkem terminall spolecnosti Bloomberg samoziejmé
nejde hledat umysl. Faktem ale zUstava, Ze pfisel zrovna
ve stfedu 21. kvétna, coz byl jednoznaéné nejdilezitéjsi
den pro tuzemskeé dluhopisy v letoSnim roce. Vyjma
opozdéné aukce statnich dluhopist pfidélal vrasky na cele
i manazer(im benchmarkové emise Ceskych drah nebo
dluhopist MREL J&T Banky. Ale za¢néme hezky po
poradku.

Hned pét tuzemskych bankovnich domu otevrelo
13. kvétna knihu objednavek pro Czechoslovak Group,
ktery s férovym vynosem 5,75 % a splatnosti 5 let mifil
mezi nejvétsi korunové korporatni emise v historii.
Majitelim dluhopist bylo poskytnuto stejné zajisténi,
jakého se dostalo i bankovnim Uvérdm skupiny, a tak nenf
divu, Ze se nakonec podafilo upsat rekordnich 10 miliard
korun. S dluhopisy se na prazské burze za¢ne obchodovat
od 10. ¢ervna a o likviditu by rozhodné neméla byt nouze.

Né&kolik tydnt zaparkované eurové emise Ceskych
drah a J&T Banky se kone¢né osmélily 21. kvétna.
Bankovni diim si vytyc€il za cil umistit 300 miliont eur
s indikativnim spreadem 250 bb pfi splatnosti Sest let
s moznosti pfed€asného splaceni po patém roce. Narodni
dopravce s ratingem Baa2 vyrazil rovnou pro 500 miliont
eur s indikativnim spreadem 200 bb a pétiletou splatnosti.
Manazerim obou emisi se nastésti podafilo trefit do
klidného trhu, takZze ani mimoradny vypadek terminald
agentury Bloomberg nezpUlsobil zasadni Skody. Zajem
o Ceské drahy presahl 3,5 miliardy eur a koneény spread
se tak podafilo stlacit na 155 bb. Dluhopis MREL J&T
Banky s ratingem Baa3 pfilakal zajem v objemu 860
milionu a finalni kreditni spread klesl na sympatickych 225
bb.

Komodity

Cena ropy byla v kvétnu ve srovnani s pfedchozimi mésici
relativné klidna a pohybovala se v pomérné uzkém rozmezi
mezi 59 az 67 USD/brl (Brent). Uvolnéni limitd OPEC
branilo vétSimu rustu, stéle napjata situace v ohniscich
geopolitického napéti branila vétSimu poklesu. Dalsi vyvoj
bude hodné ovlivnén politikou OPEC, pfedevsim
stanovenim téZebnich limitd. Pokud by OPEC chtél bojovat
o trzni podil a limity uvolfoval, cenu by to tlacilo dold,
pokud je spokojen se sou¢asnou situaci, mélo by to cenu
dale stabilizovat. Z geopolitického hlediska bude dulezity
vyvoj kolem iranu a také vyvoj konfliktu mezi Ruskem

a Ukrajinou. U iranu nelze vylougit pfiostfeni, coz by ropu
posunulo nahoru. Nadéje na pfiméfi mezi Ruskem

a Ukrajinou neni velka, realnéji vypada eskalace,
predevsim eskalace sankci proti Rusku, a tedy mensi
moznosti vyvozu jeho ropy, coz by také mélo posunout
cenu ropy nahoru.

Cena zlata byla v kvétnu volatilni, ale bez jasného
sméru, tedy v konsolidaci a postrannim trendu. Trh podle
v§eho stale travi predchozi prudky rtst na nova historicka
maxima a naslednou prudkou korekci. Znacny vliv maji
opét také pohyby kurzu dolaru — jeho oslabeni pomohlo ve
druhé poloviné mésice k zotaveni ceny zlata. ZvySena
volatilita a reaktivita mize pokracovat, zlato je a bude
hodné citlivé jak na dal&i vyvoj Trumpovych politik, tak na
vyvoj v ohniscich geopolitického napéti. Dllezité také bude,
nakolik budou na sou¢asnych urovnich ochotny nakupovat
centralni banky — nedlvéra k dolaru by mohla jejich apetit
podporovat, pfestoze aktualni ceny jsou vSechno jen ne
atraktivni pro ndkup. Nejpravdépodobnéjsi je tak
pokradujici konsolidace mezi 3000 az 3500 USD/oz.
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~ Finanéni trhy

Devizové kurzy
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_' | ,f'_'; Fmaném trhy

SOUCGASNA oM ) o . e .

M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525550 4,25-450 425450  4,25-4,50 v 4,00- 4,25 v 3,75- 4,00 ¥
ECB (depo) 40 2,50 2,25 2,0 v 2,0 2 2,0 2
CNB 525 3,75 3,50 3,50 > 3,25 v 30 v
KURZY
EUR/USD 108 113 113 115 A 1,16 0 1,18 *
EUR/CZK 24,7 24,9 24,9 25,0 > 25,0 > 25,0 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 4,92 3,60 3,94 3,8 v 3,7 v 3,5 v
US diuhopis 10y 455 416 442 40 v 38 v 3,7 v
Ném. dluhopis 2y 3,08 1,69 1,79 1,8 0 17 v 17 2
Ném. diuhopis 10y 2,65 2,44 2,53 25 v 25 2 25 ?
Ceské dluhopisy 2y 421 3,35 3,45 3,4 v 3,3 v 3,2 v
Ceské dluhopisy 10y 438 4,03 4,12 42 Ol 41 v 4,0 v
KREDIT
USA CDX Sy 337,1 407,5 351,7 340 v 335 v 330 v
EMU iTraxx 5y 294,2 3511 296,9 305 * 300 v 295 v
AKCIE
S&p 500 52355 5569,1 5912,2 6000 *
Eurostoxx 50 4982,2 5160,2 5400,4 5500
DAX 18496,8  22497,0  24170,0 23000
CSI300 3594,3 3770,6 3840,2 4000 "
PX 50 1539,9 2019,3 21493 2100 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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~ Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

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

HDP (% yly) 0,4 0,4 1,4 1,8 2,2 2,3 2,0 1,7 0,1 1,0 2,0 2,1
soukroma spotreba 1,8 0,7 2,4 3,2 2,5 4,0 3,6 2,7 -2,8 2,0 3,4 2,6
vladni spotieba 2,4 3,9 34 33 1,9 2,2 1,8 15 34 3,3 2,3 1,2
investice -0,4 -1,4 -0,6 -3,1 -0,6 -1,0 -1,0 2,2 2,7 -1,4 -0,3 34
dovoz -2,6 -1,3 3,7 3,1 4,6 3,6 0,4 3,0 -0,6 0,7 2,6 4,3
vyvoz 0,3 0,5 4,0 13 3,6 1,9 -0,3 17 3,1 15 1,2 3,5

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2 4,3 4,3 3,6 3,8 4,2 4,4

inflace (% yly) 2,1 2,5 2,3 29 2,7 2,4 2,5 2,4 10,7 2,4 2,5 2,2

bézny Uget (% HDP) 6,2 0,3 0,1 1,7 53 0,9 2,1 0,5 0,1 1,8 11 11

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -3,8 -2,2 -2,1 -2,3

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 42,5 43,6 44,3 45,2

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 12 1,2 11 0,7 0,7 0,4 0,9 0,8 11
soukroma spotreba 1,0 0,6 1,1 15 1,3 15 1,3 1,3 0,5 11 1,3 1,2
vladni spotieba 2,1 2,9 3,0 2,7 2,6 1,7 11 1,0 2,1 2,7 1,6 1,2
investice -0,9 -3,2 -1,5 -2,0 -0,1 2,5 0,9 0,6 2,2 -2,0 1,0 15
dovoz -1,6 -0,4 1,7 15 2,0 14 1,3 15 -1,4 0,3 1,6 2,1
vyvoz -0,6 1,9 1,6 13 0,6 -0,6 0,9 1,2 -0,7 11 0,6 1,7

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

inflace (% yly) 2,6 2,5 2,2 2,2 2.3 2,1 2,0 2,0 55 2.4 2,1 1,9

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

bézny ucet (% HDP) 2,1 2,6 2,8 2,8 1,6 2,4 2,2 2,3 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 1,6 1,1 0,8 2,9 2,8 1,3 1,5
soukroma spotreba 2,2 2,7 3,0 3,1 3,1 2,7 2,0 1,3 2,5 2,8 2,2 1,5
vladni spotfeba 3,5 3,5 34 33 2,4 1,9 0,8 0,3 39 34 1,4 1,0
investice 55 5,6 3,3 1,6 5,9 2,7 2,3 4,1 0,1 4,0 1,6 1,8
dovoz 2,9 5,6 7,1 55 13,4 7,7 3,7 4,1 -1,2 53 4,4 -0,2
vyvoz 2,0 3,5 4,6 3,0 3,0 2,5 0,0 0,1 2,8 33 11 0,9

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

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

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

bézny ucet (% HDP) -3,2 -3,3 -3,6 -3,8 -4,5 -39 -39 -3,8 -3,3 -3,6 -4,0 -3,6

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

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 98,0 97,8 98,1 98,8 99,4 97,2 99,6 99,5 101,9

* 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, ménég, 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 nepredstavuje 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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