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Ceska narodni banka se v ¢ervenci 2025 nachazi v situaci, kdy

Téma mésice
Opatrna CNB konci se
snizovanim sazeb

CR Navzdory zvy$ujicim se nejistotam &eska
ekonomika roste

EMU ECB si da nyni pauzu ve snizovani sazeb

USA Inflace zatim zlstava stabilni
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navzdory nizké inflaci (blizké 2 %) a doporuceni vlastniho modelu

k dalSimu sniZovani sazeb zvolila opatrny pristup a ménove
uvolinovani pozastavila. Repo sazba ziistava na 3,5 %, tedy o 1,5
procentniho bodu vySe nez zakladni sazba ECB pri srovnatelné inflaci.
CNB se rozhodla vyckavat, aby predesla riziku opétovného riistu
inflace. Tento postoj muZe pomoci ukotvit inflacni oc¢ekavani, ale
zaroven hrozi, Ze priliS pfisna ménova politika zpomali ekonomické

oziveni.
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Pro¢ CNB vaha s dalsim snizovanim sazeb?

Ceska republika neni sougasti eurozény

a centralni banka tak mdze svou ménovou politiku
vykonavat nezavisle. Vzhledem k propojeni ceské
ekonomiky s eurozénou se ale ménova politika
ECB a CNB jen zfidka rozchazi. Obdobi
ménového uvolfiovani, resp. utahovani se vétsinou
shoduiji, i kdyz absolutni vySe zakladni sazby se
muze liSit. V historii se vyskytovala obdobi, kdy
zakladni sazba CNB byla vy$$i i niz$i nez obdobna
sazba ECB. Od roku 2017 ale sazby CNB byly

a stale zUstavaiji vysSi nez sazby ECB, coz
odpovidalo i primérné vyssi inflaci v Ceské
republice ve srovnani s primérnou inflaci

v eurozoné&. Aktualné je sazba CNB o 1,5 pb vy$si
nez sazba ECB a obé centralni banky shodné
signalizuji pfinejmensim pauzu v ménovém
uvolfiovani. Vy$e inflace v EMU i v CR se pfitom
aktualné srovnala v blizkosti 2 %. Jaké jsou
davody vétsi opatrnosti CNB? Pro& nechce
navzdory nizké inflaci rychleji snizovat sazby?
Jaké to mize mit dopady do inflace a ekonomiky?
To jsou otazky, na které se snazime najit

Ménova politika CNB a ECB je vyznamné spojena.
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odpovédi.

Centralni banky v EU se blizi konci
ménového uvolnovani

Po obdobi inflaéni viny a s ni spojenych vysokych sazeb
centralnich bank v letech 2021-2023 mohly centralni banky
v Evropé diky klesajici inflaci uvolnit ménovou politiku

a pomoci tak stradajicim ekonomikédm. Po vétSinu roku

2024 zakladni sazby sice snizovaly (ECB az od poloviny
roku 2024), ale zdaleka se nedostaly na hodnoty z doby
pred covidem, kdy se sazby pohybovaly na historickych
minimech a nékteré byly dokonce néjakou dobu i zaporné.
Nyni je situace odliSna. Aktualni sazby jsou nad
predcovidovymi hodnotami a zda se, Zze u nékterych z nich
je jejich vySe na n&jakou dobu kone¢na nebo velice blizka
dnu soucasného cyklu ménového uvolfiovani. Vyjimkou je
Svycarska centralni banka, ktera nedavno snizila zakladni
sazbu na 0 %. V regionu stfedni Evropy se sazby CNB diky
nizkoinflagnimu prostfedi v CR dlouhodobé& pohybuji pod
sazbami polské i madarské centralni banky. Zatimco ale
CNB signalizuje, Ze cyklus ménového uvolfiovani je

u konce a Ze by sazby mély byt i nadale vysSi nejen ve
srovnani s historickymi minimy, ale i ve srovnani

s dlouhodobym prdmérem, v Madarsku i v Polsku by sazby
mély jesté klesat a postupné se dostat ke svym
dlouhodobym prdmérdm.

Stejné jako sazby ceské centralni banky i sazby mad’arské
a polské jsou o 1,5 pb vyse nez v predcovidovém obdobi, ale
i vy$e, nez je dlouhodoby prameér.

Sazby stfedoevropskych centralnich bank
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CNB chce udrzovat pfisnéjsi
ménové podminky nez v minulosti
Ceska narodni banka jako jedna z prvnich zadala se
shizovanim sazeb jiz na konci roku 2023 a relativné
sviznym tempem bé&hem jednoho a pul roku je sniZila na
polovinu ze 7 % na 3,5 %. Kvétnové snizeni ale bylo na
néjakou dobu posledni, a to navzdory tomu, Ze inflace se
dostala zpét do inflaéniho pasma a model CNB radi se
snizovanim sazeb pokracovat.

Inflace spadla do blizkosti inflaniho cile jiz na poc¢atku
roku 2024 a od té doby se drzi v inflacnim pasmu. Posledni
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kvétnové statistiky sice prekvapily smérem vzharu, kdyz
inflace vzrostla na 2,4 %, ale tento vykyv byl zpGsoben
pfedevSim volatilnimi cenami potravin. Dynamika inflace
zUstava celkové relativné nizka.

Model CNB radi snizovat sazby az pod 3 %
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Inflace se jiz od pocatku roku 2024 drzi v tésné blizkosti 2 %.
Mezimésicéni vyvoj zlistava volatilni.

Kratkodoba dynamika CPI (m/m sa anualizovany 3M
klouzavy priimér) vs. meziro¢ni mira inflace
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Clenové bankovni rady se ale vii&i viastnimu modelu
vymezuji a chtéji mit sazby vyse, tedy uplatfiovat pfisnéjsi
meénovou politiku. Jejich hlavni argumenty pro vyssi sazby
jsou vys$S8i neutralni urokova sazba, rostouci ceny
nemovitosti, napjaty trh prace a s nim spojeny potencialné
vysSi rist mezd, vysSi inflace v sektoru sluzeb
a v neposledni fadé vysoka nejistota.

Vyssi neutralni sazba

Neutralni sazba je v pojeti centralni banky takova
sazba, ktera udrzuje inflaci na cili pfi ristu HDP na
potencialu. Vypocita se jako soucet cilované inflace (2 %)

a pfirozené urokoveé miry. Jiz z definice je jasné, Ze zatimco
inflace je pozorovatelna a méfitelna veli¢ina, pfirozena
urokova mira je teoretickym nepozorovatelnym konceptem,
tedy jedna se o hodnotu, jejiz odhady se rlizni. Pfirozena
sazba navic neni stabilni v ¢ase a je ovlivnéna napftiklad
ristem realné ekonomiky (zrychluje-li potencialni rist
ekonomiky (roste produktivita), roste i neutralni drokova
sazba a naopak). Z toho vyplyva, Ze vyspélé zemé by mély
mit nizSi pfirozenou sazbu nez rozvijejici se konvergujici
ekonomiky. Dal§im ur€ujicim faktorem je i demografie.
Nizky populaéni rist nebo starnuti populace zvysuje
vybavenost kapitalem, ¢imz klesa mezni produkt kapitalu,
a tedy i poptavka po ném. Pfi nizSi poptavce po kapitalu
klesa i jeho cena, a tedy Urokova mira. Ve sméru poklesu
neutralni sazby plsobi i vy$Si Uspory (zvySena nabidka
kapitalu).

Podle teoretickych vypo&ta! se pfirozena urokova mira
pro CR nachazi v intervalu mezi 0,5 a 1,8 %, ale
dlouhodobé se pro zjednodu$eni pocitalo s 1 %, coz s 2%
inflaénim cilem ukazuje na neutralni sazbu CNB na urovni
3 %. ProcC si ale centralni bankéfi mysli, Ze je to spise
3,5 %, kdyZ populace starne, Uspory se zvysuji a rast
produktivity je aktualné slaby? Argumentem bankovni rady
ve prospéch vys$Si neutralni sazby jsou vysSi fiskalni
deficity, které ptsobi na zvy$ovani inflace. Modelare CNB
to ale nepresvédcilo, ti pracuji s 3% neutralni sazbou.
Model tedy pfirozené k této sazbé konverguje a doporucuje
tak dalSi snizovani sazeb.

Napjaty trh prace a s nim spojeny tlak na riist mezd

Ceska ekonomika se mize chlubit nejnizsi
nezameéstnanosti v celé EU a to presto, ze k urcitému
ochlazeni trhu prace letos jiz doSlo. Je zajimaveé, Ze i pres
dlouhotrvajici velice nizkou nezaméstnanost se tlak na rist
mezd v eské ekonomice pfili§ neprojevoval. Spise
naopak. Vysoka inflace vzala Cech(im znagnou &ast pFjma
a pramérné realné mzdy jsou nadale pod Urovnémi z roku

Primérné mzdy jsou stale realné nizsi nez v roce 2020.

Index reédlnych mezd
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! Higdik, T. a J. VIgek, 2018. Quantifying the Natural Rate of Interest in a Small Open
Economy - The Czech Case, Working Papers 2018/7, Czech National Bank.
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2021. Na vin& m(ze byt slaba role odbor(i, neochota Cechi
vice se stéhovat za praci, ale i tradi¢né nizkoinflaéni
prostfedi, na jehoz zménu nedovedli ¢esti zaméstnanci
adekvatné reagovat zvySenim mzdovych narokd. | kdyz
mzdy rostou v souladu s predpovédmi CNB a jejich riist
neakceleruje, CNB se obava, Ze by se tento stav mohl
zménit a tlak na rist mezd by se mohl zvysit. Faktem je, Ze
mzdy maji co dohanét, a to nejen po vysokoinflacni
periodé, ale i co se tyka standardu nasSich zapadnich
sousedU. Pfipomenme, Ze primérna ¢eska mzda je

v nominalnim vyjadfeni v porovnani s Némeckem zhruba
tretinova. Zatim ale nic nenasvédcuje tomu, ze by

k akceleraci ristu mezd mélo dojit, ba pravé naopak. Rust
mezd by mél postupné zvolfiovat s tim, jak bude slabnout
trh prace.

Rychly rast cen nemovitosti

Ruast cen nemovitosti je dlouhodobym problémem
geské ekonomiky. V nedostupnosti bydleni se Ceska
republika pohybuje na pfednich pfickach ve svétovém
srovnani. Cech na byt aktualné vydélava primérné 13-15
let, zatimco Némec obvykle 7-8 let. Dlouhotrvajici strmy
rist cen nemovitosti je ale do zna¢né miry zpusoben
problémy na strané nabidky, kde vystavbu tlumi a zdrzuji
dlouha stavebni fizeni, pfisné normy apod. Naopak
poptavka je spiSe nez dostupnosti hypoték tazena oblibou
vlastnického bydleni. V najmu bydli mé&né nez 20 % Cechu,
zatimco v Némecku zhruba polovina obyvatel. K dal§im
faktorlm plsobicim ve prospéch rlistu cen nemovitosti
patfi nizka dan z nemovitosti (v evropskych zemich je
bézné druhou a dal$i nemovitost danit vyrazné vice nez
nemovitost, ve které vlastnik bydli), sazky na rlist cen
nemovitosti a ponechavani nemovitosti prazdnych nebo

Ceny nemovitosti leti vzhiru, ale vy$si sazby CNB tomu
jen tézko zabrani.

Realizované ceny prodeje byt
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pronajimani typu Airbnb. Poptavku v neposledni fadé
zvySuji i vy88i ndroky lidi na bydleni a rostouci pocet
jednoglennych doméacnosti. Pi niz§ich sazbach CNB
samoziejmeé klesaji hypote€ni sazby a logicky roste

poptavka po hypotékach. Jemné ladéni sazeb o 25 bb
ovSem poptavku po hypotékach nijak vyznamné neovlivni
a pfi nedostate¢né nabidce byt nema silu jejich ceny
jakkoliv ovlivnit.

Vyssi inflace v sektoru sluzeb

Vysoka inflace z let 2022—2023 nejenze Cechy
pfipravila o znacnou ¢ast uspor, ale zaroven vyrazné
zdeformovala cenové relace. V prvni inflani viné totiz
rostly zejména ceny zbozi, zatimco ceny sluzeb za nimi
vyrazné zaostavaly. K rdstu cen sluzeb a narovnavani

Ceny sluzeb jiz dohnaly rast cen zbozi.

Cenovy rust v sektoru zbozi a sluzeb
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cenovych relaci doslo az pozdéji. Pohled na historicky
vyvoj ukazuje, ze sluzby ceny zbozi jiz dohnaly, ovSem
dynamika cen ve sluzbach zatim neslabne, coz
znervéziiuje bankovni radu CNB a nuti ji k opatrnosti.

Nejistota

Nastavovani sazeb centralni banky je néco jako stfelba
na pohyblivy cil. Uginnost ménové politiky se projevuje
s cca 15—-18mésicnim zpozdénim. Centralni banky se pfi
stanovovani své ménové politiky proto musi spoléhat na
predikce vyvoje, které nemusi byt pfesné a jejichz pfesnost
navic klesa se vzrustajici nejistotou. A nejistot je aktualné
vice nez obvykle. Jedna z nejvétSich vychazi z americké
obchodni politiky. | kdyZ vyvoz z CR do USA tvofi jen 3 %
celkovych exportd, napojeni ¢eské ekonomiky na
Némecko, pro které je USA vyznamnym partnerem, mlze
pfinést do ¢eské ekonomiky turbulence. Zajimavé je, ze
zatimco ECB vyhodnocuje americkou celni politiku spiSe
jako riziko pro realnou ekonomiku, CNB se obava
proinflacnich tlaku. Podle scénarl z dilny ECB znamenaji
vysSi cla riziko pomalejsiho rdstu realné ekonomiky, coz by
se promitlo i do cenové hladiny, ale spiSe protiinflacné.
V kratkodobém horizontu by sice podle odhadi ECB mohlo
dojit ke zvySeni cen, ale v horizontu ménové politiky by
slabsi ekonomicky riist ten cenovy limitoval. ECB si sice
stejn& jako CNB nyni velmi pravdépodobné d& pauzu
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v ménovém uvolfiovani, ale zakladni depozitni sazba ECB
je jiz nynina 2 % a je mozné, ze na zakladé nové
pfichazejicich dat ECB jesté pfistoupi k jejimu snizeni na
1,75 %. Naproti tomu CNB je velmi opatrna a pauzu

v ménovém uvolfiovani avizuje mnohem dfive — jiz na
aktualnich 3,5 % — a zdlraznuje proinflacni rizika. Dalsi
snizeni sazeb je podle naseho nazoru velice
pravdépodobné, ale letos se repo sazba CNB jen t&Zko
dostane pod 3,25 %.

DalSi geopolitickou nejistotu pfedstavuje situace na
Blizkém vychodé. Spekuluje se o uzavieni Hormuzského
pralivu, které by mélo vyznamny vliv na ceny ropy, coz by
se do inflace promitlo velice rychle. Tento scénar neni
nastésti zatim pravdépodobny.

Zaveér

Je tedy opatrnost CNB namist&? Vzhledem k nejistotam,
které v souCasné dobé panuiji, je pfinejmensim
pochopitelna. CNB tim dava jasné najevo, Ze preferuje
udrZeni nizké inflace. Tento signal pak mdze ukotvit inflacni
ocekavani, ktera byla historicky nizka, ale po zvySené
inflaci z let 2021-2023 se situace mohla zménit, coz by pro
cilovani inflace mohlo znamenat problém. Na druhou
stranu mala oteviena ekonomika, jako je ta ¢eska, bude
vyznamneé ovlivnéna turbulencemi v zahrani¢nim obchodé

i zostfenou geopolitickou situaci, coz se mize negativné
projevit na rustu realné ekonomiky. P¥ili§ pfisna ménova
politika by pak mohla situaci zbyte¢né jesté zhorsit.
Experimenty v ekonomii se bohuzel délat nedaji a ani ex
post nebudeme schopni Fici, zda se opatrnost CNB
vyplatila, nebo zda by byvalo bylo lep$i, kdyby byly ménové
ménovych podminek je jiz relativné maly a pro realnou
ekonomiku nemusi byt takovy rozdil, kdyz sazby budou
vy$8i 0 par mésichi déle. CNB se tak podle naseho nazoru
nachazi v pomérné komfortni situaci, kdy mize vyckavat.
Pokud by ale situace ohledné cel zacala eskalovat, mohla
by svym opatrnym pfistupem zbyte¢né pfispét k vétSimu
zpomaleni ekonomiky.

Podle naSeho nazoru je riziko pro realnou ekonomiku
aktualné vétsi nez hrozba, Ze by se znovu zvedla inflaéni
vina (i kdyZ nic se samoziejmé neda vyloudit), proto
poditame s tim, Ze si CNB nyni v mé&novém uvoliiovani da
pauzu, ale na sklonku roku jesté dalSi snizeni sazeb pfida.
Pokud bude inflace sméfovat k 2% cili a oZiveni ekonomiky
budou limitovat problémy v zahrani¢nim obchodé, coz je
nas zakladni scénar, mize CNB sazby snizit jesté jednou
na zacatku pfistiho roku az na 3 %.
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Rizika a nejistoty se zvySuji, ale Cisla z realné
ekonomiky zatim pokracuji v rastu. A vzhru mifi
i inflace, podporovana zejména volatilnimi cenami
potravin, ale i sluzbami, coz trapi CNB, ktera
preruduje cyklus ménového uvolfiovani.

Ekonomicka aktivita

Po revizi ristu HDP za 1. ¢tvrtleti smérem vzhadru na
2,2 % zacala pfichazet nova data z druhého Ctvrtleti, ktera
ukazala, Zze oziveni pokracovalo i v dubnu. Priimyslova
vyroba v dubnu v porovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku vzrostla o 2 %, coz bylo vice, nez ¢ekal
trh. V mezimési¢nim vyjadfeni se jednalo o tfeti rast v fadé.
Také nové zakazky rostly svizné o 7,7 % yly. Piekvapivé
pfizniva data ale sniZuje fakt, Ze za rdstem stéla hlavné
vyroba elektfiny (14 % yly), kde pUsobila nizka srovnavaci
zakladna. Ostatnim odvétvim pomohlo zase pfedzasobeni
v dobé, kdy neni jisté, jak se budou vyvijet cla na dovoz do
USA. Predstihové indikatory jednoznaény obrazek vyhledu
pramyslové vyroby nepfinaseji. Davéra v prumyslu podle
CSU v ervnu mirné vzrostla 0 0,3 bodu na 94,5, nejvyssi
hodnotu za poslednich 8 mésicu. PMI naopak v kvétnu
poklesl a zlistava pod hranici 50.

Jednoznacné pozitivni ale nadale zlistava nalada
spotfebitelt, jejichz diivéra se podle CSU v poslednich
dvou mésicich drzi nad dlouhodobym priimérem. Statistiky
maloobchodnich trzeb, které v dubnu vzrostly realné
meziro¢né 0 5,8 %, vyrazné vice nez otekavanych 3,2 %,
potvrdily silnou spotfebu.

Takeé stavebnictvi oziva. V dubnu stavebni vyroba
vzrostla meziro¢né jiz Sesty mésic v fadé. | kdyz je dubnovy
rist o 1,9 % slaby, je stavebnictvi v lepsi kondici nez vloni,
ale jen velmi mirné.

Z pohledu realné ekonomiky se tedy zatim zda, ze se
americka celni politika ani nejistota s ni spojena
neprojevily. V nasledujicich mésicich by ale mél byt vliv
nejistot a turbulenci v mezinarodnim obchodé postupné
znat.

Spotieba domacnosti zlistava silna navzdory vysoké mire
nejistoty. Prostor pro dalsi rust je velky.

Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2021=100
sez6nné ocisténo

—maloobchod celkem

—maloobchod kromé& motorovych vozidel
—sluzby celkem

—maloobchod s potravinami

Zdroj: CSU

Inflace a centralni banka

Podle udajt CSU inflace vzrostla z dubnovych 1,8 %
na 2,4 % v kvétnu, zatimco trh ¢ekal 2,1 %. Podle
zvefejnénych detaill mély nejvétsi vliv potraviny, které
prispély 0,9 pb a spolu s alkoholickymi napoji pak 1,4 pb.
Na rustu cen se podilely i jiné polozky, které mohou pro
CNB znamenat d(ivod k opatrnosti. Zvysily se ceny bydlent,
a to jak naklady vlastnického bydleni, tak najemné (je
diskutabilni, do jaké miry je CNB schopna tento segment
ovlivnit, ale néktefi ¢lenové bankovni rady rlistem cen
nemovitosti argumentuji pfi obhajobé vysSich sazeb),
vzrostly ceny ubytovani a stravovani a v oddile zdravi pak
ceny lazenskych sluzeb. Rostou i ceny ostatnich sluzeb.
Pokud by ceny sluzeb nadale zrychlovaly svij rast, maze si
CNB pauzu ve snizovani sazeb jesté prodlouzit. My
aktualné ocekavame pokles sazeb v listopadu.

Co se tyka vyhledu inflace, jeji hodnota v €ervnu velice
pravdépodobné jesté vzroste az k 2,8 %, coz ale bude
zplsobeno nizkou srovnavaci zakladnou (meziroéni
¢ervnova inflace na hodnoté 2,8 % odpovida 0,2 %
mezimési¢nimu rastu). Ve zbytku roku by pak méla
poklesnout, ale stale se drzet nad 2 %.

Naopak statistiky ohledné rastu mezd dopadly podle
ocekavani. V 1. Ctvrtleti letoSniho roku rostly mzdy
nominalné o 6,7 %, realné o 3,7 %, CNB ocekavala 6,7 %,
resp. 4,0 % yly.

Vyssi inflace i avizovana opatrnost pak staly za
gervnovym rozhodnutim CNB ponechat sazby beze zmény.
To bylo Siroce o¢ekavané a trhy to nepfekvapilo. Zajimavy
byl ale posun v hodnoceni rizik, které se od minulého
zasedani zménilo z mirné proinflaéniho na celkové
proinflacéni. ZvySuje se tak podle naseho nazoru
pravdépodobnost, Ze sazby zlstanou nezménéné az do
konce tohoto roku.

Rizika

Optimismus, ktery pravé panuje na trzich navzdory
nevypocitatelnosti amerického prezidenta predevsim
v otazkach obchodni politiky, se muze rychle zménit
a vyprodeje mohou oslabit nejen ¢eskou korunu.

Inflace ve sluzbach je stale na vzestupu.

Ceny zbozi a sluzeb (% yly)
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nova unie

Na vysledcich realné ekonomiky v 1. Ctvrtleti se
projevil efekt pfedzasobeni. Ten ale ve zbytku roku
vyprcha. Zda ekonomiku dale podpofi ménova
politika, bude zalezet na pfichazejicich datech.

V nejblizSich mésicich snizeni depozitni sazby pod
2 % prozatim neoCekavame.

Ekonomicka aktivita

Eurostat revidoval HDP eurozény za 1. Ctvrtleti vyrazné
smérem vzharu (o 0,3 pb). HDP tak vzrostlo 0 1,5 % yly,
coz se po loriském rustu 0,9 % yly zda jako sluSné oziveni,
ale detaily tento optimismus brzdi. Velky vliv mélo totiz
Irsko diky prfedzasobeni ve farmaceutickém pramyslu pred
zavedenim cel na exporty do USA. Bez Irska byl celkovy
rlst vyrazné nizsi, ato 1,1 % yly. A ve zbytku roku bude
huf, zejména kvuli politice USA, ktera vnasi do svétové
ekonomiky enormni nejistotu a do zahrani¢niho obchodu
nejvyssi prekazky za poslednich 100 let. Na Cislech

z realné ekonomiky i na pfedstihovych indikatorech se
nejistota projevila prekvapivé malo. Napfiklad tovarni
zakazky v Némecku pokracovaly v rdstu i v dubnu, naopak
na prdmyslové produkci eurozény bylo v dubnu jiz patrné
vycerpani efektu pfedzasobeni. Po mezimési¢nich ristech
v unoru 0 3,8 % a v bfeznu o 3,6 % pfiSel pokles 0 2,4 %.
Maloobchodni trzby v dubnu vzrostly meziroéné o 2,3 %,
coz bylo o 1 pb vice, nez ¢ekal trh. Stejny vyvoj probiha

u predstihovych indikatord. Indexy nakupnich manazerd
PMI v kvétnu nejprve ukazaly pokles v segmentu sluzeb,
ale finalni data byla nakonec revidovana pomérné vyrazné
smérem vzharu. Po revizi se PMI dostal zpét nad hladinu
50 a na této Urovni zlstal i v Eervnu. A silny zlstava i trh
prace s nezaméstnanosti na historickych minimech. Zda
se, ze pfevlada o¢ekavani, ze Donald Trump do znacné
miry pouze blufuje, a nakonec dojde k dohodé o clech,
ktera umozni pokracovani v mezinarodnim obchodé bez

Predstihové indikatory ukazuji, Ze se eurozéna nedostava
pod vyraznéjsi tlak.

Indexy nakupnich manazerd PMI
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vyraznéjsich dopadd do ekonomik dotéenych stata.
Vzhledem k vrtkavosti nalad prezidenta Trumpa se ale
optimismus m0ze rychle vytratit.

Inflace a centralni banka

ECB na ¢ervnovém zasedani podle o¢ekavani snizila
zakladni sazby o 25 bb. Depozitni sazba se dostala na 2 %
a nabizi se tak otazka, zda je jiz cyklus ménového
uvolnovani u konce. Prezidentka Lagarde naznacila, ze si
da ECB pfinejmensim delSi pauzu. Situace je ale znacné
nejista. Nova progndéza snizila vyhled inflace pro letoSni

i pristi rok 0 0,3 pb, (2 %, resp.1,6 %), coz by mohlo hrat ve
prospéch dalSiho snizeni sazeb, ale inflaci tlaci dold hlavné
ceny energii a silné euro, nikoliv niz8i poptavka. Naopak
vyhled jadrové inflace (2,4 % v roce 2025 a 1,9 % v roce
2026) snizeni sazeb neindikuje. Prezidentka Lagarde na
tiskové konferenci opakovala, Zze s aktualnim nastavenim
sazeb se ECB dostala do dobré pozice k zvladnuti
soucasnych nejistot. Soucasti nové prognézy ECB byly

i alternativni scénare, které ukazuji vyhled pfi eskalaci

zfejmé, Ze pokud by jednani mezi EU a USA neprobihala
podle o¢ekavani a doslo by napfiklad k navyseni aktualnich
10% plosnych cel, mohla by ECB sazby jesté snizit.
Naopak niz$i cla by podle prfedpovédi ECB vedla

k rychlej$imu rastu realné ekonomiky a zarovern k vétSim
inflaénim tlakim. Nas zakladni scénar prozatim neménime
— v leto$nim i pfistim roce oéekavame stabilitu sazeb.

Rizika

Geopolitické napéti samo o sobé sice ceny ropy
dlouhodobé nezvysi, ale naplnéni rizika uzavieni
Hormuzského pralivu by se v nich mohlo projevit
markantné v¢etné dopadu do inflace.

Dezinflaéni proces pokracuje, ECB si ale po ¢ervhovém snizeni
sazeb da pauzu v uvoliiovani ménovych podminek.

Zakladni sazby ECB
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1€ staty americké

Inflace stale zUstava na relativné nizkych urovnich,
i kdyz stale mirné nad cilem Fedu. Vliv cel na ceny
se zatim pfilis neprojevuje a je vice nez
kompenzovan poklesem cen v odvétvich sluzeb
zasazenych slabsi poptavkou. Zaroven je rust
ekonomiky spiSe mirné slabsi, i kdyz HDP za
druhé Ctvrtleti bude dobré. To bude dano
predevsim vlivem Cistého zahrani¢niho obchodu —
po obrovskych hodnotach z prvniho Ctvrtleti se
schodky vratily na normalni uroven. Trh prace
zatim zuUstava v solidnim stavu, ale pfiznaky jeho
pomalého slabnuti jsou zietelné. Fed ponechal
sazby beze zmény a podle jeho rétoriky by

v dohledné dobé mély zustat stabilni.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla na prvni pohled v pofadku —
prirlstek pracovnich mist byl blizko o¢ekavani a mira
nezaméstnanosti stabilni. Jediné, co z hlavnich udaja
trochu vybocovalo, byl mirné rychlejsi rist mezd. Na druhy
pohled je situace na trhu prace lehce horsi. V prvni fadé
maji problém ¢€erstvi absolventi vysokych $kol,
nezaméstnanost v této kategorii je neobvykle vysoka. Dava
se to do souvislosti s rychlym nastupem Al, ktera aktualné
nahrazuje pfedevsim typy ¢innosti vykonavané prave
Cerstvymi absolventy. Druhym jevem zkreslujicim udaje byl
silny pokles pracovni sily, coz umoznilo udrzeni miry
nezameéstnanosti na 4,2 %. Tento pokles pravdépodobné
souvisi s Trumpovou antiimigracni politikou — nelegalni
migranti mizi ze statistik. Dochazi k obratu u spotfebitelské
davéry — ta se po prudkém poklesu vraci na vy$si Urovné,
coz souvisi s tim, Ze zatim nedochazi k inflacnimu Soku
vyvolanému cly, kterého se spotfebitelé bali. Osobni
spotfeba vS§ak zlstava opatrna, jak ukazaly udaje

Nezaméstnanost cerstvych absolventl vysokych kol se
dostala na postpandemicky rekord.

Nezaméstnanost absolventl vysokych Skol
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o maloobchodnich trzbach. Ty hodné ovlivnila vina nakupt
aut v ocekavani zvySeni cen kvuli clim, v disledku které
jsou nakupy aut nyni naopak slabsi. Na vykonost pramyslu
méla negativni vliv sitova odvétvi, zatimco zpracovatelsky
primysl| pokracuje v pomalém ristu.

Inflace a centralni banka

Inflace (jak CPI, tak PPI) byla opét bez problému. Ovlivnéni
cen cly zatim neni moc vidét, i kdyz podle vyvoje
importnich cen by mélo dochazet k jejich prakticky uplnému
prenosu do konecnych cen. Zato je pomérné zietelné znat
dopad slabsi osobni spotfeby na ceny pfedevsim ve
sluzbach. Cla se do cen mohou stale promitnout — zatim se
doprodavaji zasoby a obchodnici mohou néjakou dobu
tlumit dopad cel na ukor svych marzi. | pokud cla ceny
ovlivni, mélo by jit o jednorazovy skok s minimalnimi
sekundarnimi efekty. V tomto sméru se vyrazné
rozchazime s nazorem Fedu, ktery ve svych predikcich
ocekava pomaly rdst ekonomiky a pomérné vysokou inflaci,
sméruje tedy k stagflatnimu scénafi. Proto takeé indikuje
pokracujici stabilitu sazeb. Uvnitf FOMC se vSak formuji
dva zietelné odliSné tabory: jeden pocité se stabilitou
sazeb minimalné do konce roku, druhy naopak ¢eka jejich
pokles. To znejiStuje vyhled a otevira prostor pro rychlejsi
pokles sazeb, pokud by se stav ekonomiky vyraznéji
zhorsoval a inflace nerostla. My ponechavame v platnosti
odhad dvou sniZeni letos s mirnym rizikem vétSiho snizeni.
Zaroven je to trzni konsensus i odhad Fedu.

Rizika

Rizikim aktualné dominuje geopolitika, konkrétné eskalace
dlouhodobé napjaté situace kolem iranu, predevéim kolem
jeho jaderného programu. Utok Izraele na iranskou
jadernou infrastrukturu, ke kterému se pfipojily i USA,

s sebou nese riziko iranské odvety, v nejhorsim pfipadé
uzavieni Hormuzského pralivu.

Inflacni o¢ekavani spotiebitel klesaji.

Inflaéni ocekavani spotfebiteld podle newyorského Fed
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EUR/USD

Na zacatku mésice pomohla data z amerického trhu prace
euru, protoze je trh interpretoval jako silna, a tedy
umozhiujici Fedu drZet sazby na relativné vysokych
urovnich. Dal§i pomoc mu poskytlo zasedani ECB
snizenim sazeb. Uginek véak zeslaben pomé&rné jestfabim
ténem vystoupeni prezidentky ECB Lagarde. Pohyby
zplsobené témito udalostmi byly pomérné mirné. Skute¢né
vyrazny posun zpUsobilo zvefejnéni dat o vyvoji inflace

v USA. Jak CPI, tak PPl iniciovaly vyrazné skoky na silnéjsi
urovné eura, kurz se v maximu dostal az pfes 1,16.

V zavéru mésice dominovala geopolitika, konkrétné utok
Izraele na iranska jaderna zafizeni a nasledné zapojeni
USA do konfliktu. Dolar se rozpomnél na svou roli
bezpecného pfistavu a pfes vSechny pochyby o jeho
kvalitg, frekventované probirané v poslednich mésicich,
pomeérné vyrazné posilil. Po uzavfeni pfiméfi mezi Izraelem
a franem se dolar ovéem bleskové propad| na nova
minima, ¢emuz napomohl i prezident Trump naznakem, ze
brzy jmenuje nastupce $éfa Fedu Powella. Rizikem pro
dolar budou data z trhu prace. Jakakoliv slabost by mohla
posilit spekulace na snizeni sazeb, protoze néktefi ¢lenové
FOMC uvazuji o brzkém snizeni sazeb (uz v ¢ervenci)

s poukazem na nenapadné, ale jednoznacné slabnuti trhu
prace a na dlouhou dobu, za kterou trh prace (jakozto
indikator zpozdény vici ekonomickému cyklu) reaguje na
ménovou politiku. Samoziejmé hodné sledovana bude

i inflace (v USA i EMU) a dalSi €islo nepotvrzujici obavy

zZ jejiho rastu by dolaru také neprospélo.

EUR/CzZK

Navzdory zvySujicim se globalnim nejistotam zlstala ¢eska
koruna v €ervnu az pozoruhodné klidna. V prvni poloviné
posilovala s tim, jak oslaboval americky dolar, a kratce se
dostala pod 24,75 EUR/CZK. Ve druhé poloviné mésice
sice ¢ast svych ziskl vymazala, ale i tak byla jeji reakce na
americké a izraelské Utoky na iran velice mala. Po
zasedani CNB 25. 6. opét mirné& posilila. Reagovala tak na
jestfabi komentar guvernéra Michla a dostala se zpét pod
24,8 EUR/CZK.

Vzhledem k aktualnimu vyvoji kurzu koruny, ktera se
zda byt relativné dobfe odolna vici geopolitickym otfestim,
ménime nasi pfedpovéd smérem K siln&jsim hodnotam.
Podle naseho nazoru by jeji atraktivitu méla podporovat
i opatrna politika CNB. Vysoky urokovy diferencial by ji mé&l
i nadale drzet pod hladinou 25 EUR/CZK. Vzhledem
k vysoké mife nejistoty a globalnimu napéti ale nelze
vylougit kratkodobé vysokou volatilitu kurzu.

Dluhopisy
Zakladni smér pohybu na americkém dluhopisovém trhu
byl v €ervnu opaény nez v kvétnu, vynosy tedy pomalu a pfi

mésice byla ovlivnéna predevsim makroekonomickymi
udaji. Trh prace posunul vynosy mirné nahoru, protoze
indikoval, Ze Fed mUiZze drzet sazby nahofe a ekonomika je
v pomérné dobrém stavu. Naopak inflace vedla k poklesu
vynosu, protoze indikuje, Ze Fed ma prostor pro snizeni
sazeb, pokud to uzna za vhodné. Samotné zasedani Fedu,
které v zasadé potvrdilo uz pfedtim signalizované postoje,
trh pfili$ neovlivnilo, i kdyz pfedevS§im zména progndézy byla
pro dluhopisovy trh vyznamna. V prvni poloviné mésice byl
také stéle citelny dopad diskusi o ztraté vyjimecného
postaveni dolaru a americkych statnich dluhopist

a potazmo o ¢aste¢ném poklesu jejich atraktivity ve
svetovém financnim systému. Hlavnim argumentem byl

v posledni dobé ocekavany rychly rdst zadluzeni USA.
Proponenti tohoto nazoru ¢ekaji znaény nardst vynosa, my
k nim v8ak nepatfime. Za pravdu nam ¢aste¢né dala druha
polovina meésice, kterou podstatné ovlivnila geopolitika,
konkrétné dalsi krize na Blizkém a Stfednim vychodé.
Izraelsky utok na irdnska jaderna zafizeni a nasledné
zapojeni USA vedly ke zfetelnému poklesu vynosu

v disledku presunu prostfedkd do bezpedi. K dalSimu
poklesu vynosu pfispély naznaky, ze prezident Trump brzy
jmenuje nastupce Powella a ze novy Séf Fedu bude
ochoten snizit sazby. To, Ze o americké statni dluhopisy je
stale zajem, potvrdila stabilné solidni poptavka v aukcich,
vCetné ostie sledované aukce fficetiletého dluhopisu.
Alespon pro nékteré investory tedy americké statni
dluhopisy stéle predstavuji bezpecény prfistav. O¢ekavame,
ze obchodovani bude nadale ovliviiovano podobnou
smésici faktord, jako tomu bylo v pfedchozich dvou
mésicich. Cekat tedy Ize v zasadé& postranni trend

s volatilitou na obé strany podle toho, ktery narativ bude

v danou chvili dominovat.

Na evropskych dluhopisovych trzich byl Eerven velmi
klidny mésic. Vynos desetiletého némeckého dluhopisu
kolisal v pomérné uzkém rozmezi deseti bazickych bod
v okoli 2,5 %. Impulsy pro pohyby na trhu pfichazely
predevS8im ze zamofi, ale reakce byly tlumené. Nejsilngjsi
byla reakce na lepsi nez o¢ekavanou inflaci v USA, ktera
docasné posunula vynosy citelné dold (k 2,4 %). Na rozdil
od USA trh jen velmi slabé& reagoval na Utok Izraele na iran.
Pokud nedojde k vyraznému Soku, mohl by poklid na trhu
vydrzet pres celé prazdniny.

Vynosy ¢eskych statnich dluhopist v pribéhu ¢ervna
setrvale mirné rostly, coz bylo obzvlast zietelné na kratkém
konci kfivky. Trh tak podle vSeho akceptoval konzistentné
jestfabi rétoriku a nyni pocita s dlouhym obdobim stabilnich
sazeb. Pokud nedojde k né¢emu, co by necekané zmeénilo
nazor CNB, mély by se vynosy drzet na sou¢asnych
urovnich, coz plati pfedevsim pro kratky konec kfivky.
Dlouhy konec bude ovliviiovan vyvojem ve svété a muze
eventualné reagovat i na spekulace ohledné vlivu blizicich
se voleb na vyvoj Eeského statniho dluhu.
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Akcie

Zacatek ¢ervna byl ve znameni mirného rlstu v USA

a stagnace v Evropé. Americkému trhu pomahala
makroekonomicka data, predevsim lepsi nez o¢ekavana
inflace. Naopak Evropa podle vSeho vy&erpala ristovy
impuls, ktery mistnim akciovym trhdm dodala kombinace
snizené duvéry vici USA a stimulagnich opatfeni v Evropé.
Jesté pred polovinou mésice se vSak na trzich zacala
projevovat nervozita souvisejici s vyostfujicim se napétim
kolem iranu. Izraelsky Gtok na iranska jaderna zafizeni
(13. 6.) postihl vyrazné vice Evropu, ktera az do konce
meésice prochazela korekci a mésic koncila v zifetelném
minusu. Americké akcie byly také zasazeny, ale korekce
byla jen mirna, a protozZe pfed ni trhy rostly, skoncily indexy
v mirném plusu. Relativni odolnost pfedevsim

u amerického trhu vac¢i pomérné vaznému Soku je
pozoruhodna, pfedevsim kvili moznym dopadim konfliktu
na ceny ropy ve stfednédobém horizontu. Trh v§ak mél
tentokrat pravdu, konflikt ma alespon do€asnou pauzu

a bezprostfedni riziko uzavieni Hormuzského prilivu tedy
alespol momentalné a prozatim nehrozi. Geopolitika vSak
zUstane i nadale kli¢ovym rizikem a bude urcité lepsi
nevyvozovat z ne-reakce trhu a rychlého uklidnéni pfilis
pevné zavery. Piisté to tak jednoduché byt nemusi. Pokud
dame geopolitiku stranou, mohl by se trh vratit k opatrnému
rustu. Hodné bude zalezet na vysledcich podnikl ve
druhém c¢tvrtleti a na tom, jak se bude vyvijet postoj Fedu

a ECB k moznosti snizeni sazeb.

Prazska burza podobné jako vétSina jejich evropskych
kolegyn v Cervnu klesla, pokles vSak byl pomérné mirny.
VétSina akcii ,Slapala vodu® a jejich pohyb byl malo
vyznamny. Z dulezitych akcii rostla Kofola, ktera pozitivné
reagovala na vysledky, naopak VIG patfil po vysledcich
k akciim s nejvétSim poklesem. Tabak poklesl Cisté kvuli
vyplaté dividend. Ristové momentum z prvniho pololeti se
patrné do zna¢né miry vycCerpalo, prazska burza by se tak
nyni méla vice pohybovat v souladu s hlavnimi evropskymi
trhy.

Kredit

Cervnovou dluhopisovou bonanzu zahdjilo vyporadani
historicky nejvétsi korunové korporatni emise
Czechoslovak Group. K umisténi 10 miliard korun,
s vynosem 5,75 % a splatnosti 5 let muselo sily spojit
vSech pét nejvétSich aranzérd. Kdo by si byval pomyslel, ze
se svétove nejvetsi vyrobce malorazni munice touto
rekordni transakci teprve rozehfiva. Blizici se
znovuzavedeni americkych cel po konci 90 denni Ihlty
jejich odkladu a pfedevSim pak strach ze zvySené volatility
na trzich vedl v poslednim ¢ervnovém tydnu
k bezprecedentni emisni aktivité napfi¢ celym starym
kontinentem. V pondéli 23.6. bylo jen v nasem regionu
CEEMEA oznameno hned 9 transakci a nechybéla jména
jako Orlen, PKO, ale i tuzemské EPH a pfedevSim pak
zminovany Czechoslovak Group.

Holdingu Dana Kfretinského se dafi naplfiovat ESG cile

sedmilety benchmark oblékl zeleny kabatek. Plvodné
indikovanych 280 bb kreditniho spreadu bylo
osminasobnym pfeupsanim knihy nakonec snizeno o 45 bb
na finalni kupon 4,625 %. Je nam az lito, Ze si tak hezka
transakce neuzila zaslouzenou slavu. Tu si totiz
bezostySné uzmul strojirensky gigant Michala Strnada.
Pavodné avizované objemy 350 miliont eur a 500 miliond
dolar(i se ukazaly jako pfehnané stfizlivé. Investorim se
musel libit jak investi¢ni rating od Fitch, tak i indikovany
kreditni spread na urovni 375 bb pro tenor pét a p(l roku.
Kniha pro dolarovou transi pfesahla 4,1 miliardy a pro
eurovou sestru dokonce 5,6 miliardy. Trojlistek investi¢nich
bank BNP Paribas, JP Morgan a Morgan Stanley tak ¢ekal
pfijemny, ale naro¢ny ukol. Snizit kreditni spread na
takovou uroven, aby si udrzeli pofad dostatecny zajem
investor. Emitent byl oCividné v dobrych rukach a

v pozdnim odpoledni tak mohl oznamit finalni vynos 6,5 %
pro dolarovou a 5,25 % pro eurovou emisi. Kazda z transi
v objemu jedné miliardy. Klobouk dolu, tohle je historicka
transakce a v8echno ostatni co se udalo na trhu v jejim
lesku pravem zapadne.

Nas$i pozornosti ale neusly ani dalSi transakce. Aspon
telegraficky se musime zminit o dluhopisech investi¢ni
spolec¢nosti Emma Capital, ktera je majoritné vlastnéna
Jitim Smejcem. S vynosem 6 % pro korunovou a 5,25 %
pro eurovou transi se s pétiletym tenorem nabizi dluhopisy
v objemu 2,5 miliardy korun a respektive 50 milionu eur.
Bez povS§imnuti nesmime nechat ani dluhopis AKESO
s vynosem 6,70 % a pétiletou splatnosti. Druhy nejvétsi
soukromy poskytovatel zdravotni péce chce emisi
dluhopistl v objemu az 1,5 miliardy korun optimalizovat
strukturu financovani holdingu.

Komodity
Ropa méla v ¢ervnu hodné divoké obdobi, coz jde Cisté na
vrub geopolitiky. Stupfiujici se napéti kolem iranu vedio
k postupnému rastu ceny, izraelsky utok na iranska jaderna
zarizeni pak inicioval prudky skok. Vrcholu dosahla cena
ropy poté, co se do konfliktu zapojily USA, vzapéti vSak
pfiméri vedlo k prudkému padu ceny az na urovné pred
zaCatkem izraelského utoku. Zaroven trva situace, kdy je
nabidka na trhu vysoké a poptavka relativné nizka, takze
pokud by doslo ke zmirnéni geopolitického napéti je prostor
pro vyrazny pokles ceny. Chovani ceny ropy se tedy bude
primarné odvijet od vyvoje v geopolitickych ohniscich
napéti (pfedevsim Blizky a Stfedni vychod a Rusko-
Ukrajina) s tim, Ze ceny by mély byt v priméru spise nizsi
nez vyssi.

Zlato bylo na rozdil od ropy az prekvapive klidné
a kratkou, ale intenzivni geopolitickou krizi prakticky uplné
ignorovalo. Ke kratkodobému rustu ceny sice doslo, ale byl
jen mirny a okamzité po tom, co se situace zklidnila, Sla
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cena pomérné vyrazné dold na Uroveri pred zacatkem
stupfiovani napéti kolem iranu. To presv&dgivé potvrzuje
vyc€erpani ristového momenta a nas odhad, Ze zlato bude
mit problém se v dohledné dobé& dostat trvaleji na
psychologickou hladinu 3500 USD/oz. Z toho vyplyva i nas
odhad pokracovani postranniho trendu. Cenu zlata budou
ovliviiovat pfedevsim vykyvy kurzu dolaru, slabsi dolar by ji
mél pomahat.
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SOUCASNA 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 ¥ 3,75 - 4,00 v
ECB (depo) 3,8 2,25 2,00 2 > 2,0 2 2,0 2
CNB 475 4 3,50 3,50 i 3.25 v 3,0 v
KURZY
EUR/USD 1,07 1,14 1,17 1,17 2 1,20 * 1.20 *
EUR/CZK 252 249 247 247 > 247 > 247 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 4,75 3,90 3,73 3,7 > 3,5 v 3,0 v
US diuhopis 10y 440 440 426 42 v 38 v 35 v
Ném. dluhopis 2y 2,83 1,78 1,85 1,8 v 17 v 17 2
Ném. dluhopis 10y 2,50 2,50 2,58 2,5 v 2,5 2 25 2
Ceské dluhopisy 2y 405 3.45 3,55 3,5 v 35 > 35 2
Ceské dluhopisy 10y 4,24 412 4,22 42 > 42 > 4,0 v
KREDIT
USA CDX 5y 341,2 347,1 322,2 340 0 335 v 330 v
EMU iTraxx 5y 309,8 299,9 282,9 305 * 300 v 295 v
AKCIE
S&p 500 5460,5 5911,7 6173,1 6300 *
Eurostoxx 50 4894,0 5366,6 5322,8 5500 *
DAX 182355  23997,5 239958 24000
Csl 300 3478,2 3840,2 3936,1 4000 "
PX 50 1545,9 2148,6 2155,1 2150 >

* Zména oproti predchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj$im hodnotam USD, resp. CZK)
ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s.
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Ceska republika

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

HDP (% yly) 0,4 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 0,6 0,9 1,2 15 11 0,7 0,6 0,5 0,9 1,0 11
soukroma spotreba 0,9 0,6 1,1 1,6 1,3 15 1,3 1,2 0,5 11 1,3 1,2
vladni spotieba 2,1 2,6 2,8 2,4 2,1 1,4 1,0 0,8 2,2 2,4 1,4 1,3
investice -0,7 -3,0 -1,4 -1,8 1,9 3,2 1,3 0,9 2,3 -1,8 1,6 1,5
dovoz -2,0 -0,4 1,7 1,3 33 12 1,0 1,5 -1,5 0,2 1,7 1,7
vyvoz -0,6 2,1 15 12 2,3 -0,4 0,8 11 -0,6 11 0,7 15

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

inflace (% yly) 2,6 2,5 2,2 2,2 2.3 2,0 1,9 1,8 55 2.4 2,0 1,9

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

bézny ucet (% HDP) 2,1 2,6 2,8 2,8 2,9 2,7 2,4 2,4 1,7 1,7 1,8 2,8

Spojené staty americké
2024 2025* 2023 | 2024 | 2025* | 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Qz* Q3* Q4*

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

inflace (CPI % yly) 3,3 3,2 2,6 2,7 2,7 2,6 3,2 3,3 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 -7,0 -6,4 -6,6 -6,2 -6,3 -6,9 -6,5 -6,8

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 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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