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Vyvoj inflace v klicovych svétovych ekonomikach jsme v predchozich letech
sledovali pravidelné kviili postpandemické inflacni viné a jejimu vlivu na ménové
politiky Fedu a ECB. V prazdninovych mésicnicich se k tomuto tématu vratime.

V USA jsou pro vyvoj sazeb Fedu aktualné klicové dopady zvysSenych cel na inflaci -
podivame se vSak i na dalsi faktory, které jsou ve hie. V Evropé bude sice dopad cel
citit méné a bude nejednoznacny, zato se ECB potyka s otazkou vlivu silného eura na
inflaci a s ménicimi se ristovymi vyhlidkami evropskych ekonomik. Jesté relativné
nedavno obavy ze stagnace pri nizké inflaci vedly k oc¢ekavani poklesu sazeb pod

2 %, chystané zvySovani vydajli na obranu vSak tento vyhled zménilo.


http://www.ppfbanka.cz/

Inflace: stav a vyhled

K'inflaci v kli€ovych ekonomikach se vracime
periodicky, tentokrat jsme ji zvolili jako prazdninové
téma. Ve Spojenych statech se stale ¢eka na
viditelngjSi olivnéni cen zvysenim cel, zatimco

v ECB se diskutuje o vlivu silného eura na ceny

a o moznosti podstieleni inflacniho cile. Vyhled
inflace ma kliCovy vyznam pro odhad trajektorie
vyvoje sazeb Fedu a ECB, sazby téchto
centralnich bank jsou zase kli€¢ovou proménnou
jak pro financni trhy, tak pro svétovou realnou
ekonomiku. V srpnovém mésicniku se proto
nejdfive podivame na situaci v USA a v zafijovém
pak na EMU véetné& implikaci pro CR.

Aktualni situace

Struktura inflaéniho indexu PCE
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Preferovany inflaéni ukazatel Fedu (jadrovy inflaéni index
PCE) se po opadnuti postpandemické inflacni viny usadil
lehce nad cilem Fedu, zatimco pfed pandemii se
dlouhodobé drzel pod cilem. Pokles inflace se prakticky
zastavil v kvétnu minulého roku, od té doby jadrovy inflacni
index PCE kolisa v blizkém okoli 2,7 %, coz je vyrazné nad
cilem Fedu. Hlavnim divodem, pro¢ se Fedu zatim na
rozdil od ECB nepodarilo inflacniho cile dosahnout, je stale
citelné zvySena inflace ve sluzbach, které maji velkou vahu
ve spotfebnim koSi. Inflace ve sluzbach sice klesa, ale
velmi pomalu — pfed pandemii se drzela pobliz 2 %, nyni
stale zfetelné prekracuje 3 %. Navic se v poloviné
minulého roku oto¢il dezinflaéni trend u zbozi dlouhodobé
spotieby, a i kdyz ma ve spotfebnim koSi podstatné mensi
vahu nez sluzby, byl tento efekt dostate¢ny na to, aby
vykompenzoval mirny pokles inflace ve sluzbach. Pfed
pandemii byly ceny zbozi dlouhodobé spotfeby

v dlouhodobém poklesu, nyni v8ak kvuli skoku cel na jeho
dovoz hrozi obdobi, kdy budou nejen rust, ale rist pomérné
vyrazné, coz samoziejmé mulze posunout jadrovou inflaci
jako celek citelné nahoru.

Dopad cel na inflaci

Nejvétsim problémem pfi analyze dopadu prudkého
zvy$eni cel v USA na americkou inflaci je, Ze stale jesté
neni jasné, jak budou vlastné vysoka. Finalni dohody bylo
sice ke konci ¢ervence dosazeno s fadou nejvétSich
obchodnich partnert, ale mnoho statd stale zbyva.
Podivame se tedy nejprve na to, jak jsou vlastné dosavadni
cla vysoka a jaky méla dopad na inflaci. Pfedem je mozné
konstatovat, Ze zatim byl dopad cel na inflaci omezeny, ale
to se v pfistich nékolika mésicich muze zménit.
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Graf ukazuje vyvoj pfibliznych efektivnich cel tak, jak
jej reportuje celni sprava USA. Vypocet je jednoduchy —
vybrana cla a poplatky pfi dovozu se vydéli objemem
dovezeného zbozi v béznych cenach. Pro srovnani je
uveden i vyvoj celkovych deklarovanych efektivnich cel
(tedy cel podle oznameni americké vlady) tak, jak jej pocita
agentura Bloomberg. Z grafu je na prvni pohled vidét, ze
jedinym vyznamnym obchodnim partnerem USA, ktery
dosud platil skuteéné vysoka cla (zhruba 48 %), byla Cina
(CN). Dva nejvyznamngjsi obchodni partnefi USA —
Kanada (CA) a Mexiko (MX) — by teoreticky kvili fentanylu
méli platit vysoka cla, efektivné tomu tak v§ak nebylo. Oba
staty jsou zatim chranéné obchodnimi dohodami s USA,
takZe vysoka cla plati jen u omezeného okruhu zboZzi.
Kanada tak v kvétnu platila 1,8 % a Mexiko 4,3 %. Vietnam
(VN), ktery po prvni viné Trumpovych cel v roce 2018
zadala Cina vyuzivat pro reexport svého zboZi, platil 7 %.
Vietnam uz dosahl finalni dohody a jeho deklarovana cla
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narostla na 20 % z teoretickych 10 %, coz je pro Cinu
ovsSem stale vyhodnéjSi nez jejich pfiblizné 50 %. Vyuzivani
Vietnamu pro reexporty tedy mize pokracovat. Dal$im
vyznamnym vyvozcem do USA mezi rozvijejicimi se staty
je Brazilie (BR), ktera méla efektivni cla dosud ve vysi 8 %.
Jak budou nakonec vysoka, je otazka, protoze vyvoj
jednani mezi obéma stranami je velmi dynamicky a zatim
Némecko (DE) s 11 %. To, Ze se némecka efektivni cla
dostala nad 10 %, je patrné zplsobeno 25% cly na auta.
Némecko bude podle dohody mezi USA a EU platit 15 %
cla, tedy mirné vyssi, nez byla jeho efektivni cla v kvétnu.
A konec¢né Japonsko (JP) — to mélo efektivni cla dosud ve
vysi 14 %, ale koncem Cervence dosahlo dohody s USA, ve
které jsou cla stanovena na 15 %.

Srovnani vyvoje cen pred a po zavedni cel
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Zdroj: PPF banka, LSEG Datastream

Cla zasahnou pfimo pfedevsim zbozi dlouhodobé
spotreby, a i zde se projevi u rliznych polozek rizné.
Dosavadni vyvoj ilustruje graf, ve kterém je srovnan riist
cenovych indext za posledni tfi mésice (ovlivnény cly)

s pramérem tfimési¢nich zmén za posledni rok pred
zavedenim cel. Na prvni pohled je vidét, Ze u nékterych
polozek se cla projevila prakticky okamzité, u jinych zatim
moc vidét nejsou. To ale neznamena, Ze polozky jako
odévy a obuv budou od vlivu cel ochranény — zatim byly
pravdépodobné doprodavany zasoby. Rust inflace u téchto
polozek za €erven naznacuje, ze by se tento polstar uz
mohl vyCerpavat.

Z hlediska dal$iho vyvoje inflace bude dllezité, jaky
bude kumulativni pfispévek polozek citlivych na cla a zda
tento inflacni Sok zpUsobi druhotny rast cen v dalSich
polozkach. Kombinace zpozdéni danych vy&erpavanim
zasob, ¢aste¢né absorpce rustu cen v marzich vyrobci
a prodejcl a dosud neustalené vyse cel pro fadu statl
zpusobi, Ze maximum efektu zvy$eni cel bude v ekonomice
citit az za nékolik mésicu. Inflace sice zatim od zvySeni cel
zaostava za o¢ekavanim, ale to nemusi pokracovat. Na
druhou stranu je potfeba vzit do uvahy, Zze vaha zbozi
dlouhodobé spotfeby ve spotfebnim kosi je relativné nizka
a ze ne zdaleka vSechno se dovazi, takze i pomérné

vyrazny rlst cen dovazenych polozek mize mit na inflaci
spiSe omezeny dopad. Podle naseho nazoru nelze ani
Cekat néjaké vyraznéjsi a dlouhodobéjsi sekundarni efekty.
Vsichni mame jesté v zivé paméti omyl Fedu

s pfechodnosti vysoké inflace po pandemii, tentokrat je
vSak situace v zasadnich bodech odliSna. Tehdejsi inflace
byla zpusobena kombinaci vysoké poptavky a nabidky
negativné ovlivnéné naruSenim dodavatelsko-
odbératelskych fetézcu. Tentokrat inflaéni Sok zplUsobuje
jednorazova administrativni akce, navic v situaci, kdy
poptavka neni ani zdaleka tak silna jako v dobé inflaéni
viny a naopak nabidka je v pIné sile. Kromé toho Sok
zpusobeny zvySenim cel neni jedinym faktorem
ovliviiujicim inflaci.

Dalsi faktory

Meziro€ni zmény najmu ve Ctvrtletnim PCE
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Zdaleka nejvétsi vahu ve spotfebnim koSi CPI maji najmy
(zhruba 34 % a v jadrovém CPI skoro 40 %). Preferovanym
inflacnim ukazatelem Fedu je v§ak PCE, kde maji najmy
vahu zhruba polovicni. | tak je to ale vice nez u zbozi
dlouhodobé spotieby (10-15 %). Vyvoj najmu jde pfitom
velmi dobfe odhadnout na pul roku dopredu. Oficialni
statistika vstupujici do PCE po¢ita index pro najmy ze
vS§ech najmu (novych i stavajicich). Najmy se pfitom méni
relativné pomalu, protoze jsou vétSinou fixovany na
néjakou urcitou dobu. Clevelandsky Fed vypracoval
alternativni ukazatel, ktery pocita jen zménu novych najma,
a ten (jak je vidét v grafu) pomérné presné ukazuje smér
vyvoje hlavniho indexu na dvé Ctvrtleti dopfedu. Zatim tato
zavislost fungovala velmi dobfe, a pokud se potvrdi,
budeme ve druhém pololeti svédky pomérné vyrazného
zpomaleni rlistu najmu s vyznamnym dopadem do
jadrového PCE, coz bude minimalné ¢aste¢né
kompenzovat vliv cel.

Dal$im dulezitym faktorem bude vyvoj poptavky, ktery
citelné pusobi na nékteré polozky sluzeb. Vaha tohoto
faktoru je sice podstatné mensi, ale jeho vliv se uz projevil
kvuli vyrazné slabsi spotfeb& domacnosti v prvnim pololeti.
Jak moc bude tento faktor pusobit, bude zalezet na tom,
zda domacnosti zlistanou opatrné, nebo se vrati k utraceni.
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Posledni data o vyvoji maloobchodnich trzeb naznaduji, ze
by domacnosti mohly zacit utracet vice.

Cenovy index PCE pro sluzby bez energie a bydleni
(rlr, %)
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Hlavnim divodem, pro¢ se inflace drzi nad cilem Fedu,
je zrychleny rist cen ve sluzbach ogisténych o energie
a bydleni (tzv. superjadro). Graf ukazuje jak meziro¢ni rust
samotného indexu, tak jeho strukturu po sektorech.
S vyjimkou komunikaci, kde dominuje vliv technologického
vyvoje, jsou ostatni polozky citlivé hlavné na vyvoj mezd,
protoZze mzdové naklady u nich tvofi podstatnou ¢ast
celkovych naklad(, a rychle se proto promitaji do jejich
ceny. Pravé vazba mezi reakci mezd na celkové vyssi
inflaci (tedy zrychleni jejich ristu) a nasledné promitnuti
této reakce do cen sluzeb tvofi podstatu mechanismu
generujiciho sekundarni efekty inflaniho Soku. S tim, jak
zpomaluje inflace, zpomaluje i rist mezd (jak ilustruje graf),
takze je Sance, ze bude dale zpomalovat i inflace
superjadra. Pomoci by tomu mél i ponékud slabsi trh prace
a slabsi osobni spotfeba.

Mzdovy index atlantského Fedu
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Hrozi USA stagflace?
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Akutni hrozba stagflace je popularni téma. Vychazi

z predpokladu, ze Trumpovy ekonomické politiky na jedné
strané zpomali rdst a na druhé zvysi inflaci. Diskusi na toto
téma pomérné dost komplikuje to, Zze na rozdil napfiklad od
recese neexistuje vSeobecné pfijimana definice deflace,
tedy alespon néco, jako je tzv. technicka recese (dvé po
sobé nasledujici Ctvrtleti poklesu HDP). Stagflace je
obecné definovana jako teoreticky nepravdépodobna
kombinace vysoké inflace a stagnace ekonomiky. Tuto
kombinaci muzeme kvantifikovat napfiklad takto': za mirné
zvy$enou inflaci budeme pokladat inflaci, u niz primér
mezimésicnich rlstl za posledni dvé &tvrtleti presahne
jednu smeérodatnou odchylku od priméru mezimési¢nich
zmeén inflace za pfedchozich deset let; u stfedné zvySené
to budou dvé smérodatné odchylky a u vyrazné zvysené tfi.
U rtstu budeme pfisni a za ,stagnaci‘ budeme povazovat
rust ekonomiky pod potencialem, ktery pro tento tcel
definujeme jako pramérny mezirocéni rlist ctvrtletniho HDP
za predchozich deset let. Opét budeme srovnavat

s primérem meziro¢niho rastu za dvé Ctvrtleti. Vysledek
pouziti této kvantitativni definice na americkou ekonomiku
ukazuje graf. Pékné je vidét selhani keynesianskych
ekonomickych receptll v obdobi ,Great Society"

a vietnamskeé valky. Za prototyp stagflace a jeji prvni vazny
vyskyt byva povazovano obdobi konce sedmdesatych let,
ale podle kvantitativnich kritérii bylo nejhorsi obdobi po
prvnim ropném Soku. Po opusténi keynesianskych receptl
a nastupu reaganomiky se stagflace objevila dvakrat a vzdy
v obdobi spotfebni bubliny — na konci obdobi prudkého
ristu cen nemovitosti v prvnim desetileti tohoto stoleti

a potom po pandemii. Samoziejmé stejné jako u recese je
lepsi pouzivat SirSi sadu kritérii, tato kvantitativni definice
odpovida tzv. technické recesi, ktera se pomérné Casto
objevi, aniz by byla pokladana za ,skuteénou” recesi. Pro
srovnani jsme pfidali tzv. index Misery, coz je soucet miry
nezameéstnanosti a inflace. Stagflace podle naseho

" Inspirovali jsme se pfistupem z &lanku Charactering Stagflation into Mild, Moderate and
Severe Episodes: A New Approach, Azhar Igbal, Nicole Cervi
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kvantitativniho kritéria ve vSech pfipadech odpovida
vrcholu indexu Misery, byt ten je ale vétSinou zpozdény,
coz souvisi s reakci trhu prace, ktera se vyrazné zpozduje
za ekonomickym cyklem. Je také zfetelné vidét, proc€ je

z hlediska stagflace v centru pozornosti konec
sedmdesatych let — index Misery tehdy dosahl historickych
maxim.

To, co nas ale ted zajima predevsim je, jak daleko maji
USA ke stagflaci, jak jsme ji kvantitativné definovali.
Postpandemicky inflaéni Sok zpusobil, ze primérna inflace
za poslednich deset let je nyni zfetelné nad Urovni aktualni
inflace, takze z tohoto hlediska je inflace aktualné nizka.
Aby se dostala na urovert mirné zvySené inflace, musela by
prekroCit 5 %, na stfedni 7 % a na vysokou vyrazné 9 %.
To nevypada vubec pravdépodobné, takZze uz samotna
inflace stagflaci (podle naseho kvantitativniho kritéria)

v dohledné dobé prakticky vylu€uje. K tomu, aby se
kdokoliv obaval stagflace, by musel posunout inflace se
tykajici kritéria stagflace hodné doll. Co se tyka rustu, tam
takovy problém neni, protoze HDP bude pravdépodobné
néjakou dobu rust pod potencialem, vyloucit stale nelze ani
recesi.

Jak to vidi FOMC?

PCE inflace
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Jak aktualné vidi ¢lenové ekvivalentu bankovni rady
(Federal Open Market Committee neboli FOMC) vyvoj
inflace, vime ze dvou zdrojl: pfesné z predpovédi
pravidelné &tvrtletné zvefejriovanych po zasedani FOMC
a alespon kvalitativné z vystoupeni ¢lend FOMC mezi
zasedanimi. V predpovédich je zvefejiiovan nejen median
odhadu, ale také tzv. centralni tendence? a rozsah
predpovédi, coz umozriuje alespon zhruba odhadnout, jak
¢lenové FOMC vidi budouci inflaci. Posledni predikce
vnima pomeérné jednoznacné citelny dopad cel na inflaci,
a tedy nezanedbatelné zvyseni inflace oproti minulému
roku, pfi¢emz ale oCekavané zvySeni neni nijak
katastrofické: median odhadu pro leto$ni rok je 3,1 %, coz
je jen mirné nad soucasnou Urovni. Pfedpovéd na dalsi
dva roky oekava pomérné rychlé pfiblizeni inflace k cili,
ale existuje mensina, ktera je k tomuto scénafi skepticka
a obava se, Ze inflace zlstane pfili§ vysoko. To odpovida
rozdéleni FOMC na dva tabory — opatrny, ktery nechce
dale snizovat sazby, dokud nebude jasné, Ze jsou dopady

cel na inflaci zvladnuté, a potom na ty, ktefi si mysli, ze
aktualni uroven sazeb je pfili§ vysoka, dusi ekonomiku
a ma negativni dopady na trh prace.

Zavér
Vyvoj inflace v USA, nejvétsi svétové ekonomice, je
dtlezity globalng, a tedy i pro CR. Nejdulezit&jsim kanalem,
kterym se americka inflace projevuje ve svétové
ekonomice, je ménova politika Fedu, ktera na vyvoj inflace
bezprostfedné reaguje. To nasledné podstatné ovliviiuje
vyvoj kurzu dolaru a prfes néj i dalSi kurzy a svétové
dluhopisové a akciové trhy. V fadé statd ma vlivina
meénovou politiku mistnich centralnich bank. U nas je tento
vliv pomérné maly — mnohem dulezit&jsi je pro nas ECB —,
ale ne uplné zanedbatelny.

Kli€ovou otazkou, kterou jsme se v tématu mésice
zabyvali, je dalsi vyvoj inflace v USA, a to pfedevSim
z hlediska jeji reakce na nové zavadéna vysoka cla.
Minimalné pfechodné zvyseni inflace je pravdépodobné,
nazory na jeho rozsah a predevSim dobu trvani se vSak
podstatné lisi. Fed je kvuli vysoké nejistoté opatrny a se
shizovanim sazeb nespécha. Otazkou je, kdy se k nému
vrati: bude to uz letos na podzim, nebo az pfisti rok?
A pokud letos, za¢ne v zafi, nebo pozdéji? My jsme
optimisté a véfime, Ze to bude v zafi, i kdyZ riziko
pozdéjsiho terminu je vysoké. Jako vzdy v podobnych
situacich bude zalezet na dalSich makroekonomickych
datech, ktera urci realnou trajektorii vyvoje sazeb.

> Centralni tendence je zuZeny interval predpovédi jednotlivych ¢lend FOMC — ze vSech
predpoveédi jsou vypustény tfi nejvyssi a tfi nejnizsi
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| pfes zavedeni americkych cel a pokracujici
geopolitické napéti Ceska ekonomika pokracuje

v rastu a nezhorsuji se ani predstihové indikatory.
Spolu s ekonomikou ale roste i inflace a centralni
bankéfi stale silnéji signalizuji, Ze jsou pfipraveni
udrzovat restriktivni ménové podminky.

Ekonomicka aktivita
Kvétnova data z realné ekonomiky potvrdila pokracujici
oziveni. Stejné jako v pfedchozich mésicich pokracovala
v rdstu spotfeba domacnosti. Maloobchodni trzby v kvétnu
realné meziro¢né vzrostly o 5,3 %, pficemz stale plati, ze
k rstu nejvice pfispiva prodej prostfednictvim internetu.
Zajimavé je, Ze slaby zlstava stale maloobchod
s potravinami, ktery se drzi v realném vyjadfeni 8 % pod
predcovidovymi hodnotami. Celkové se maloobchodni trzby
nyni pohybuji zhruba na hodnotach pfed zacatkem covidu,
a maji tedy stale kam rlist. Podporovat by je méla i nadale
relativné nizka inflace, realny rist mezd i situace na trhu
prace. Posledni &isla 0 nezaméstnanosti ukazala urcity
narast. Oproti stejnému obdobi lofiského roku je
nezameéstnanost podle statistik MPSV o 0,6 pb vyssi, stale
které nevychazeji z Udaju evidence Uradd, ale
z vybérového Setfeni, se nezvysuji a zUstavaji okolo 2,8 %
stejné jako loni. Celkové tak Ize konstatovat, Ze trh prace
zUstava v dobré kondici a mél by i nadale podporovat
spotfebu domacnosti. Také predstihové indikatory zstavaji
optimistické. Davéra spottebitelt v Servenci podle CSU
vzrostla na 104,1, nejvyssi hodnotu od zafi 2021.

| posledni statistiky primyslové vyroby potvrdily
pokracujici oziveni. Primyslova vyroba sice mirné zaostala
za oCekavanim, kdyz v kvétnu vzrostla meziro¢né o 2,2 %,
ale zda se, ze 10% plosna cla na dovozy z EU do USA se
zatim na vyrobé nijak negativné neprojevila. Optimisticky
tentokrat vyznély i indexy nakupnich manazerd. PMI pro
Cesky zpracovatelsky pramysl se poprvé po tiech letech
dostal nad hladinu 50, a ukazuje tedy, Ze by se situace ve

PMI se po trech letech dostal nad 50.

PMI CR, zpracovatelsky pramysl
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zpracovatelském priimyslu méla spiSe zlepSovat. Nejistot je
ale cela fada a optimismus nemusi trvat dlouho. Dllezité
bude, jak budou evropské ekonomiky reagovat na
dohodnutou vysi cel (15 %). Jde sice o podstatné nizsi
hodnotu nez hrozila (30 %) a méla by byt zviadnutelna, ale
bez nasledku to nebude, jak ukazuji napfiklad odhady
dopadu cel zvefejnéné prfednimi automobilkami.

Inflace a centralni banka

Inflace v Cervnu zesilila na 2,9 % z kvétnovych 2,4 % a byla
tak nejvyssi od prosince lonského roku. Za ristem cen
staly z velké Casti volatilni potraviny, které budou zfejmé
cenovy vyvoj ovlivilovat smérem vzhdru i nadale. Rust cen
zemédélskych vyrobct v ¢ervnu zmirnil jen nepatrné na
13,4 % yly. Opacnym smérem pak pusobily ceny v oddile
doprava a odivani a obuv. Zvy$ena meziro¢ni inflace navic
byla ovlivnéna nizkou srovnavaci zakladnou a v dalSich
mésicich by méla inflace opét klesat, i kdyz i nadale
zUstane nad 2 %. To, co trapi CNB, jsou ale hlavné ceny
sluzeb, které pokracuji ve svizném rastu. Zatimco ceny
zbozi vzrostly mezirocné o 1,6 %, ceny sluzeb se zvysily

0 5 %. Podle komentafe CNB k vysledkiim inflace neni
cenovy vyvoj v domaci ekonomice pIné stabilizovany

a vyzaduje pfisné ménové podminky. Guvernér Michl by
navic podle svych vyjadreni vidél radéji inflaci pod 2 %

(i kdyz infla€ni cil je definovan symetricky kolem 2 %).
Hrozba vy$sich cel jiz od 1. srpna mize u CNB podnitit
dal$i obavy z narastu inflaénich tlaka. Pfipomernme, Ze na
rozdil od ECB vidi CNB cla jako proinflaéni riziko nejen

v kratkodobém, ale i v dlouhodobém horizontu.
Pravdépodobnost, Ze letos zlstanou sazby jiz beze zmény,
se tedy opét zvysila.

Rizika

| kdyz se nejistota prozatim neprojevuje v realné
ekonomice ani na trzich, situace se mize velice rychle
meénit. VysSi cla podporu;ji riziko vy$Sich nez oCekavanych
sazeb CNB, ale zaleZet nakonec bude primarné na tom,
jaky bude jejich realny dopad mna rast a inflaci.

Inflaci tAhnou vzhiru nejen volatilni potraviny, ale i sluzby.
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ropskd ménova unie

Ekonomiky eurozény rostou navzdory znaénym
nejistotam spojenym s nedofeSenymi cly. Efekt
pfedzasobeni se projevuje i ve 2. Ctvrtleti, ale mél
by postupné slabnout. Inflace se stale pohybuje
okolo 2 %, a ECB tak nema didvod ménit nastaveni
meénovych podminek a zUstava ve vyckavacim
modu.

Ekonomicka aktivita

30% cla na dovozy do USA ze zemi EU s ucinnosti od 1.
srpna — takovy je posledni verdikt prezidenta Trumpa. Trhy
zatim ocekavaji, Ze pokracuje stejna taktika a Trump
nakonec ustoupi, stejné jako se to stalo 9. Cervence, kdy
oficialné mélo byt jasno po 90dennim odkladu recipro¢nich
cel vyhlaSenych v dubnu. Evropa ale musi byt pfipravena

i na situace, ze by se tak nestalo. EU zatim odklada
odvetna opatfeni a jedna o t€snéjsi spolupraci s ostatnimi
zemémi. Podle naSeho nazoru ale chybi jednani v rémci
EU o odstranéni vnitfnich netarifnich bariér obchodu
(zejména ve sluzbach), coz by americka cla vice nez
vykompenzovalo.

Jiz delSi dobu trvajici nejistota ale realnou ekonomiku
negativné alespor prozatim neovlivnila. V prvnim Ctvrtleti
byl z dat vidét jednoznacné pozitivni efekt pfedzasobeni,
ktery podporoval leps$i vysledky primyslu. Posledni ¢isla
dokonce ukazuji, Ze tento efekt bude ustupovat pomaleji,
nez se puvodné predpokladalo. Po svizném rustu
v 1. Ctvrtleti sice v dubnu pfiSlo vyrazné zpomaleni, ale
Primyslova vyroba v kvétnu v eurozoné vzrostla
03,7 % yly. Ze zemi se dafilo pfekvapivé Némecku. Ve
stejném optimistickém duchu pak vyznél i index ZEW, ktery
je ale velice volatilni a jeho predikéni schopnost bychom
neméli pfecernovat. Optimismus ale panuje i u indexu
nakupnich manazerd PMI. Kompozitni PMI v eurozéné
v ¢ervenci vzrostl na 51 bod, coz je 11mésicéni maximum.

Navzdory cliim se pramyslové produkci dafi.

Primyslovéa produkce
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Ve zpracovatelském primyslu zdstal PMI jen t&sné pod
hladinou 50 na 49,8.

Také spotfeba domacnosti pokracuje v ristu. V kvétnu
maloobchodni trzby vzrostly o 1,8 % y/y, coz bylo sice
0 0,5 pb méné nez v dubnu, ale to bylo dano némeckymi
vysledky, kde doSlo v kvétnu k mezimési¢nimu poklesu.
Némecké maloobchodni trzby ale byvaji velmi volatilni
a navic podléhaji zpétnym revizim. Celkové spotfeba
domacnosti zUstava silna.

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozéné je pod kontrolou. V €ervnu celkova
inflace vzrostla 0 0,1 pb na 2 % a jadrova inflace zustala
stabilni na 2,3 %. Pohled na detaily ukazuje, Ze ceny zbozi
rostou velmi pomalu (0,03 % m/m), naopak mezimésicni
rust cen sluzeb o 0,4 % muze vzbuzovat pochybnosti
ohledné ukotvenosti inflace. Posledni data ale zaroven
ukazuji, ze neakceleruji mzdové tlaky, coz by mélo
znamenat, Ze zrychleni inflaénich tlakd ve sluzbach by
nemeélo hrozit.

Jiz na ¢ervnovém zasedani prezidentka Lagarde
naznacila, ze si ECB da ve sniZzovani sazeb pauzu, a tak
nebylo pfekvapenim, kdyz centralni bankéfi ponechali
depozitni sazbu na ¢ervencovém zasedani beze zmény.
Otazka, jak bude ECB dale postupovat, ale zlstala
nezodpovézena. Podle prezidentky Lagarde se nyni ECB
nachazi v komfortni situaci a mize ¢ekat. Nam nezbyva
nez ¢ekat s ni. Stale se mirné klonime k tomu, Zze ECB do
konce roku sazby ménit nebude.

Rizika

Dopady dohody ohledné cel na vyvozy do USA predstavu;ji
nejistotu a znaéné riziko pro budoucnost zahrani¢niho
obchodu. Dosazena uroven 15 % je sice lepSi nez
likvida€nich 30 %, ale pfesto mohou byt dopady na
ekonomiku citelné, coz by mohlo ovlivnit i postup ECB.

Navzdory hrozbé zvySovani cel se ocekavani v Némecku
vylepsuji.
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2né staty americké

Ekonomicka aktivita ve druhém ctvrtleti po
propadu v prvnim narostla. Jak zminény propad,
tak i tento rust maji hodné co do &inéni s obchodni
valkou vedenou Trumpem — obé Ctvrtleti byla
dominantné ovlivnéna vykyvy v zahrani¢nim
obchodé a zasobach (kvuli pfedzasobeni pred
zavedenim cel). Trump nakonec obchodni valku
do znacné miry vyhral. V pribéhu Cervence se mu
podafilo dosahnout dohod s fadou
nejvyznamnéjSich obchodnich partnert (véetné
EU) vyhodnych pro USA a stanovujicich cla na
relativné pfijatelnych drovnich (15 % pro EU

a Japonsko). Na domaci fronté dosahl Trump take
velké vitézstvi, kdyz byl Kongresem schvalen jeho
kliCovy balik danovych reforem.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu préace potvrdila jeho stabilitu: pocet
zaméstnancu vzrostl vice, nez se ¢ekalo (soukromy sektor
v8ak byl slaby, situaci zachrarnoval sektor vefejny), mira
nezameéstnanosti mirné klesla a pocet nabizenych
pracovnich mist ne€ekané narostl. Rust mezd pfitom dale
mirné& zpomalil, coz snizuje mzdoveé-inflaéni tlaky.
Maloobchodni trzby po nékolika slabych mésicich ozily pfi
stabilizujici se spotfebitelské duveére a klesajicich inflacnich
ocekavanich. Primyslova produkce pokracuje v neslané
nemastné vykonnosti a jadrové objednavky zbozZi
dlouhodobé spotfeby se propadly, coz neni dobré ani pro
primyslovou vyrobu, ani pro investice. Mze to byt
pfechodny vykyv, ale vyrobni konjunkturalni indexy (ISM,
PMI) pokracuji v kontrakci, takze slabost bude spiSe
dlouhodobéjsi. Konjunkturalni indexy ve sluzbach jsou na
tom podstatné Iépe a ukazuji na expanzi. HDP za druhé

Zvyseni cel se vyrazné promita do pfijmu z jejich vybéru.
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Ctvrtleti se sice vratil k rastu, ale osobni spotfeba
a investice jsou stale slabé.

Inflace a centralni banka

Jak CPI, tak PPI se udrzely na nizkych drovnich, vyraznéjsi
cenové tlaky zplsobené zvySenim cel zatim stale nepfisly.
PFi podrobném zkoumani je mozné najit cenové kategorie
zbozi, u kterych se cla projevila, jejich celkovy dopad je
v8ak nizky. Index cen zbozi trvalé spotfeby ocistény

o automobily vzrostl 0 0,5 %, vaha této kategorie ve
spotfebnim je v8ak pouze 12 %. VyraznéjSi ovlivnéni
inflace zvySenim cel jesté mize pfijit, kritické budou pFisti
tfi mésice. Podle naseho nazoru v$ak ani v pfipadé, ze

k tomu dojde, nepujde o nic dramatického. Informace o vySi
cel pro fadu kli¢ovych obchodnich partnert jsou znamé

a s vyjimkou Ciny nebudou o mnoho vy$i neZ aktualnich
10 %. Cast cel se pfitom do cen jiz promitla. Navic je
pravdépodobné, ze ve druhém pololeti bude inflaci snizovat
pokles tempa rlstu najmu. Celkové podle naseho nazoru
hrozi spiSe pokracovani pozitivnich pfekvapeni (nizSi nez
ocekavana inflace) nez opak. Pokud by se to potvrdilo, mél
by Fed reagovat pomérné brzkym pfechodem k obnoveni
snizovani sazeb. Fed zatim sazby drzi beze zmény

a Powell na tiskovce po zasedani FOMC opét potvrdil, Ze
¢eka na to, jaky dopad budou mit cla na inflaci.

Rizika

Prezidentu Trumpovi se za vice nez pUl roku vladnuti diky
az brutalni razanci podafilo dosahnout vétsiny svych cilt
v ekonomické oblasti. Pristi mésice ukazou, zda méli
pravdu ekonomicti experti sestavujici jeho program, nebo
jeho kritici. Jde pfitom o velmi podstatny rozdil — rozdil mezi
prosperujicim statem a statem suzovanym vleklymi
ekonomickymi problémy, pfedevSim stagflaci. Tento rozdil
je také rozdilem mezi pokracujicim rastem akciového trhu
a stabilnim dluhopisovym trhem a podstatnym propadem
cen akcii a ristem vynosu, coz by problémy dale zhorsilo.

HDP se ve druhém c¢tvrtleti vratil k mezic¢tvrtletnimu rastu.
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EUR/USD

Na zacatku Cervence dobihal vyrazny impuls smérem ke
slab8imu dolaru z €ervna. Kurz se v ramci tohoto cyklu
oslabovani dolaru dostal na lokalni maximum (lehce pres
1,18), ale zde se rustové momentum eura vycerpalo a dolar
vliv nizké inflace, coz byl také impuls, ktery ved| k oslabeni
dolaru v €ervnu. Konec mésice byl ve znameni série
obchodnich dohod v ramci snahy USA zavadét cla —
konkrétni hodnoty cel plus dalSi podminky dohod se daji
oznadit za pfiznivé pro USA a dolar na né reagoval velmi
rychlym posilovanim — z hodnot lehce pod 1,18 se za
pouhé dva dny dostal na hodnoty mirné nad 1,15. Uzavieni
dohod by mélo znamenat podstatné zmirnéni nejistoty

v globélni ekonomice, i kdyZ u jiz uzavienych dohod zbyva
doresit fadu detaill a néktera dllezita vyjednavani jesté
bézi. Podstatné je, Zze se na jednu stranu USA podafilo
dosahnout dohod, které jsou pro né vyhodné, na druhou
stranu cla nejsou tak vysoka, aby podstatné omezila
mezinarodni obchod. Vyjasnéni situace by mélo byt
pozitivni pro dolar, dokonce natolik, Ze je otazkou, zda
bude pokracovat trend k jeho oslabovani.
Nejpravdépodobnéjsi je, Ze kurz bude né&jakou dobu hledat
smér, coz s sebou pfinese pfehnané prudké reakce na
pfichazejici informace, a tedy mimofadné vysokou volatilitu.
Hodné bude zaleZet na centralnich bankach — jakykoliv
odklon od opatrného vyckavani ke sniZzovani sazeb u Fedu
nebo potvrzeni, ze ECB skoncila se snizovanim sazeb, by
byly pro dolar negativni. Naopak znamky sily americké
ekonomiky a podstatné klidné&jsi prostfedi poté, co D.
Trump dosahl fady svych cilti, a naopak dalsi zklamani ze
strany EU by pro né&j byly pozitivni. V kazdém pfipadé
scénar dalSiho vyrazného oslabeni dolaru (zatim stale nas
hlavni) je nyni méné pravdépodobny, nez byl jesté pred
mésicem, protoze investofi mohou dojit k zavéru, ze obavy
z destabilizace americké ekonomiky a ztraty vysadniho
postaveni dolaru mohly byt pfehnané.

EUR/CZK

Na trhu s ¢eskou korunou vladla v ¢ervenci prazdninova
atmosféra. Nejvice korunu ovliviiovaly pohyby kurzu eura
k dolaru, obzvlast ve druhé poloviné mésice. Pokracujici
geopolitické napéti koruna ignorovala. Koruné obecné
sv&dé&i prisna ménova politika CNB, ktera zajistuje udrzeni
solidniho urokového diferencialu k euru. Na zacatku Cervna
se kurz koruny vagci euru pohyboval okolo 24,75, ve druhé
poloviné mésice se koruna dostala vici euru az k 24,55,
ale na samém konci mésice Trumpovo vitézstvi

v obchodnich valkach kurz vratilo nad 24,60. To je vSak
jeste stale citelné silngjsi kurz, nez byl na zaatku mésice,
prestoze se dolar k euru dostal pod hodnoty ze zacatku
mésice.

Vzhledem k tomu, Ze ¢lenové bankovni rady v Cele
s guvernérem AleSem Michlem vysilaji jestfabi komentare,
a podporuji tak oéekavani relativné vysokého urokového
diferencialu proti euru, domnivame se, ze koruna by si své
zisky méla do konce roku podrzet. Vyrazngjsi posilovani ze
stavajicich hodnot ale jiz neo¢ekavame. Rizikem je obrat
trendu u kurzu eura k dolaru a vyrazné posileni dolaru,
které by mélo korunu dostat na slabsi urovné.

Dluhopisy

Zména mésice znamenala opét zménu trendu — po poklesu
ve druhé poloviné ¢ervna vynosy v prvni poloviné ¢ervence
opét rostly a vratily se k urovnim z poloviny ¢ervna. Pak
korigovaly, aby se ke konci mésice opét sunuly na vyssi
urovné. Z SirSiho hlediska tedy vynosy pokracovaly

v dlouhodobé konsolidaci mezi 4,0 % az 4,6 %, pfiCemz se
prevazneé drzi ve spodni poloviné tohoto intervalu.
Stfednédobé trendy jsou uréovany rovnovahou mezi
pohledem trhu na dal$i vyvoj sazeb Fedu a rozpo&tovou
situaci. Nahoru tlaci vynosy obava, Ze pfistup Trumpovy
administrativy k rozpoc¢tu povede k rychlému ristu schodku
a ze schodek poroste dlouhodobé, at’ uz jsou u moci
republikani, nebo demokraté. Naopak smérem dolu plsobi
ocekavani obnoveni poklesu sazeb Fedu. Obavy

z neudrzitelného rastu zadluzeni ovliviiuji dlouhy konec
vynosove kfivky, naopak o¢ekavani ohledné sazeb Fedu
primarné plsobi na kratky konec, coz dohromady ovliviiuje
strmost vynosové kfivky. Obavy z rastu zadluzeni maji
globalni charakter a pasobi nejen na americky dluhopisovy
trh, nybrz stejné tak i na dalsi velké trhy: EMU, Japonsko

a Velkou Britanii. Globalni sentiment zpétné ovliviiuje
americky trh, takze klesajici diivéra v japonsky statni dluh
posunuje vynosy nahoru i v USA. Tato zakladni dynamika
by méla pokracovat, pfi¢emz hrozi riziko, Ze obavy z ristu
dluhu budu stfednédobé posunovat rovnovaznou urover
vynosU nahoru. U sazeb Fedu vidime riziko spiSe

v dfivéjSim a vétSim snizeni sazeb, nez aktualné oCekava
Fed a trh, coz sebou nese riziko dalSiho rustu strmosti
vynosove kfivky.

Zakladni charakter pohybu vynosU byl v Evropé stejny
jako v USA — obavy z neudrzitelného rustu statniho
zadluzeni jsou aktualné globalni a v Evropé je posilila nové
nalezena ochota k rozpoctové stimulaci v Némecku
a vyrazny rust nakladd na zbrojeni v celé EU. Rozdil mezi
Némeckem a USA byl v detailech vyvoje — lokalni
maximum v poloviné mésice bylo v USA trochu pozdéji
a relativné o néco vySe nez v Evropé, naopak pohyb
vynosu smérem nahoru na konci mésice byl citelné
vyraznéjsi v Evropé, ale na rozdil od USA nepfeSel trh do
konsolidace, nybrz rist korigoval. Evropa ma samoziejmé
kromé globalnich vlivd i svoje specifické lokalni vlivy,
predevsim vyvoj ocekavani ohledné sazeb ECB, rlstu
a inflace. Do toho vSeho pfichazely informace o vyvoji
obchodnich jednani mezi USA a EMU, které byly po
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vétSinu meésice spiSe nepfiznivé. Vysledna dohoda je
vyhodnéjsi pro USA a ristu v EMU moc nepom0ze, i kdyz
je stale lepSi nez hrozici 30% cla. V EMU ¢ekame podobny
vyvoj jako v USA — pfedevsim vidime hrozbu postupného
driftu vynosd smérem nahoru, kratky konec kfivky by
naopak mohl mirné klesnout, pokud ve druhém pololeti
zaostane rlst za ocekavanim. Vysledkem by tedy stejné
jako v USA méla byt vyS8Si strmost vynosové kfivky.

Zakladni smér pohybu ¢eskych vynosu byl stejny jako
ve zbytku Evropy — v pribéhu mésice doslo k rustu, detaily
a asovani se véak ligily. Cesky trh byl v prvni poloving
mésice podstatné klidnéjsi a rlst pozvolnéjsi, ve druhé pak
Castecné dohnal, co v prvni zameskal, takZe celkové byl
posun vynosu nahoru podobny jako v Némecku.
Predpokladame, Ze v srpnu se nic nezméni, bude
pokraCovat prazdninovy poklid a sledovani némeckého
trhu. Z dlouhodobéjsiho hlediska je otazka, jak se bude
vyvijet statni dluh, a tady napovi vysledek parlamentnich
voleb. Dluhopisy nemusi byt zasadnéji ovlivnény okamZité,
ale vysledek voleb miZze pomoci odhadnout dlouhodobéjsi
trend, obzvlast s uvazenim toho, jak se na tento parametr
stale vice koncentruji klicové trhy.

Akcie
Akciové trhy byly v Eervenci vesmés klidné a z poklidu se
nenechaly ni¢im pfili§ vyruSovat. Vyvoj v USA a Evropé se
liSil v tom, Ze v USA ve druhé poloviné mésice sice
zpomalil, ale neustal, kdezto v Evropé pfesly indexy do
postranniho trendu. Poklid zatim nenarusila ani uz
rozbéhnuta vysledkova sezéna v USA — jednotlivé
spole€nosti reagovaly, ale zatim nebylo nic natolik Sokujici,
aby to narusilo poklidny rist trhu jako celku. V takové
situaci je vzdy otazka, co tento setrvaény pohyb ukongi.
V soucasné situaci vSak nic nevypada mimoradné hrozivé
a jen pro pfipomenuti: trhy v ervnu vcelku ignorovaly i par
dni hrozivé vypadajici konflikt mezi Izraelem a franem.
Budeme tedy muset pockat na néjakou vétsi nebo mensi
¢ernou labut nebo podstatnou zménu makroekonomického
vyhledu smérem k hor§imu. Nez se néco takového objevi,
mnohou akciové trhy pokracovat v prazdninové poklidném
rustu.

Cesky akciovy trh rostl v souladu s trendem v Evropé
a USA. VétSina akcii se drzela v ,baliku“ a rostla mirng,
vyjimkou byla jen Erste, u niz stale pozitivné plsobi vstup
na polsky trh. Klesaly jen tfi akcie — Kofola velmi mirnég,
Photon Energy pokracoval v klesajicim trendu, ktery trva az
od roku 2022, a Primoco zacalo klesat v dubnu letoSniho
roku a klesajici trend zatim pokracuje. Srpen by mél byt na
prazské burze klidny a mélo by pokracovat sledovani
vyvoje na hlavnich trzich.

Kredit
Cervencové patrani investora po jakémkoliv ndznaku Zivota
na tuzemském primarnim trhu dluhopistd se muselo zdat

podobné marné jako hledani pfezivSich na tézebni lodi
Cerveny trpaslik. Stejné jako na Davea Listera
probuzeného hibernace se ale i na fanouSka korporatnich
emisi Stésti usmalo, kdyZ v poloviné mésice umistila
investi¢ni spole¢nost Emma Capital dluhopisy v celkovém
objemu 2,5 miliardy korun a 50 miliont eur. S vynosem 6 %
pro pétiletou splatnost a s robustni strukturou zajisténi se
jedna o feSackého kocoura, ktery se ale bohuzel stal
jedinym ozivenim v prvnim mésici prazdnin.

Komodity
Po hodné divokém &ervnu si ropa po vétsinu Cervence
vybrala oddechovy Cas a drzela se vétSinou lehce pod 70
USD/brl. Zména pfiSla na konci mésice, kdy prezident
Trump pfitlacil na Rusko a pohrozil pfisnymi sankcemi bez
ohledu na to, jaky budou mit dopad na trh s ropou. Hrozba
zostfeni sankci proti Rusku byla dulezitym faktorem
podporujicim cenu ropy uz pfedtim, pfimé potvrzeni ovSem
posunulo cenu zietelné nad 70 USD/brl. Geopolitika
momentalné uc¢inné neguje dopad vice nez dostatecné
produkéni kapacity, takze podstatnéjsi pokles ceny ropy
prestava vypadat pravdépodobné a naopak hrozi spiSe
dalsi rlist, pokud by se situace kolem Ruska vyhrotila.
Zlato bylo po cely Cervenec relativné klidné.
Pokracovalo v konsolidaci po predchozim prudkém rdstu
a dosazeni historického milniku 3500 USD/oz. Vykyvy ceny
souvisely pfevazné s pohyby dolaru. Pfedpokladame, Ze by
poklid a konsolidace mohly pokracovat i v srpnu. Vyjimkou
by mohlo byt vyostfeni nékterého geopolitického centra
napéti. Momentalné vzhledem k o€ekavanému zvySeni
tlaku prezidenta Trumpa na Rusko hrozi nejvétsi riziko zde.
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SOUCGASNA 2 ) &M ) 2m )

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 3,50-3,75 v
ECB (depo) 3,80 2,25 2,00 2,00 N 2,00 N 2,00 5
ENB 4,75 4,00 3,50 3,50 N 3,25 v 3,00 v
KURZY
EUR/USD 1,08 1,18 1,14 1,17 N 117 N 1,12 v
EUR/CZK 25,3 24,7 24,6 24,6 N 24,6 N 24,6 N
DLUHOPISY
US diuhopis 2y 4,15 3,77 3,94 38 v 36 v 33 ¢
US dluhopis 10y 3,98 4,24 4,39 43 ¢ 4,0 v 3,8 \
Nem. diuhopis 2y 2,45 1,85 1,96 2,0 " 2,0 5 2,0 5
N&m. dluhopis 10y 2,24 2,57 27 28 A 28 > 2,8 5
Ceské dluhopisy 2y 3,66 3,45 3,55 3,5 ¢ 3,5 > 3,5 >
Ceské dluhopisy 10y 3,80 4,12 4,22 42 > 4.2 > 4,2 >
KREDIT
USA CDX 5y 347,6 316,5 323,1 340 " 335 v 330 v
EMU iTraxx 5y 310,0 282,8 2745 305 N 300 v 295 v
AKCIE
S&P 500 5446,7 6198,0 6339,4 6400 5
Eurostoxx 50 4765,7 52824 52295 5500
DAX 180831 236733  23654,9 24000 ~
sl 300 3419,3 3942,8 4054,9 4000 ¢
X 50 1593,0 2151,3 22345 2200 v

* Zména oproti pfedchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj§im hodnotdm 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) 0,0 0,8 2,1 1,9 24 2,2 2,1 1,9 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 3,4 3,3 1,9 2,2 1,8 1,5 3,4 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 3,4
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 1,3 3,6 1,9 -0,3 17 3,1 1,5 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 2,9 2,7 2,4 2,4 2,4 10,7 2,4 2,5 2,2

bézny ucet (% HDP) 6,2 -0,3 -0,1 17 53 0,9 2,1 0,5 -0,1 1,8 1,1 1,1

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) 0,6 0,6 1,0 1,3 1,5 1,1 0,7 0,7 0,6 0,9 1,0 1,1
soukroma spotreba 0,9 0,6 1.1 1,6 1,4 1,5 1,3 1,2 0,5 1.1 1,3 1,2
vladni spotieba 2,1 2,7 2,8 2,4 2,1 1,3 0,9 0,7 2,3 2,4 1,4 1,3
investice -1,0 -3,1 -1,6 -2,0 2,4 3,6 1,8 1,3 2,7 -2,0 2,0 1,5
dovoz -2,5 -0,5 14 1,0 3,8 1,4 1,1 1,6 -1,6 -0,1 1,8 1,9
vyvoz -0,8 1,7 1,3 0,9 2,5 -0,4 0,9 1,3 -0,8 0,8 0,8 1,5

nezaméstnanost (%) 6,6 6,4 6,3 6,2 6,3 6,3 6,3 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 1,9 55 2,4 2,1 1,9

jadrova inflace (% yly) 3,1 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 23 2,2 5,0 2,8 2,4 2,0

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

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

HDP (% yly) 2,9 3,0 2,7 2,5 2,0 2,0 1,3 0,0 2,9 2,8 1,5 1,6
soukroma spotreba 2,2 2,7 3,0 3,1 2,7 2,5 1,8 1.1 2,5 2,8 2,2 1,6
vladni spotfeba 3,5 3,5 34 3,3 2,7 2,1 1,0 0,4 3,9 34 1,3 1,0
investice 5,5 5,6 3,3 1,6 6,3 2,9 2,6 44 0,1 4,0 1,6 1,4
dovoz 2,9 5,6 71 55 12,7 4,5 0,9 1,2 -1,2 53 4,0 -0,7
vyvoz 2,0 3,5 4,6 3,0 2,6 2,1 -0,5 -0,3 2,8 3,3 1,6 0,8

nezaméstnanost (%) 3,8 4,0 4,2 4.1 4.1 4,2 44 4,5 3,6 4,0 4,3 4,4

inflace (CP1 % yly) 3,3 3,2 2,6 2,7 2,7 2,5 3,1 3,2 4.1 3,0 2,9 2,9

jadrova inflace (PCE % yly) 3,0 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 3,1 3,2 4,2 2,8 2,9 2,7

bézny ucet (% HDP) -3,4 -3,5 -3,8 -4,0 -4,5 -39 -3,8 -3,8 -3,4 -3,6 -4,1 -3,6

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

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 98,0 97,8 98,1 98,8 99,4 97,2 99,6 100,0 | 102,0

* 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
pfedchoziho 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 investicni nastroje, které jsou zminovany 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 zajmdm. 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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