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Globalni situace je aktualné komplikovana. NejvétSim zdrojem
nejistoty je administrativa prezidenta Trumpa, jejiz aktivity
podstatné ovliviuji svétovou ekonomiku. K nejistoté prispivaji
aktivni konflikty na Ukrajiné a Blizkém vychodé. Presto se dari
rizikovym aktivam (akcie a kredit), obzvlasté pak prudce se
rozvijejicimu sektoru umélé inteligence. Nékterym aktiviim (zlato,
krypto) nejistota pomaha, protoze jsou povazovany za bezpe¢ny
pristav. Ruist cen aktiv na finan¢nich trzich vyvolava obavy z tvoreni
bublin a rizika ekonomického kolapsu, pokud prasknou.


http://www.ppfbanka.cz/

Al bublina: realita, rizika a historické paralely

Aktualné se nejvétsi pozornost upira k ,Al bubling®,
tedy ke kombinaci rychlého rustu ocenéni
spole¢nosti ze sektoru Al (vefejné obchodovanych
i soukromych) a velmi vysokych investic do
budovani Al infrastruktury. Akcie ze sektoru Al
vSak nejsou jedinymi rychle rostoucimi finanénimi
aktivy — na stale nova historickd maxima se
dostavaji i cenné kovy (zlato a stfibro) nebo
kryptomény (bitcoin, ether, rychle roste i trzni
kapitalizace stablecoin() a z historického hlediska
relativné velmi nizké jsou i kreditni spready —

v extrému se spready mezi vynosy statnich

a podnikovych dluhopist dostaly do minusu.
Nerostou ovSem vSechna finanéni aktiva —
obzvlast napadny je posun vynosu statnich
dluhopist nahoru (a tedy cen dolu) a relativné
zaostavaji i nékteré sektory akciového trhu. Co
stoji za ristem nékterych segmentl financnich
trha? A kde se berou penize, které jej pohangji?
V aktualnim mésicniku se zabyvame moznou
bublinou v Al, pfisté pak u dalSich aktiv.

Pocet ¢lanku obsahujich slova "Al" a "bublina"
(Bloomberg news)
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Akciova Al bublina?

Umélé inteligenci (Al) jsme se letos uz vénovali (bfeznové
téma meésice Ekonomické dopady Al). Tentokrat se
budeme zabyvat aktualni vinou obav z vytvareni bubliny
v tomto sektoru — napfiklad podle aktualniho prdzkumu
Bank of America si 54 % ji oslovenych investort mysli, Zze
takova bublina existuje. Ve skute¢nosti v8ak nejde jen

o0 jednu, ale hned dvé potencialni bubliny: jednu na
akciovém trhu a druhou u investic do Al infrastruktury.

Tempo rustu akciovych index
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Obavy z bubliny na akciovém trhu se opiraji o tfi fakta:
prvnim je dlouhodobé rychly riist cen akcii technologickych
spole¢nosti (aktualné predevsim spolecnosti, které maji
vazby na Al), druhym je jejich dlouhodobé vysoké
fundamentalni ocenéni a tfetim rostouci koncentrace trzni
kapitalizace do uzké skupiny nejvétSich technologickych
firem. Nékteré technologické spole¢nosti (pfedevsim ze
sektoru softwaru — napfiklad Adobe a Salesforce) maiji vSak
nyni naopak vykonnost horsi kvili obavam, ze Al nahradi
jejich produkty.

Technologické spolecnosti, pfedevSim ty nejvétsi,
seskupené pod zkratkou FANG (aktualné se sem fadi
Meta, Apple, Amazon, Nvidia, Alphabet, Microsoft a Tesla),
se dostaly pod drobnohled kvuli rychlému ristu cen akcii
a vysokému fundamentalnimu ocenéni uz pred lety, davno
pred tim, nez zpfistupnéni chatGPT soustfedilo pozornost
na Al. Vétsina ze spole¢nosti z této skupiny (vyjimkou je
Apple) byla a je zaroveri vysoce aktivni v oblasti Al —
vyzkumnici Alphabetu zverejnili klicovy ¢lanek, ktery
umoznil spoleénosti OpenAl Uzce spolupracujici
s Microsoftem vytvorit ChatGPT. Nvidia je vyrobcem
procesor(, které fakticky umoznily sou¢asné pralomy
v praktické vyuzitelnosti Al a i nadale dominuji hardwaru
pouzivanému pro vyvoj a provoz Al. Microsoft, Amazon
a Alphabet patfi mezi nejvétsi provozovatele datacenter,

a tedy hostitele Al sluzeb. Meta dlouhodobé vyuziva Al ve
svych socialnich sitich a agresivné se snazi prosadit

i v generativni Al. Tesla dlouhodobé vyviji Al pro sva
samoriditelna auta, nyni i pro humanoidni roboty, a navic
uzce spolupracuje s dal$i Muskovou spole¢nosti xAl, ktera
se specializuje na vyvoj velkych jazykovych modelu a jejich
vyuziti.

Prekryv FANG a tématu Al, jakoZz i naskok, ktery maiji
technologické firmy (jako celek i specificky v Al) pfed
zbytkem trhu, ilustruje graf vykonnosti akciovych indexu.
Ten srovnava vykonnost Sirokého indexu S&P500, indexu

listopad 2025




UBS AIW (Al winners), sloZzeného ze spolecnosti, které se
uspésné veénuji Al, indexu NYFAN7, slozeného z ¢lenl
skupiny FANG, a pro srovnani jesté indexu SVX,
zahrnujiciho hodnotové spole€nosti z baze indexu S&P500.
Zacatek zobrazené ¢asové fady je dany zpfistupnénim
chatGPT vefejnosti. Je vidét, Ze oba technologické indexy
svou vykonnosti vyrazné prekonavaji trh jako celek
a obzvlast hodnotové akcie (UBS AIW rostl 7,7x rychleji
nez SVX) a zaroveri index Al vitéz( jesté vyrazné
pfekovava FANG7.

Ceny technologickych akcii tedy skutecné rostou
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podstatné rychleji nez zbytek trhu, pfesto to nemusi
automaticky znamenat, ze je na trhu bublina. Podstatng&jsi
nez tempo rlstu je z hlediska posouzeni pravdépodobnosti
existence bubliny na akciovém trhu to, nakolik je realisticke
fundamentalni ohodnoceni akcii. Jak se situace vyvijela

v tomto ohledu, ukazuje dalsi graf, ve kterém je zobrazen
vyvoj oblibeného jednoduchého ukazatele fundamentainiho
ohodnoceni spole¢nosti PE (pomér ceny a zisku na akcii).
Index FANG?7 byl kvuli dostupnosti dat nahrazen
podobnym, ale ponékud §ir§im indexem NYFANG. Casovy
horizont je mirné del$i nez v pfedchozim grafu a je uréeny
dostupnosti dat pro NYFANG. UBS AIW ma kratSi historii,
ale je vidét, Zze uzce kopiruje NYFANG. Dulezité je, ze PE
technologickych akcii je sice stabilné vyrazné vyssi nez

u Sirokého trhu a hodnotovych akcii, v €ase vyrazné kolisa
kvli vysoké citlivosti cen rustovych akcii na pfichazejici
informace (ekonomické vysledky riistovych spole¢nosti jsou
obecné mnohem citlivéjSi na vyvoj ekonomiky, nez je tomu
u stabilnich hodnotovych akcii), ale neroste. To je dano tim,
Ze zisk na akcii roste u technologickych spole€nosti
mnohem rychleji nez u Sirokého trhu a predevsim

u hodnotovych akcii. Vysoké PE tedy odrazi ocekavani, ze
u technologickych akcii bude i nadale pokracovat rychly
rust zisku. To, nakolik je tento pfedpoklad opravnény, bude
zalezet na tom, zda Al skute€né uspéje tak, jak se nyni
oc¢ekava. Pokud vS§ak uspéje, neni mozné obecné

povazovat sou€asné ocenéni technologickych akcii za
vyrazné nerealistické.

V souvislosti se sou¢asnym vyvojem na trhu se Casto
pfipomina ,dot.com bublina“ z pfelomu tisicileti. Tato
analogie je na jednu stranu ¢aste¢né uZitecna, ale na
druhou stranu v nékterych smérech silné zavadéjici.
NejvyraznéjSim rysem bubliny z pfelomu tisicileti byla
neuvéfitelné vysoka ocenéni nové vzniklych firem, které
nemeély prakticky nic kromé velkych cild — produkty ve
stadiu vzniku, omezeny okruh klientd a povétsinou
minimalni nebo zadné pfijmy. Je logické, Ze fada z téchto
firem nepfezila tvrdy vybér volného trhu, coz vedlo
k masivnim ztratam pfili§ optimistickych investor(.
UZite€nou analogii k sou€asnosti je opatrnost pfi
investovani do nové vznikajicich spole¢nosti snazicich se
komercializovat nové dostupné technologie. Z nékterych
sice mohou vzniknout nové Googly, Amazony nebo
Facebooky, vétsina jich vSak neuspéje. Soucasti bubliny na
konci devadesatych let ale byly i tehdy uz etablované
spole¢nosti, jejichz PE ¢asto prekracovalo 100 (napfiklad
Cisco na vrcholu bubliny dosahlo PE 472). Aktualné je mezi
akciemi z FANG na srovnatelné urovni jen Tesla s PE 273
(podle Bloomberg 14.10.2025). Ostatni jsou hluboko pod
stovkou, nejvys Nvidia s 55, ale to je dano ocekavanim
dal$iho silného rastu ziskovosti jeji akcie (ukazatel PEG,
ktery kromé PE zahrnuje o¢ekavany rast zisku, je na 1,07,
coz je mezi akciemi ze skupiny FANG nejméné). Ocenéni
velkych etablovanych spolecnosti s vyjimkou Tesly tedy
aktualné neni nijak mimoradné prehnané za predpokladu,
Ze se naplni o¢ekavani ohledné transformativni role Al
v ekonomice. Jak se bude dafit jednotlivym firmam, bude
podstatné zaviset na efektivité jejich investic.

Bublina v investicich do Al infrastruktury?
Argument pro existenci bubliny investic do Al infrastruktury
spocCiva pfedevsim v kontrastu obrovského objemu
investovanych prostfedku a jejich omezené navratnosti

v nejbliz§ich letech. Odhady investovanych prostiedkl se
pohybuji v nizkych bilionech dolar(i, odhady kratkodobé
navratnosti ve stovkach miliard, vysledkem téchto vypocta
je potencialni kratkodoba ztrata v fadu stovek miliard
dolar(i. Navic panuji obavy, Ze situaci je$té zhorsi relativné
kratka Zivotnost $pickovych Cipl, a tedy nutnost opakovat
masivni investice v pomérné kratkém ¢asovém horizontu.
Jako historické analogie jsou uvadény horec¢ka budovani
zeleznic v 19. stoleti a z nedavnych pak budovani
internetové infrastruktury ve druhé poloving 90. let. Ze
investice do Al infrastruktury mohou byt nadmérné,
pfiznavaji i kliCové zainteresované osobnosti (Zuckerberg,
Bezos, Altman). Zaroven v8ak argumentuji, Ze se pfesto
tyto investice z dlouhodobého hlediska vyplati. Nejde totiz
pouze o okamzitou ziskovost a horizont nékolika let, ale
predevsim o vyvinuti Al platforem, které jejich majitelim
zajisti bud’ pfimo dominanci, nebo alespor vyhodné
postaveni na trhu. Historickou analogii jsou napfiklad
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Windows spole€nosti Microsoft v oblasti softwaru

a procesory Intel v oblasti hardwaru. Internetovi giganti se
snazi ovladnout platformu, ktera by jim dlouhodobé zajistila
vysokou ziskovost. Investofi do vznikajicich spole€nosti
naopak vidi nadéji na vytvoreni firem, jez by mohly nahradit
soucasné lidry — podobné jako Microsoft kdysi zastinil
dominantni IBM.

Jako varovny pfiklad je ¢asto uvadéna spole¢nost
Global Crossing, ktera koncem 90. let masivné investovala
do budovani podmorskych optickych kabell pro pfenos dat
— tedy do internetové infrastruktury. Firma vznikla v roce
1997 a uz v roce 2002 zbankrotovala. Pfi¢inou byla
kombinace pfili§ agresivniho tempa vystavby a rychlého
technologického pokroku, ktery umoznil pfenaset vétsi
objem dat, nez se puvodné predpokladalo. Poptavka sice
rostla, ale zdaleka ne tak rychle, jak investofi oCekavali.
Vysledkem byl previs nabidky prfenosové kapacity, prudky
pokles cen a neschopnost firmy splacet dluhy, které
financovaly jeji expanzi. K tomu se pfidaly ucetni
nesrovnalosti a nakonec i podvody. Celkova ztrata presahla
12 miliard dolara.

Paralely se sou€asnosti jsou zfejmé — obrovskeé
investice do Al infrastruktury jsou ¢asto zalozeny na
oCekavani rychlé monetizace a vysoké poptavky. Zaroven
hrozi, Ze technologicky pokrok (napf. $ok po uvedeni
modelu DeepSeek) skokové zvysi efektivitu modeld na
stavajicim hardwaru. Firmy specializujici se na datacentra
se tak mohou ocitnout v podobné situaci jako Global
Crossing. Je vS§ak dulezité pfipomenout, Ze krach této firmy
neznamenal selhani zdkladni investi¢ni myslenky —
internetova infrastruktura byla a stale je nezbytna. Stejné
tak dnes existuje zasadni rozdil mezi etablovanymi firmami
s robustnimi hotovostnimi toky a nové vznikajicimi hraci. Je
tedy mozné, Ze se opét dockame jednotlivych netspéchl,
ale sektor jako celek bude nakonec velmi uspésny —
podobné jako tomu bylo u raného internetu.

Specifickym fenoménem, ktery v soucasnosti vyvolava
obavy, je tzv. kruhové financovani. Do stfedu pozornosti
tento fenomén dostal pfedevs§im nedavny kontrakt mezi
spole¢nostmi Nvidia a OpenAl: Nvidia v jeho ramci
poskytne OpenAl financovani (100 mid. USD), pficemz
OpenAl za tyto prostfedky nakoupi Cipy pravé od Nvidie.
Objevuiji se obavy, Ze timto zplisobem dochazi k umélému
navySovani objemu investic i trzni hodnoty zu€astnénych
firem, aniz by bylo zajiS§téno, ze investice budou skute¢né
produktivni.

Tento model v3ak neni v oblasti Al novy. Vyznamnym
investorem do OpenAl byl Microsoft, jehoz investice
probihaly formou pronajmu cloudové vypocetni kapacity.
Ta byla nasledné vyuzita k vyvoji velkych jazykovych
modelu. Vysledkem této transakce byla prelomova
technologie, ktera vyrazné zvysila hodnotu obou
spolecnosti.

Stejna logika stoji i za dalSimi podobnymi transakcemi
— pfikladem muZze byt nedavna dohoda mezi spole¢nostmi

Nvidia a Intel. Nvidia investovala 5 miliard dolart do akcii
Intelu, a ziskala tak pfiblizné ctyfprocentni podil. Obé firmy
zaroven oznamily strategické partnerstvi, v jehoz ramci
budou spole¢né vyvijet Cipy pro osobni pocitate a datova
centra. Intel poskytne své procesory a vyrobni kapacity,
zatimco Nvidia doda své grafické technologie, pficemz
vysledné produkty budou kombinovat vykonné CPU a GPU
komponenty v jednom modulu. V pfipadé Nvidie a Intelu
vSak jde také o strategické zajiSténi vyrobnich kapacit.
Nvidia je totiz v oblasti fyzické vyroby Cipl zavisla témér
vyhradné na TSMC a partnerstvi s Intelem ji mize do
budoucna nabidnout alternativu a tuto zavislost snizit.

V souhrnu Ize tedy konstatovat, Ze pfestoZe existuje
riziko nadmérnych investic a neefektivniho investovani
kapitélu v jednotlivych pfipadech, v souhrnu pfevazuje
realna a vysoka Sance na dlouhodobou Uspésnost
pfevazné c¢asti investic. Pfi tom je tfeba pocitat
s obCasnymi vykyvy trzniho ocenéni spolecnosti v reakci
na pfichazejici informace — panika spojena s firmou
DeepSeek i souasné obavy z potencialni Al bubliny
a jejich dusledku slouzi jako varovani. Nepredpokladame
v8ak, Ze by pfipadné kratkodobé vykyvy vedly
k podstatnéjSi dlouhodobé nestabilité finan¢niho trhu nebo
dokonce zasadnéjsim makroekonomickym dopadim.
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Kde se bere likvidita zivici rast finanénich
aktiv?

Aktualni rast cen finan¢nich aktiv podporuje nékolik
mechanismu. Prvni, ktery zminime, je ten stejny, ktery vede
ke zpochybnovani kvality statnich dluhopis(: rist statniho
zadluzeni a z néj plynouci fiskalni dominance (fiskalni
politika — vladni vydaje a rozpoctové deficity — zane
pfevazovat nad ménovou politikou centralni banky).
Emitované dluhopisy pfispivaji k ristu ménové zasoby
mechanismem Uvérové emise zesilenym tim, Ze jde

o vysoce kvalitni aktiva s nizkou rizikovou vahou. Nasledné
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pochyby investor( a ztracejici se divéra vedou k realokaci
prostfedku ze statnich dluhopist do jinych typl aktiv, coz
prospiva hlavné zlatu. Navic kvantitativni utahovani
(zmenSovani bilance centralnich bank realizované
pfevazné tim, Ze nedochazi k plné reinvestici prostredk

z maturujicich statnich dluhopistl) ménové politiky hlavnich
centralnich bank je velmi pomalé a opatrné, takze na
dostupnost likvidity ma jen maly vliv. Fed velmi pozorné
sleduje chovani finan¢nich trhd, aby vyloucil nedostatek
likvidity ve finanénim systém, a §éf Fedu Powell naznadil,
Ze by brzy mohlo dojit k ukon&eni kvantitativniho
utahovani. ECB v ném zatim pokracuje; kdy mini skoncit,
sice nenaznadila, ale v pfipadé problému s likviditou nebo
vyraznym rdstem vynosu dluhopist nékterych zemi je
pfipravena zasahnout. To, Ze jsou centralni banky
pfipraveny pfispéchat s dodate€nou likviditou pfi potiZich,
ukazal Fed pfi trzni panice kolem krachu Silicon Valley
Bank. To dodava bankam i investordm daveéru ve

stalou dostupnost likvidity a podnécuje tak rizikovéjsi
chovani. DalSi zdroje likvidity stale souviseji s obdobim
nizkych sazeb a dodavani likvidity v dobé& pandemie — ¢ast
kvili nizkym nakladdm na financovani tehdy vydavanych
dluhopist je pred splatnosti a stale také Uplné nepominul
efekt nadmérnych Uspor z tohoto obdobi. Ve Spojenych
statech také pusobi efekt ukladani pritoku kapitalu ze stata
s prebytkovym béznym uétem. SniZeni duveéry v dolar kvli
chaotické politice Trumpovy administrativy tento trend
zeslabilo, ale zdaleka nezastavilo. Tim také pretrvava
prebytek likvidity v americkém finanénim systému a s nim
souvisejici prémie amerického akciového trhu proti zbytku
sveta. Ke generovani likvidity také vydatné pfispivaji
nebankovni finan¢ni spolecnosti (,Sedé bankovnictvi®),
které jsou podstatné méneé regulovany a kontrolovany nez
banky, ale vyznamné pfispivaji k uvérové emisi penéz.

A v neposledni fadé pfispiva také boom kryptomén —
prudky rast jejich hodnoty vytvari dodate¢nou likviditu a na
akciovém trhu masivni odkupy akcii technologickymi
spole€¢nostmi. Problém zhorSuje to, Ze naprosta vétsina
likvidity vytvofena na finanénim trhu na finanénim trhu
zUstava — nejde ani do spotieby, ani do realnych investic,
jen dale podporuje rust cen finanénich aktiv, a tedy typické
kreditni bubliny.

Zaveér

Explozivni rdst sektoru Al budi pochopitelnou pozornost

a vzbuzuje stejné pochopitelné obavy. Jak uz jsme
konstatovali, s neispéchem jednotlivych projektl

a ob&asnymi vyraznymi vykyvy cen akcii v reakci na nové
informace je potfeba pocitat, ale nemély by vyraznéji
ohrozit stabilitu SirSi ekonomiky. Jina situace vSak mize
byt, pokud by doslo ke globalnimu prasknuti bubliny (at’ uz
bubliny cen Al akcii, nebo bubliny investic do infrastruktury)
spojenému s Sirokym a hlubokym poklesem cen aktiv.
Historické precedenty (zeleznice v 19. stoleti, internet ve
20.) ukazuiji, Ze takova udalost by méla sice doCasny, ale

podstatny dopad na realnou ekonomiku, tedy Zze bychom se
velmi pravdépodobné dockali recese ve vyspélych statech
a vyrazného zpomaleni svétové ekonomiky. Kli¢ovou
otazkou z hlediska pravdépodobnosti takového scénare je
riziko nadmérnych investic do Al infrastruktury vedoucich
k velkym kratkodobym ztratam. Optimismus vzbuzuje, Ze
nejvétsi podil na téchto investicich maji obrovské
spolecnosti se silnymi stabilnimi hotovostnimi toky. Ani to
v8ak nevyluCuje systémové problémy — k vyvolani paniky
a prasknuti bubliny na akciovém trhu mize stacit zhorseni
vysledkud a vyhledu téchto spole¢nosti, nemusi nutné dojit
k jejich krachu. Riziko je tedy realné a nezanedbatelné

a s moznosti jeho realizace, a tedy se scénafem hluboké
recese, je potfeba pocitat. Z dlouhodobého hlediska vSak
velmi pravdépodobné pujde pouze o jedno z mnoha
ekonomickych zakolisani, a podobné jako v 19. stoleti
Zeleznice umoznila rozkvét pramyslu a vyrazny rlst
zivotniho standardu, bude pravdépodobné konecny
vysledek Al exploze vysoce pozitivni.
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Celkova inflace pfekvapuje nizSimi nez
oCekavanymi hodnotami, ale jadrova inflace
zUstava zvySena. Ekonomika pokracuje v ristu,
a i kdy? rizika jsou znaéna, CNB se obava
prehfivani ekonomiky a neplanuje uvolfiovani
meénovych podminek.

Ekonomicka aktivita

Ceska ekonomika ve 3. étvrtleti vzrostla 02,7 % a
prekonala tak ocekavani trhu. Podle pfedbéznych udaja
CSU ji podpofila opét hlavné spotfeba domacnosti

a celkovy obrazek nezménily ani mésicni statistiky za
srpen. Maloobchodni trzby vzrostly v srpnu o 3,5 %, coz
bylo mirné nad ocekavanim, ale zaroveri smérem dolt byly
revidovany statistiky z Cervence. Trzby v maloobchodé tak
pokracuji v setrvalém rastu, pficemz mirné prekonaly

v realném vyjadreni hodnoty z konce roku 2019 pred
covidovym propadem. Vzhledem k rlstu realnych mezd

a relativné nizké inflaci pfedpokladame, ze stavajici
rostouci trend by mél pokracovat i nadale. Tomu odpovida
i indikator divéry spotfebitell, ktery v Fijnu vzrostl na 107,4
bodu, nejvyssi aroven od unora 2020.

Pozitivni vysledky pfisly i ze stavebnictvi, které vzharu
tahnou hlavné rozestavéné inZzenyrské stavby. Ctyfi mésice
v fadé tak stavebnictvi roste dvoucifernym tempem.

Pramysl jiz néjakou dobu stagnuje a srpen zménu
trendu nepfinesl. Vysledky byly mirné horSi nez ocekavani,
kdyz primyslova vyroba poklesla meziro¢né o 1,3 %.
Pohled na detaily ukazuje, Ze dobfe se i nadéale dafi
automobilovému primyslu, zatimco ostatni odvétvi jsou
slabsi. Vzhledem k velké nejistoté zejména tykajici se
vnéjSiho prostfedi nelze oekavat, Ze by v primyslové
vyrobé mélo dojit k vyraznéjSimu obratu k lepSimu.
Ocekavame, ze stagnace bude pokracovat i v nasledujicich
mésicich.

Ani situace na trhu prace se vyraznéji neméni.
Nezaméstnanost v zafi zUstala stabilni na 4,5 %, coz je
0 0,6 pb vice nez pfed rokem, ale stéle se jedna o jednu

i nadale meél podporovat domaci spotfebu a tim i celou
ekonomiku.

Inflace a centralni banka

V zafi rostly spotfebitelské ceny o0 2,3 % oproti stejnému
obdobi minulého roku, coz bylo 0 0,3 pb méné, nez ¢ekala
CNB. Za zmirn&nim tlak( v celkové inflaci staly zejména
ceny potravin a energii. Jejich ceny shodné mezimésicné
poklesly o 0,6 %, coz zmirnilo meziro¢ni miru inflace

u energii z 3,5 % na 3,1 % a u potravin ze 4 % na 2,9 %.
Za poklesem celkové inflace tak stoji hlavné polozky, které
jsou volatilni a nejsou soucasti jadrové inflace. Inflace

v oddile potraviny v poslednich mésicich slabla navzdory
zvySenym cenovym tlakim zemédélskych vyrobcl. V srpnu
ale ceny zemédélskych vyrobct mezimésicné poklesly

0 1,9 %, a pokud se v nasledujicich mésicich potvrdi obrat
v trendu, nemusely by ceny potravin ve spotfebitelském
koS8i zamifit vySe.

Zvy$ena ale zUstava jadrova inflace, a to presné tak, jak
CNB odekavala — na 2,8 %. Zvy$ené inflagni tlaky
pretrvavaji zejména v sektoru sluzeb, kde ceny v zafi
vzrostly 0 4,7 % yly. Ceny sluzeb dlouho dohanély ceny
zboZi, které rostly od roku 2021 v souvislosti
s energetickym Sokem rychleji. Nyni ale riist cen sluzeb
kumulativné piekonal riist cen zbozi. CNB tak hodnoti
celkovy vyvoj inflace jako ne plné stabilizovany a vyzaduijici
pfisné ménové podminky. Béhem uplynulého mésice se
nékolik centralnich bankéru vyjadfilo ve prospéch
ponechani sazeb na stavajici urovni. To je v souladu
s nasim hlavnim scénarem stabilnich sazeb na 3,5 % v
letoSnim i pfistim roce.

Rizika

Aktualné nejvétsi riziko pro ¢eskou ekonomiku predstavuje
zpomaleni némecké ekonomiky nebo turbulence

v zahrani¢nim obchodé.

Stavebnictvi tahnou vzhiru rozestavéné infrastrukturni
projekty.
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Rust cen sluzeb kumulativné prekonal riist cen zbozi.
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opska ménova unie

| kdyz Cisla z realné ekonomiky nevysilaji
jednoznacny signal, zda se, Ze se Cerné scénaie
dopadu americkych cel na ekonomiky eurozény
nenapliuji. Ekonomika pokracuje v pozvolném
ristu a inflace zlstava v blizkosti inflaniho cile.

Ekonomicka aktivita
Francouzska politicka scéna pfitahovala v fijnu velkou
pozornost, a i kdyZ hlasovani o neduvére premiér
Sébastien Lecornu nakonec ustal, bude muset jeSté obhajit
rozpocCet na pfisti rok. Jedno je jisté, penzijni reforma se
odklada na neurgito, ale vzhledem k tomu, Ze Lecornu ma
ambice predstavit rozpocet s deficitem nizSim nez 5 %
HDP, bude muset najit v uspory v planovanych vydajich
nebo navysit pfijmy statniho rozpoctu. Situace ve Francii
tak zlstava velmi nejista a nepfiznivé ovliviuje i vyhled
realné ekonomiky, coz reflektuji i zmény v ratingu této
zemé.

Cisla z realné ekonomiky nevysilaji jednoznaény
signal. Pramyslova vyroba v srpnu meziro¢né vzrostla
0 1,1 %, coz by na prvni pohled nemuselo vyznivat pfili§
pesimisticky, ale detaily ukazuji velké regionalni rozdily.
Zatimco némecka pramyslova vyroba klesla o 3,9 % yly
(z¢asti vinou celozavodnich dovolenych), v Irsku se
pramyslu v srpnu dafilo (25 % y/y). V Irsku jsou ale data
tradi¢né volatilni kvdli malému poctu velkych nadnarodnich
spole¢nosti, které maji velky podil na irském hospodarstvi.
Zmeény ve vyrobé téchto spole¢nosti pak mohou zpusobit
velké vykyvy v irské produkci. Celkova volatilita je hlavné
kvili irskym a némeckym datdm znacna, celkovy obrazek
za prvnich osm mésictl leto$niho roku ukazuje mirny riist
pramyslové vyroby, ktera ale zlstava podle historickych
standard( stale na relativné nizké drovni a jeji rychlejsi
oziveni je v nedohlednu. Ani index PMI nedava
jednoznaény obrazek. PMI ve zpracovatelském primyslu
v srpnu vzrostl nad hranici 50, v zafi pfiSel pokles a v fijnu

Volatilita v primyslové produkci je zna¢na, celkovy
obrazek zustava stabilni, ne prili§ pFiznivy.

Pramyslova produkce
index 2021 = 100

105 4 r 105
100 r 100
95 r 95
90 920
85 r 85
80 80
75 r 75
70 70

12 14 16 18 20 22 24

Zdroj: LSEG Datastream

opét navrat na 50. Situace ve sluzbach je ale podstatné
lepsi. Rijnova hodnota 52,6 byla nejvy$si od srpna 2024.

Také maloobchodni trzby v poslednim roce vykazovaly
rostouci trend a 1,2% meziro¢ni rust trzeb v srpnu byl
zklamanim. V zafi sice vzrostla spotfebitelska dlivéra, ale
hodnota -14,9 je stale nizka, a proto nepfedpokladame, ze
by rlst spotfeby domacnosti mél akcelerovat.

Celkove ve 3. Ctvrtleti vzrostl HDP zemi eurozény
01,3 % yly. To bylo v podstaté v souladu s o€ekavanim,
ale zajimaveé byly regionalni rozdily. Zatimco némecky rist
zUstava stale velmi slaby (0,3 % yly), francouzsky rist
prekvapivé zesilil na 0,9 % yly.

Inflace a centralni banka

Zafijova inflace mirné vzrostla na 2,2 % a jadrova na 2,4 %.
Po pll roce se tak celkova inflace dostala mirné nad 2%
Mezimési¢ni &isla potvrzuji, Ze dynamika inflace zlGstava
mirna. Mezimési¢ni zména cen ve spotiebitelském koSi
byla v zafi jen 0,1 % a za posledni tfi mésice se snizila
anualizovana inflace ve sluzbach z 3,5 % na 3,1 %.

Inflacni tlaky tak zGstavaji pod kontrolou a ECB nic
nenuti ménit nastaveni ménovych podminek. Rijnové
rozhodnuti Rady guvernérti ECB o ponechani zakladnich
sazeb na stavajici urovni tak nebylo pfekvapenim. Mirné se
od minulého zasedani zménilo vnimani rizik ristu realné
ekonomiky. Prezidentka Lagarde zdUraznila, Ze néktera
rizika se zmirnila diky dohodam o clech s USA i uzavreni
kfehkého pfiméfi mezi Izraelem a Hamasem. To v podstaté
podporuje nas zakladni scénar stability sazeb pro pristi rok.

Rizika

Zpozdény dopad cel, ale i domaci problémy, jako je
neudrzitelna fiskalni situace ve Francii nebo pomalejsi
nastup slibovanych infrastrukturnich investic v Némecku, to
vse jsou faktory, které mohou zpomalit ekonomicky rast

v eurozoné.

Francouzské problémy jsou zplisobeny hlavné vysokym
zadluzenim.
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né stity americké

Nejvyznamnégjsi udalosti je vladni shutdown, tedy
Caste€né zastaveni financovani vladnich operaci
kvuli neschvaleni alokace rozpoctovych prostiedki
Kongresem. Nejde tedy o to, Ze by USA nemély
dostatek finan¢nich prostfedku, ale o to, Ze chybi
provadéci predpisy. Mimo jiné to znamena, ze

v zafi nebyla zvefejnéna vétsina pravidelnych
vladnich statistik. Vyjimkou byla mirné lepsi nez
oCekavana data CPI, protoZe ten je potfebny pro
uréeni indexace socialnich davek na zacatku
pFistiho kalendarniho roku. Alespor néjaké
informace o vyvoji ekonomiky mame z nevladnich
zdrojd, coz jsou vSak vesmeés tzv. meékka data.

Ekonomicka aktivita

Jediny pfimy udaj o vyvoji na trhu prace mame z dat
spole¢nosti ADP, ktera byla vyloZzené slaba. Kratkodoba
korelace mezi daty od ADP a oficialnimi daty je slaba,
stfednédobé vsak silna. Oficialni data (az budou
zvefejnéna) nemusi fijnovy udaj od ADP pIné potvrdit.

Z mékkych dat zlstaly oba subindexy ISM tykajici se trhu
prace hluboko v pasmu kontrakce, pfestozZe byly oba lepsi
nez o¢ekavani a proti minulému udaiji vzrostly. Pokracujici
tendence ke slabnuti trhu prace je tak zfejma. U celkovych
indexd ISM byl nepfijemnym pfekvapenim pokles
nevyrobniho indexu na 50, tedy na hranici mezi expanzi

a stagnaci. Celkovy vyrobni index zUstal v kontrakci, i kdyz
mirné narostl. Prizkum nalady mezi malymi a stfednimi
podniky ukazal na vyrazné zhor$eni zptsobené hlavné
velmi vysokou nejistotou. Kvalitativni hodnoceni z BéZzové
knihy Fedu potvrzuje data ISM a NFIB. Podle néj je
americka ekonomika ve stadiu slabého ristu az stagnace.
Konjunkturalni ukazatele PMI na konci mésice byly solidni
— jak ve vyrobé, tak ve sluzbach zfetelné v pasmu expanze
(ve sluzbach lepsi, nez se ¢ekalo).

Inflace a centralni banka
Inflace byla ponékud niZsi, nez se Cekalo, negativni efekt
cel je stale omezeny. Celkovou inflaci zvysil rist cen
benzinu, to by vSak mélo byt pfechodné. U jadroveé rostly
ceny odévd, jejich ceny jsou ale pomérné volatilni
a soucasny rust mize byt jen sezénni efekt. Ve sluzbach
rostly ceny letenek. Pozitivni bylo zpomaleni rlstu najmud —
podle vyvoje cen nemovitosti a nové uzaviranych najmu by
meély i nadale pfispivat ke zpomalovani inflace. DalSim
faktorem, ktery by mél podpofit zmirfiovani inflace, je
zpomalovani rGstu mezd souvisejici se slabnutim trhu
prace. Mzdy jsou kritickou nakladovou polozkou ve
sluzbach, které maji ve spotfebnim koSi podstatné vétsi
vahu nez zbozi, které je naopak citlivé na cla.

Fed na svém fijnovém zasedani v souladu
s oCekavanim pokracoval ve snizovani sazeb, ale na
tiskové konferenci po zasedani prekvapil $éf Fedu Powell
zpochybnénim dalSiho poklesu sazeb na pfistim zasedani
FOMC v prosinci. FOMC je ocividné hluboce rozdélen na
Cast, ktera vidi vétsi problém ve zvySené inflaci, a ¢ast,
ktera vidi vétsi problém ve slabnoucim trhnu prace. Situaci
jesté komplikuje a zneprehledriuje nedostatek dat. Trh
oCekavani poklesu sazeb v prosinci snizil, my s nim nadale
pocitame, nejistota je vSak vysoka.

Rizika

Momentalné nejvice komplikuje situaci shutdown — pficemz
se nezda, Ze by mél brzy skoncit. Jde o tfeti Trumpuv
shutdown, k prvnim dvéma doslo v prabéhu jeho prvniho
volebniho obdobi a jeden z nich trval pét tydnu. Ten
soucasny je jiz nyni historicky druhy nejdelsi. Podle
americkych analytikdl by mél byt dopad na realnou
ekonomiku omezeny, ale ¢im déle shutdown trva, tim jsou
dopady vétsi. Sou¢asna situace v kazdém pripadé dale
snizuje duveéru v akceschopnost aktualni administrativy

a zaroven zvysuje (v SirSich souvislostech) obavy

z negativnich dopad( hlubokého rozporu mezi republikany
a demokraty na americkou ekonomiku.

Trzni kratkodoba inflaéni o¢ekavani (2R) klesaji.
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Klesaji i tlaky na rast mezd.
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EUR/USD

Dolar v prubeéhu fijna posilil pfi znaéné volatilité a vratil se
pod hladinu 1,175 do pasma 1,152-1,175, ve kterém se
drzi vétSinu €asu uz od poloviny €ervna. Z technického
hlediska se jedna o dlouhodobou konsolidaci. Slabost
proeurového momenta potvrdil nedspésny pokus o navrat
k rstovému trendu ze zafi. Euro by pfitom mélo byt
podporovano jak oéekavanym snizovanim sazeb v USA,
tak probihajicim ¢asteénym zastavenim financovani viady
v USA. Tato a dalSi nejistoty vSak podle vSeho v Fijnu dolar
paradoxné spiSe podpofily, nez poskodily, kdyz iniciovaly
toky do bezpecéného pfistavu — dolaru a statnich dluhopist
USA. Nasvédcuje tomu pfedevsim vyrazny pokles vynosu
americkych statnich dluhopisu. Efekt poklesu davéry

k dolaru a americkym statnim dluhopisum, ktery hral
dulezitou roli v oslabovani dolaru, tak pravdépodobné ztraci
na sile s tim, jak si investofi uvédomuiji, Zze za dolar

a klicova americka finanéni aktiva neni na globalnim
finanénim trhu plnohodnotna nahrada, a proto se k nim
vraceji zpét. Roli muze hrat i to, Ze americka ekonomika
neni postiZzena dopady cel tak, jak se mnozi obavali,
zatimco optimismus ohledné rozpoctovych stimuld

v Evropé spiSe slabne. Zatim neni mozné oznacit trend
oslabovani dolaru za definitivné ukonéeny, sentiment je
momentalné stale proeurovy, i kdyz realné chovani trhu
ukazuje spiSe na vyrovnanost faktor(l ptisobicich na obé
mény. Patova situace bude pravdépodobné trvat do obdobi
blizko konce roku — pohyby na konci letoSniho a zacatku
pristiho roku by mély naznacit, jak investi¢ni stratégové
vyhodnoatili situaci a kam se kurz vyda v pfisti roce.

EUR/CZK

Navzdory pretrvavajicim nejistotdm zGstava kurz koruny
velice stabilni. V fijnu se kurz koruny vuéi euru pohyboval

v uzkém pasmu okolo 24,3. Korunu nevyvedlo z miry ani
zavedeni novych sankci viaéi Rusku, ani zvy$ena volatilita
na akciovych trzich a ani o néco silngjsi americky dolar.
Impulzy nenasla ani na domaci scéné. K mirnému oslabeni
koruny vugci euru doslo az na konci fijna po zasedani Fedu,
ale oslabeni bylo pouze mirné a do€asné.

Podle naSeho nazoru by se koruna i nadale méla
obchodovat v relativné uzkém pasmu v okoli stavajicich
hodnot. Aby doslo k vyraznéjsim vykyvim, muselo by
zfejmé dojit bud k vyznamné neolekavané udalosti na
domaci scéné v podobné propadu inflace a zmény
ocCekavani ohledné ménové politiky CNB, nebo k externi
udalosti, at' jiz propadu némecké ekonomiky nebo vyrazné
eskalace obchodnich vztahtd s USA. Ani jednu z téchto
udalosti vyloucit nemuzeme, ale Zadna z nich neni soucasti
naSeho zakladniho scénare.

Dluhopisy

Klic¢ovym faktorem pro vyvoj na americkém dluhopisovém
trhu byl zacatek ¢asteéného zastaveni financovani viady.
Jde o administrativni problém (neschvaleni provadécich
predpisu pro distribuci financovani), ne o problém
souvisejici s nedostatkem finanénich prostredku.
Schopnost USA splacet svoje zavazky v této situaci neni
zpochybnéna, zpochybnéna je akceschopnost statnich
organd, v tomto pfipadé pfedevsim Kongresu, ktery neni
schopny schvalovat potfebné zakony. Tato paralyza ma
jednak bezprostfedni ekonomické dopady (které by mély
byt z velké ¢asti doCasné) a jednak s sebou nese riziko, ze
se podobné situace budou opakovat a ze by takove
opakovani mohlo mit negativni dopad na rizikova aktiva.
Takze shutdown spustil klasicky odliv prostfedkd do
bezpedi statnich dluhopisu, coz se projevilo citelnym
poklesem vynosu z 4,15 % na za¢atku mésice na minimum
3,95 %. Zpochybnéni snizeni sazeb v prosinci na tiskovce
po zasedani FOMC posunulo vynos zpét nad 4 %.

K nejistoté jesté pfispél nedostatek spolehlivych
makroekonomickych udaju, ktery také souvisel se
shutdownem. Jak dlouho bude tato situace trvat, je nyni
nejisté, zatim nebylo dosazeno prakticky Zzadného pokroku.
ProdluZovani nejistoty, obavy z dopadu na ekonomiku,
sazky na vétsi snizovani sazeb a tlak na snizeni inflace
kvuli slabsimu rdstu ekonomiky by mohly posunout vynosy
jesté nize. Ukonc€eni shutdownu by mélo vratit vynosy vyse.

Evropské dluhopisové trhy do zna&né miry nasledovaly
americky trh, také u nich se tedy projevil pokles vynosl
souvisejici s odlivem prostfedkt do bezpeci. Némecky trh
je negativné ovliviiovan pochybnostmi o schopnosti viady
Celit strukturalnim problémim nad rdamec pouhé stimulace
rustu bez potfebné transformace. Francie je nadale pod
vlivem politickych problém, ale schvaleni viady vedlo
k zGzZeni spreadu k némeckym dluhopistim. V Evropé bude
podobné jako u kurzu eura k dolaru dulezité, jak investofi
na konci roku vyhodnoti ekonomické perspektivy EMU —
letos byla Evropa popularni investi¢ni destinaci, zda tomu
tak bude i prFisti rok, je nejisté. Perspektivné tak hrozi
vzlinani vynost na vy$$i Urovné, podpofit by je mohly
obnovena politicka nestabilita ve Francii a dllezité také
bude, nakolik se Némecku podafi naplfiovat pomérné
optimisticka oCekavani ohledné vyvoje jeho ekonomiky.

Po riistu vynosl v zafi se vynosy ¢eskych statnich
dluhopist v fijnu vratily na urovné pfed zacatkem tohoto
rustu. Zafijovy rdst hodné souvisel s tim, jak trh zapocitaval
do cen stale vice jestfabi nastaveni CNB. V fijnu &esky trh
do znacné miry kopiroval vyvoj v Némecku — v zafi se
spread k Némecku rozsifil, v fijnu zGstal do zna¢né miry
konstantni. Chovani trhu v nékolika nejblizSich mésicich
muZe ovlivnit sestavovani nové vlady — dilezité bude, jak
investofi vyhodnoti miru jeji rozpoc¢tové zodpovédnosti.
Pokud by o ni zapochybovali, vedlo by to k ristu vynosu.
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Akcie

Svétové akciové trhy v fijnu pokracovaly v rdstu. Index
S&P500 se drzel tempa nasazeného po skonéeni propadu
zpusobeného Trumpovym ,Dnem osvobozeni“. Drtivy trhak
nasadil japonsky Nikkei, jehoz dvanactimési¢ni rlist

v prubéhu mésice prekonal jak S&P500, tak DAX.
Evropskym akciim se dafilo relativné nejméné, jejich rlist
byl slabsi a DAX se po vétSinu mésice drzel mirné pod
nulou. Ve dvanactimési¢nim horizontu sice stale pfekonava
rist S&P500, ale to jen diky silném rdstu v prvnim &tvrtleti
po volbach v Némecku a oznameni stimulacnich opatfeni,
od té doby je viceméné v postrannim trendu. Rist v USA
nadale tahly pfedevSim technologie a specificky Al, ale
reakce nekrytych spole¢nosti (Meta, Microsoft) po ohlaseni
Ctvrtletnich vysledkd na samém konci fijna ukazuje na
Unavu investor( a rlist obav o efektivitu investic do Al
infrastruktury. V pfedchozich &tvrtletich tomu bylo naopak,
investofi ocerovali agresivni pfistup a rust investic.
Rustovy trend je vystaven fadeé rizik: probihajici shutdown
a nedostatek oficialnich dat znejasnuje odhad stavu
makroekonomického prostredi, ve kterém firmy operuiji,
ocenéni je pfedevSim u Al sektoru znac¢né optimistické.
Konec leto$niho a zacatek ptistiho roku muze pfinést
vybirani zisk( a rotaci do dalSich sektord nebo i mimo
akciovy trh. Riziko korekce je tedy pomérné vysoké,
predpovidat konec trendu a medvédi trh je v8ak zatim
predcasné.

Index prazské burzy PX v prabéhu fijna kolisal mezi
2330 a 2400 body. Diky rustu v zavéru mésice se dostal do
mirného plusu, vykonnost tedy byla podobna jako u vétSiny
evropskych burz. Vyrazné zmény ceny byly doménou
menSich a méne likvidnich spole¢nosti — do plusu $lo
zejména Primoco, méné vyrazné, ale stale silné rostl
Gevorkian. Propadla se cena Photon Energy. Z velkych
spole¢nosti nejlépe rostla Moneta, naopak nejvice klesal
VIG. Konec roku by mél byt relativné klidny, pohyby by
mélo ovliviiovat predevs§im déni ve svété. Z nasich impulsu
budou dulezité predevsim detaily postupu nové viady
ohledné CEZu.

Kredit

Vyhraté kancelare jako idealni ukryt pfed rozmary podzimu
poskytly optimalni podminky k pfipravé rozli¢nych
dluhopisovych transakci. At uz se jednalo o nasi TV Nova,
dopravce RegioJet, Iékarny Dr.Max €i developery Trigema
a Crestyl, investofi dokazali, jak velké oblibé se korporatni
dluhopisy aktualné tési. Abyste si nevidanou plejadu
fijnovych emisi uzili naplno, pfipravili jsme pro vas
pfehlednou tabulku.

Emitent | Obor Vynos | Objem Tenor
Emitenta

Trigema | real estate | 7,30 % | 1,5 mid. 5 let

Dr.Max Iékarny 6,20 % 1,25 mid. | 5let

Regiojet | osobni 715% | az4,0 5 let
pfeprava mid.

TV Nova | média 540 % | 1 mld. 4 roky

Crestyl real estate | 6,85% | 1,25mld. | 5let

Colt zbrané 6,10 % | 6 mid. 5,5 roku

Komodity

V prvni poloviné Fijna klesla cena ropy (Brent) az lehce nad
60 USD/brl, poté ponékud narostla a ustalila se mezi 64-66
USD/brl. Proti sobé plsobi dva kli¢ové faktory — dostatek
ropy na trhu, coz se mimo jiné projevuje velkym objemem
ropy uskladnéné na tankerech, a snaha vytlacit Rusko
z trhu s ropou novymi a novymi sankcemi USA a EU.
Z tohoto hlediska je pro vyvoj cen ropy klicovy konflikt na
Ukrajiné — jeho pokraCovani nebo dokonce zostfovani by
tlacilo cenu nahoru, zmirfiovani nebo dokonce mirova
dohoda doll. Globalni rovnovaha mezi nabidkou
a poptavku aktualné ukazuje na moznost podstatné niz8ich
cen — zda se pokles ceny realizuje, je vSak vysoce nejisté.
Prudky rist ceny zlata se prenesl ze zafi i do prvni
poloviny fijna. Zlato lehce pfekonalo psychologickou
hladinu 4 000 USD/oz a zastavilo se az lehce pod 4 400
USD/oz. V poloviné fijna se na grafu vyvoje ceny zlata
postupné vytvofil ukazkovy dvojity vrchol a cena se
nasledné propadla zpét do okoli 4 000 USD/oz, kde
setrvala do konce mésice. Fundamenty ovliviujici cenu
zlata se nijak zasadné neméni — oCekavany pokles sazeb
v USA je pro néj pozitivni stejné jako stale velmi
komplikovana geopoliticka situace. Cena zlata je vSak
zaroven velmi vysoka z historického hlediska a hrozi, ze
stejné jako v jinych podobnych situacich v minulosti dojde
k pfilivu zlata do finan¢niho systému ve snaze vyuzit
unikatné vysokou cenu. Pravdépodobna je proto
konsolidace mezi 4 000 az 4 400 USD/oz za predpokladu,
ze budou v nakupech pokracovat centralni banky. Pokud
by si daly pauzu, mize cena zlata je$té klesnout.
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Finanéni trhy
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~ Finanéni trhy

SOUGASNA M 6M 12M
M-12 -1 HODNOTA  ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*

SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 475-500  400-425  375-400  3,50-3,75 v 3,25 -3,50 v 3,00- 3,25 v
ECB (depo) 3,25 2,00 2,00 2 > 2,0 i 2,0
CNB 425 3,50 3,50 3,50 > 35 > 3,50 >
KURZY
EUR/USD 1,09 1,17 1,16 1,17 * 1,16 v 1,15 v
EUR/CZK 253 24,3 24,3 24,3 > 24,3 2 243 2
DLUHOPISY

. >
US dluhopis 2y 417 3,61 3,61 3,6 > 3,5 v 35

. >
US dluhopis 10y 4,28 4,15 411 4,0 v 4,0 > 4,0
Ném. dluhopis 2y 2,28 2,02 1,99 2,0 > 2,0 > 2,0 >
Ném. dluhopis 10y 239 271 2,66 28 * 28 > 28 >
Ceské dluhopisy 2y 3.56 3,52 3,62 35 Vv 35 > 35 >
Ceské dluhopisy 10y 414 434 455 43 v 43 > 43 >
KREDIT
USA CDX 5y 335,8 321,3 325,7 295 v 305 0 315 0
EMU iTraxx 5y 313,9 262,3 263,1 275 0 285 0 295 0
AKCIE
S&P 500 57055 6688,5 6822,3 6850 2
Eurostoxx 50 48276 5530,0 5692,6 5700 2
DAX >

190775 23880,7 24068,5 24000
N

CS1300 3891,0 4640,7 4640,7 4700
PX'50 1639,3 2330,4 2391,8 2400 >

* 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) 0,5 0,5 1,5 1,9 2,4 2,6 2,7 2,5 0,2 1,1 2,6 2,6
soukroma spotreba 2,3 0,9 2,6 3,0 2,4 3,4 3,2 2,9 -2,7 2,2 3,0 3,1
vladni spotieba 2,5 3,6 3,4 3,2 1,9 2,2 2,1 1,9 3,2 3,2 2,1 1,3
investice -0,6 -3,1 -3,5 -5,1 -1,7 -0,2 0,7 2,5 4,5 -3,1 0,3 3,9
dovoz -2,7 -2,0 2,9 2,7 43 6,0 1,5 3,2 -0,9 0,2 3,2 43
vyvoz 0,2 -0,3 3,5 1,1 3,5 4,2 1,4 3,0 2,8 1,1 2,7 3,6
nezaméstnanost (%) (MPSV) |3,7 3,8 3,9 4,0 4.1 4,2 4,3 4,3 3,6 3,8 4,4 4,5
inflace (% yly) 2,1 2,5 2,3 2,9 2,7 2,4 2,7 2,7 10,7 2,4 2,6 2,3
bézny ucet (% HDP) 6,1 -0,3 -0,1 1,7 6,2 -2,1 0,9 1,3 -0,1 1,7 1,5 1,1
rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -3,7 -2,2 -1,9 -2,2
vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 42,2 43,3 43,5 44,2

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 1,3 1,6 1,5 1,3 1,0 0,4 0,9 1,3 1,1
soukroma spotfeba 0,9 0,8 1,4 1,8 1,5 1,5 1,2 1,0 0,5 1,3 1,3 1,2
vladni spotfeba 1,8 2,4 2,5 2,2 2,0 1,6 1,2 1,0 21 2,2 1,5 1,3
investice -1,0 -3,2 -1,9 -2,1 2,3 3,0 1,5 1,5 3,0 -2,1 21 1,4
dovoz -2,3 -0,5 1,5 0,9 4,0 2,6 21 2,6 -1,9 -0,1 2,7 1,6
vyvoz -0,9 1,5 1,0 0,5 2,6 0,5 1,5 1,7 -11 0,6 1,5 1,2

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

inflace (% yly) 2,6 2,5 2,2 2,2 2,3 2,0 21 2,0 55 2,4 21 1,8

jadrova inflace (% yly) 3,1 28 27 2,6 2,6 2,5 23 2,2 5,0 2.8 24 2,0

b&zny udet (% HDP) 2,2 2,7 2,8 2,7 2,4 2,1 2,0 1,9 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) 2,8 3,1 2,8 2,4 2,0 21 1,9 1,7 2,9 2,8 1,9 1,8
soukroma spotreba 2,3 2,9 3,1 3,4 3,1 2,7 2,5 1,8 2,6 2,9 2,5 1,8
vladni spotfeba 3,9 3,9 3,9 3,6 2,7 1,9 0,7 0,0 3,5 3,8 1,3 0,9
investice 4,6 4,8 2,7 0,0 58 0,0 0,3 2,4 0,8 3,0 2,6 1,8
dovoz 3,2 5,9 7,7 6,2 13,2 1,8 -1,0 -1,0 -0,9 58 2,8 -0,8
vyvoz 2,3 3,9 5,0 3,3 2,2 1,5 -0,7 -0,4 2,8 3,6 0,6 0,8

nezaméstnanost (%) 3,8 4,0 4,2 4.1 41 4,2 43 4,4 3,6 4,0 4,2 4,4

inflace (CPI % yly) 3,3 3,2 2,6 2,7 2,7 2,5 2,9 3,1 4.1 3,0 2,8 2,9

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

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

rozpoctovy deficit (% HDP) -5,8 -5,4 -6,2 -6,9 -7,0 -6,3 -6,4 -6,1 -6,3 -6,9 -6,2 -6,4

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 98,0 97,8 98,1 98,3 98,9 97,2 99,6 101,4 | 101,7

* Pfedpovéd
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, 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 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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