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EMU Kombinace tlumeného rustu a nizké inflace
ECB ke snizeni sazeb nepfiméje

USA Fed sniZil sazby, ale naznacil pfestavku
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Rok 2025 byl poznamenan nastupem D. Trumpa do jeho
druhého funkéniho obdobi a razantnim naplinovanim jeho
volebniho programu. Prakticky to znamenalo predevsim
dramatické zvySeni dovoznich cel v USA a mésice nejistoty
komplikujici chod svétové ekonomiky. Druhym faktorem byl
také nastup umeélé inteligence, a to jak v podobé viny investic do
budovani jeji infrastruktury, tak pocinajiciho praktického
nasazeni v podnicich. A zapomenout nelze ani na ohlaseni
némeckého rozpoctoveho stimulu, ktery podstatné zvysil
optimismus investoru ohledné starého kontinentu.
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Vrati se do svétové ekonomiky stabilita?

Treti desetileti XXI. stoleti rozhodné neni chudé na
silné Soky: zacalo pandemii, ktera do€asné srazila
svétovou ekonomiku na kolena. Sotva Sok
zpusobeny pandemii odeznél, zac¢ala rusko-
ukrajinska valka a s ni energeticka krize v EU,
ktera zhorSila postpandemickou inflacni vinu.

A loni série pokracovala nastupem D. Trumpa do
jeho druhého funkéniho obdobi a naslednym
razantnim rozbitim ustalenych mezinarodnich
obchodnich vztahu. K tomu vSemu jesté prabézné
prechazime na ekologicky pfijatelné&jSi zdroje
energie a hospodarstvi se chysta na nastup Al.
V8echny tyto udalosti maji jedno spoleéné —
ukazaly neCekanou odolnost svétové ekonomiky
a jeji schopnost pfekonat Soky a rychle se
pFizpUsobit nepfiznivym okolnostem. Toto
konstatovani je sice pozitivni, ale pfece jen —
nemohla by byt druha polovina desetileti trochu
klidn&jsi?

Vyhled globalni ekonomky je mirné pozitivni
Daleko nejvétSim zdrojem rozruchu a nejistoty ve svétové
ekonomice byly loni aktivity amerického prezidenta. Prudce
otocil kormidlem od dlouholetého prosazovani volného
obchodu a mezinarodni spoluprace k izolacionistické vizi
USA jako do zna¢né miry sobéstacného ekonomického
ostrova. NejvyraznéjSim projevem téchto snah bylo
drastické zvySeni dovoznich cel. Po Uvodnim Sokujicim
,Dnu osvobozeni“ nasledovalo nékolik mésicl intenzivnich
jednani, ktera pfinesla pfece jen snesitelngjsi, i kdyz stale
podstatné vySsi aroven cel. Svétové obchodni toky se
vyvoji situace priibézné pfizplsobovaly, coz vyvolavalo
jejich dramatické vykyvy — v prvnim pololeti probéhla vina
pfedzasobeni pfed zavedenim cel, ve druhém
pfesmérovani obchodnich tokl. Znaéné trpéla predevsim
Evropa, protoze jednak doSlo ke ztizeni pfistupu na kli¢ovy
americky trh a jednak vzrostl tlak ¢inské konkurence.
Cinsky zahraniéni obchod nebyl viditelng zasazen.
Casteéné mu pomohlo pfesmérovani na nové trhy

a ¢aste¢né budovani obchodnich kanalt obchazejicich cla,
k némuz dochazelo uz od prvniho Trumpova
prezidentského obdobi. Pro Cinu tak bylo paradoxné
vyhodné, Ze se stala Trumpovym terem uz pfed sedmi
lety, a mé&la tak dost dasu se pfizpisobit. Cina se véak
stale potykala s vnitfnimi problémy, pfedevsim slabou
domaci poptavkou, kterou nezvysily ani snahy o stimulaci
ekonomiky, a trvajicimi dopady finanéni krize v oblasti
rezidencniho bydleni. Pro Evropskou unii za¢al rok 2025

povzbudivym impulsem: némecké parlamentni volby vedly
k vytvoreni velké koalice CDU/CSU/SPD a potazmo

k dohodé o pozastaveni platnosti v Ustavé zakotvené
»dluhové brzdy“ a nasledné novy ministersky pfedseda
Merz pfislibil masivni investice do infrastruktury a zbrojeni
a navic jesté hospodarské reformy. Evropé kromé toho

v prvnim Ctvrtleti pomohla vy3si ekonomicka aktivita
spojena s predzasobenim pred oCekavanym zavedenim cel
v USA. Kombinace lepsich vyhlidek EU a obav z dopadl
zmén v ekonomické politice USA vedly ke skepsi vici USA
a naopak optimistickému pohledu na EU. Pozdéji jesté
pfibyly rostouci obavy z neudrziteIného zadluzeni USA.
Vysledkem bylo podstatné oslabeni dolaru, posileni eura

a rust vynosu na dlouhém konci vynosové kfivky statnich
dluhopistd USA. Podle naSeho nazoru se vSak finanéni trhy
daly unést a jejich reakce byla silné pfehnana. Ekonomiky
EU trpi vaznymi strukturalnimi potizemi plynoucimi

z kombinace fady faktor(i, mezi néz patfi pokracujici
deindustrializace, zaostavani v oblasti Spickovych
technologii, administrativni tlak na ekologickou transformaci
ekonomiky, starnuti obyvatelstva, nezvladnuta masova
imigrace v pfedchozim desetileti, geopoliticka krize (rusko-
ukrajinska valka), ekologie a geopolitika. To v§e vede

k drahym energiim, rastu ¢inské konkurence pro zbyvajici
evropsky primysl, politické nestabilité (Francie)

a v neposledni fadé k silnému zadluzeni vétSiny kliCovych
statd. Myslet si, Ze vSechny tyto nakumulované problémy
vyfesi rozpocttova stimulace, navic v situaci, kdy na néco
takového fada statd prosté nema prostor, je nerealistické.
V kazdém pfipadé pocitame s tim, ze se financni trhy vrati
k realisti¢téjSimu hodnoceni vyhlidek USA vs. Evropa, coz
by mélo zabranit dalSimu oslabovani dolaru i pfi
oc¢ekavaném zuzeni urokového diferencialu. Obavy

z negativnich trendl ve statnim zadluzeni by mély panovat
na obou brezich Atlantiku a to by mélo udrzet dlouhé konce
vynosovych kfivek relativné vysoko i pfes ocekavany
pokles sazeb v USA. Celkové v§ak vidime vyhled svétové
ekonomiky jako mirné pozitivni, pfedevSim ve srovnani

s uplynulym rokem. Ruast v USA by se mél minimalné
udrzet a aktivita administrativy by méla byt podstatné nizsi
nez loni. Evropé by mél pomoci stimulus, pfedevsim
némecky. Stabiln&jsi USA by mély prospét i globalni
ekonomice jako celku, takze rozvijejici se trhy by mohly mit
také lepSi vykonnost. Pokud by se podafilo uzavfit mir na
Ukrajiné, byl by to bonus, ktery by také pfispél k lepSimu
stavu svétového hospodarstvi.

CR: sliby nové vlady jsou proriistové

i proinflacni

Zatimco do roku 2024 Ceska ekonomika zaostavala

v doh&néni covidového propadu za ostatnimi staty EU,
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v roce 2025 prekvapila jednim z nejrychlejsich ristd HDP
okolo 2,5 % yly a nastoupené tempo by si méla udrzet

i v roce letoSnim. Stejné jako v uplynulém roce by hlavnim
tahounem meéla zlstat spotfeba domacnosti. Tu bude

i nadale podporovat silny trh prace, ktery sice jiZ nebude
tak prehfaty jako loni, ale nezaméstnanost by se stale méla
drzet pod svou pfirozenou hodnotou. Ve prospéch vyssi
spotreby bude hrat i rist mezd, ktery by mél sice oproti
lorfiskému roku (7,1 % y/y nominaln&) zvolnit, ale
ocekavané tempo okolo 6,2 % yly je stale nad
rovnovaznym rdstem (4-5 % yly). Ke konci lofiského roku
také rostla spotrebitelska dlivéra, coz signalizuje, Ze by
spotfeba domacnosti mohla letos sv(j riist jesté zrychlit.
Také spotieba vlady by alespori podle programového
prohlaseni méla prispivat k rstu celé ekonomiky.
Hospodarstvi by mély podpofit i investice, jejichz rist
ocCekavame po dvou slabSich letech, kdy je firmy odkladaly
kvlli znaénym nejistotam (cla, geopolitické napéti).
Otazkou zlstava vyvoj zahrani¢niho obchodu. Pokud dojde
k o¢ekavanému oziveni v Némecku, které stale zlstava
nejvétsim obchodnim partnerem pro ceské firmy, mélo by
to exportni aktivité pomoci. | kdyz véfime, ze k oziveni

v Némecku dojde, pfispévek zahrani¢niho obchodu k rlstu
bude i nadale limitovan v disledku silnych dovozu tazenych
vysokou domaci spotfebou a rostouci investicni aktivitou.
Z pohledu produkce by mél v letoSnim roce k rlistu pfispét
kromé sluzeb i pramysl, kterému by po letech stagnace
mohla pomoci pfedevS8im zvySena zahranicni poptavka.
Rizika jsou ale zna¢na, konjunkturalni index PMI pro Cesky
zpracovatelsky primysl se stale pohybuje pod hladinou 50,
signalizujici kontrakci. Dlouhodobé strukturalni zmény
spocivajici v rozvoji automobilového pramyslu smérem k
Cistym technologiim a vy$§im akcentu na obranny pramysil
se v letoSnim roce neprojevi..

Co se tyka cenového vyhledu, domnivame se, ze
inflace by se méla i nadale pohybovat v horni poloviné
cilovaného inflaéniho pasma 2 % +1 %. Proinflacni rizika
k zakladnimu scénafi prameni zejména z domaci
ekonomiky — silna poptavka, pokracujici rist cen sluzeb,
rychlejs$i neZ rovnovazny rdst mezd a v neposledni fadé
i expanzivni fiskalni politika. Naopak protiinflacni rizika jsou
vesmeés externi — pomalejsi oziveni ekonomické aktivity
obchodnich partner(i nebo pfili§ silna koruna. Ceska
narodni banka dlouhodobé zdurazruje proinflaéni rizika
a centralni bankéfi se shoduji na tom, Ze i kdyz se inflace
jiz dva roky pohybuje v inflaénim pasmu, cenovy vyvoj stale
neni plné stabilizovany a vyzaduje pfisné ménové
podminky. Podle naseho nazoru bude CNB drzet zakladni
repo sazbu nezménénou na 3,5 % po cely leto$ni rok.

EMU bude usilovat o oziveni ristu

Rust v roce 2025 zrychlil, ale jen velmi mirné a zemé
eurozény budou v novém roce hledat cesty, jak nastartovat
rychlej$i oziveni. Pozornost se hodné upira k fiskalni
expanzi zejména v Némecku. V roce 2025 némecka vlada

pozastavila platnost dluhové brzdy a schvalila investice

v rozsahu 500 mld. eur na investice do obrany

a infrastruktury i na zelenou transformaci. Odhady, jaky
dopad bude mit bali¢ek na riist HDP v leto$nim roce, se
pohybuji mezi 0,3-0,8 %. Po dvou letech poklesu a loriské
stagnaci by to pro némeckou ekonomiku mohla byt
pfijemna zména. Némecké oziveni by mélo podpofit

i zbytek Evropy. Otazkou vSak je, zda pfijdou na fadu

i slibené ekonomické reformy a zda se Némecku podafi
vymanit se ze své strukturalni strnulosti. Pokud se tak
nestane, bude rozpoctova stimulace pouze dotasnym
povzbuzenim. Fiskalni impulz by mél pfijit ale i z ostatnich
zemi eurozoény, a to pfedevsim diky navySovani investic do
obrany. Vydaje na obranu by se mély do roku 2035 zvysit
az na 3,5 % HDP. Dopady do HDP budou ale omezené,
protoZe obranny pramysl je kapitalové naro¢ny

a zaméstnava méné pracovni sily. Navic jsou tyto investice
vesmés neproduktivni a nezarucuji trvaly rist. Dal$i oblasti,
ktera je z fiskalniho pohledu velice zajimava, je zelena
tranzice. Nicméné neocekavame urychleni sméfovani

k ambiciéznim cilim, jako je zakaz vyroby spalovacich
motor( do roku 2035 nebo dosazeni bezemisni ekonomiky
do roku 2050, a domnivame se, ze spiSe dojde k jejich
odkladani. Vefejné dluhy zemi eurozony, které jsou

v mnoha zemich vysoce nad maastrichtskymi kritérii, se
mohou pfi dal$im navySovani vydaji a nepfiznivém
demografickém vyvoji dostat pod jesté vétsi tlak. Aktualné
nejvétsi problémy s fiskalni situaci ma ze zemi eurozény
Francie, kde nepfizniva situace muze vyustit az

v pfed&asné volby.

Fiskalni expanzi mohou zdrzovat nestabilni viadnouci
koalice zejména ve Francii a v Némecku. Ekonomické
oziveni proto nakonec nemusi byt moc rychlé. Ocekavame,
Ze rist HDP by mohl z 1 % y/y v roce 2025 zrychlit na 1,3—
1,5 % yly. Rizika ohrozujici rast realné ekonomiky
eurozoény jsou ale i vnéjsi v podobné americkych cel, ktera
se teprve v roce 2026 pIné projevi do zahrani¢niho
obchodu. Dal8im velkym rizikem je geopoliticka nejistota,
a to jak na Ukrajing, tak na Blizkém vychodé.

Ekonomické oziveni by méla podporovat i uvolnéna
ménova politika. ECB v roce 2025 snizila depozitni sazbu,
ktera je v souasné dobé prebytku likvidity hlavni sazbou,
z 3 % na 2 %, kde zlstava jiz od ¢ervna 2025 a ziejmé se
nebude ménit ani v letoSnim roce. Trhy sice spekuluji, Zze
by ECB mohla sazby jesté snizit a podpofit ekonomiku, ale
z Rady guvernéru se ozyvaiji hlasy spiSe ve prospéch
stability sazeb a ¢lenka Vykonné rady ECB Isabel Schnabel
dokonce avizovala, ze dal$i pohyb sazeb ECB bude
smérem vzhlru. Podle naSeho nazoru ale inflace
v eurozoné zlstava ukotvena v tésné blizkosti 2%
inflacniho cile a mzdové tlaky slabnou, proto nasim
hlavnim scénafem zustava stabilita sazeb po cely letoSni
rok. Ke snizeni sazeb by ECB mohla pfistoupit v pfipadé
slabsiho vykonu ekonomik eurozény, coz nelze vylougit,
nebo pfi poklesu inflace od 2% cil. Naopak ke zvySeni
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sazeb by mohlo dojit pfi akceleraci inflaénich tlakd, coz je
ale podle naseho nazoru malo pravdépodobné. Jedna
zména ECB ale ¢eka — od 1. ledna ma nového Clena,
Bulharsko. To ma sice inflaci o néco vyssi (3,1 % v roce
2025) nez pramér eurozoény, ale na ménovou politiku to vliv
mit nebude.

USA: bude letos americka hospodaiska
politika stabilnéjsi a predvidatelnéjsi nez
loni?

Vedle transformace zahrani¢niho obchodu zminéné

v Uvodu zaroven probihala snaha o navrat kliCove
produkce (zejména pokrocilé technologie, jako je vyroba
polovodi€ovych soucastek) do USA. A jako doplnék byl
pfijat obsahly zakon upravujici dafiovou politiku. Trump
také dostal svym sliblm a radikalné omezil imigraci, coz
mélo podstatny dopad na trh prace. Ode ,Dne osvobozeni*,
kdy Trump Sokoval svét vySi oznamenych cel, doslo

v ramci intenzivnich jednani k jejich obecné redukci na
pfijatelngjsi urovné, ale stale jde o vyznamny skok

a nejvyssi Uroven od tficatych let minulého stoleti. Pro USA
pfineslo zvySeni cel pfedevSim rozkolisani ekonomického
cyklu souvisejici s pfedzasobenim pred ocekavanym
zavedenim cel. Celkové byla vykonnost ekonomiky
ovlivnéna negativné hlavné kvuli nejistoté zpusobuijici
odkladani investic a problémim s dovazenymi
subdodavkami. Situaci v§ak do zna¢né miry zachranil
boom vystavby infrastruktury pro Al, takZe rast za rok 2025
bude vzhledem k okolnostem solidni (aktualni konsensualni
odhad je 2,0 %).

Trh prace pfes ekonomické turbulence zustal relativné
stabilni. Plsobily proti sobé dva trendy — vypadek pfirtstku
pracovnich sil zplsobeny zastavenim masivni imigrace na
jedné strané a nejistota, ktera vedla k omezeni pfijimani
novych zaméstnancu na strané druhé. Ke konci roku se
stale vice zacal projevovat i vliv zavadéni Al, a to jak
v nizsim po¢tu pfijimanych zaméstnanct (trpéli hlavné
absolventi vysokych $kol), tak v propousténi
administrativnich pracovnikl. V prabéhu roku tak doslo
k pozvolnému ristu miry nezaméstnanosti, ta je vSak
z historického hlediska stale nizka.

Od zvyseni cel se ¢ekal silny proinflacni impuls, k tomu
v8ak do znacné miry nedoslo. Projevilo se mirné zvySeni
cen dovazeného zbozi, ale to ma ve spotiebitelském kosi
jen pomeérné nizkou vahu, takze celkovou inflaci zasadné
neovlivnilo. Podstatné vyznamnéjsi roli hrala i nadale
zvyS$ena inflace ve sluzbach. Stale jesté dobihaly nékteré
efekty souvisejici s pandemii (napfiklad vyrazny rdst cen
pojisténi automobil(l) a také nakladovy efekt pfedchoziho
rychlejSiho ristu mezd. Rist mezd vSak zpomaluje, coz by
meélo inflacni tlaky ve sluzbach mirnit. Postupné take
zpomaluje tempo rustu cen najm, které jsou svoji vahou
velmi vyznamnou polozkou.

Ocekavani ohledné rustu v letoSnim roce jsou
smiSena. Na jednu stranu budou pusobit proristové
rozpoctové impulsy, na druhou stranu panuji obavy ze
slabé osobni spotfeby kvuli zhorSujici se situaci na trhu
prace a klesajici spotfebitelské divére. Trzni konsensus
pocita s rlistem podobnym tomu lofiskému. My jsme mirni
optimisté a véfime, Ze i pfes pokles spotrebitelské davéry
zUstane osobni spotfeba silna, predevsim diky solidnim
pFijmim. Jak prorustova rozpoctova politika, tak
pravdépodobné pokracujici boom Al by mély vést
k rychlejSimu rastu nez loni. Hodné by pomohla méné
volatilni politika administrativy. Vzhledem k tomu, Ze se na
podzim budou konat volby do Kongresu, mizeme se toho
v ramci snah podpofit ekonomiku a naklonit si volice
dockat. Pokud by republikani v Kongresu ztratili vétsinu,
stal by se Trump ,chromou kachnou® a jeho aktivita by
vynucené vyrazneé klesla.

Nas vyhled na inflaci je pozitivni. Pfedpokladame, ze
proinflaéni impuls zvySeni cel bude pomérné rychle
ustupovat. Zaroven by mél slabsi trh prace vést k dalSimu
zpomaleni rGstu mezd, a tedy ke zpomaleni rastu naklada
Normalizovat by se mélo i tempo rdstu najma. VSechny tyto
faktory dohromady by mély vést k pozvolnému poklesu
inflace smérem k cili Fedu. Tento vyvoj oekava i Fed —

v letoSnim roce by podle n&j méla inflace zpomalit na 2,4 %
a v roce 2027 na 2,1 %. Tento pfedpoklad je kliCovy pro
naplnéni naseho scénare dalSiho poklesu sazeb smérem

i vyména v Cele Fedu. Nemyslime si vS§ak, Ze novy $éf
Fedu automaticky znamena pokles sazeb. Pokud by se
podminky nevyvijely podle naseho zakladniho scénare,
muZe byt pokles sazeb mensi az zadny — novy $éf Fedu
bude mit ve FOMC jen jeden hlas z dvanacti a bude muset
brat ohled i na nazory zbyvajicich ¢lent tohoto organu,
protoZe jeho pfipadné prehlasovani by efektivné znicilo
jeho autoritu.

Rozvijejici se trhy by mély tézit ze
stabilnéjSiho prostredi

Rozvijejici se trhy by mély podpofit dva dllezité faktory: uz
v titulku zminéna vétsi stabilita a navic nizsi sazby
klicovych centralnich bank (Fed a ECB) nez v pfedchozich
letech. Postupné by se méla stabilizovat nova struktura
dodavatelsko-odbératelskych vztah(. Tyto faktory by mély
uvolnit rGstovy potencial rozvijejicich se ekonomik. Rizikem
se mUze stat lokalni prehfivani ekonomik a rast inflacnich
tlakd, coz by mohlo v nékterych statech vést k nutnosti
brzdit ekonomiku zvySenim sazeb.

Cina loni prozila stabilni rok. Bez velkych problém(i se
ji podafilo zvladnout podstatné zvyseni cel na jeji export do
USA. Jeji vyvoz je stale mimoradné silny diky
presmérovani obchodnich tokd z USA do dalSich region(

a takeé diky exportu jejiho zbozi do USA pfes tfeti strany.
Hufe je na tom domaci poptavka, ktera je stale
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nedostate¢na. Projevilo se to jak v udrZzeni ristu pobliz
5 %, tak v deflacnich tlacich v ekonomice viditelnych
predevSim u cen primyslovych vyrobcl. Konkurenéni boj
mezi ¢inskymi podniky je natolik ostry, Ze musi zasahovat
vlada a omezovat jeho destruktivni u€inky. Jen velmi
pomalu se hoji rany zpasobené finanénim kolapsem
sektoru reziden&nich nemovitosti. Osobni spotfeba je
nedostate€na a zatim nepomahaji ani pfijata stimulacni
opatfeni. MMF v zavéru roku vyzval Cinu k vétsi razanci
u stimull a ke strukturalnim reformam. Letos by se mél
minimalné udrzet lonsky rist, silngjsi globalni ekonomika
by jej mohla povzbudit, protoze by podpofila export. Ciné
se navic dafi ziskavat stale vétsi podil svétového obchodu
v odvétvich, kde byla tradi¢né silna Evropa, pfikladem jsou
automobily, pfedevsim elektromobily. Pokud by se podafilo
ozivit osobni spotfebu, mohl by rdst byt i siinéj$i nez loni.
Indie byla stejné jako v pfedchozich letech i loni
nejrychleji rostouci velkou ekonomikou, kdyZ si udrzela rist
solidné nad 6 %, a podle odhadu OECD by to tak mélo
zUstat i letos a pFisti rok. Rust je a bude i nadéle tazen
primarné domaci spotfebou a silné jsou a budou také
investice. Osobni spotfebu podporuje rlst redlnych pfijma.
Rust navic podporuji vefejné vydaje na budovani
infrastruktury. Nejrychleji expanduji sluzby, vyroba ale také
roste solidné. Inflaci se zaroven podafilo udrzet v cilovém
pasmu centralni banky (4 % +2 %), coz umoznuje drzet
urokové sazby na urovni podporujici expanzi ekonomiky.
Rizika pro indickou ekonomiku jsou pfedevS8im externi
(vykyvy globalni poptavky, vyvoj kliCovych svétovych
sazeb, stabilita rupie). Domacim rizikem je pfedevsim
kvalita monzunu, ktera ma velky vliv na zemédélskou
produkci a na ceny potravin. Pokud se bude dafit
pokracovat v hospodarskych reformach a pokud centralni
banka udrzi inflaci na pfijatelné vySi, ma Indie velmi dobré
vyhlidky.

Obavy z predluzovani vedou k strméjsSim
vynosovym kfivkam

Vyvoj na dluhopisovych trzich v USA a EU byl loni
podstatné odliSny. USA zacaly na pomérné vysokych
urovnich vynosu jak na kratkém, tak na dlouhém konci
vynosove kfivky. Kratky konec byl motivovan o¢ekavanim
stabilnich sazeb po dlouhou dobu, dlouhy konec obavami
z rdstu zadluZzeni USA a ztratou davéry v dolar. V prabéhu
roku pfi lokalné vysoké volatilité vynosy postupné klesly,
pficemz pokles byl znatelné vétsi na kratkém konci kFivky,
takze narostla jeji strmost. Kratky konec kfivky byl tazen
ménicimi se o€ekavanimi ohledné vyvoje sazeb Fedu,
dlouhy ¢aste¢né poklesem kratkého konce a ¢astecné
redukci odlivu ze statnich dluhopist USA — neni
jednoduché za né najit adekvatni nahradu. Kratky konec
vynosoveé kfivky v Némecku byl v meziro€nim srovnani
relativné stabilni — zac¢inal zhruba na 2 %, na této Urovni se
pohyboval i zac¢atkem prosince a az ke konci roku se
vyhoupl trochu vySe. V prubéhu roku vSak prosel vykyvy —

reagoval ristem na pozastaveni dluhové brzdy v Némecku
a poklesem na Trumpuv ,Den osvobozeni®. Poté uz
setrvale mirné rostl s tim, jak se ukazovalo, Ze americka cla
nepfinesou ekonomickou katastrofu. Dlouhy konec kfivky
se vyvijel v principu podobné s tim rozdilem, Ze reakce na
zhorSeny fiskalni vyhled pro Némecko i dalsi staty EU byla
mnohem citeln&jSi. Vynosy na dlouhém konci proto

v prabéhu roku narostly a s nimi i strmost vynosové kfivky.
Trendy z minulého roku by mély pokracCovat i letos. Kratké
konce kfivek budou reagovat na vyhled ménovych politik
Fedu a ECB. V USA bude klicové, jak hluboko Fed klesne
se sazbami, coz bude zaviset jak na vyvoji inflace, tak na
trhu prace. Nami oCekavana kombinace postupného
zpomalovani inflace a relativné stabilniho trhu prace by
méla umoznit snizit sazby az ke 3 %. V Evropé ¢ekame
stabilitu sazeb na 2 %, coz implikuje dvoulety vynos
eurovych dluhopist pobliz této trovné. Trh se momentainé
obava zvysSeni sazeb, takze posunul hodnotu vynosu nad
tuto Uroven. Hodné bude zaleZet na tempu rastu — pokud
Evropa opét zklame a nepomdze ji ani némecky stimul,
mohou vynosy lehko klesnout zpét pod 2 %. Dlouhé konce
kfivek by mély byt nadéale ovliviiovany pfedevsim obavami
z rGstu zadluzeni, coz se tyka jak USA, tak EU. V priibéhu
roku Ize ¢ekat volatilitu s ménicimi se naladami podle toho,
jak budou pfichazet data, ale zvySena strmost kfivek by
méla zGstat zachovana. Ceskou vynosovou kFivku bude
primarné ovliviiovat vyvoj v Evropé. Cekame stabilni sazby
CNB, takze domaci impulsy by mély piisobit jen relativné
omezene.

Akciové trhy tahne nahoru sektor Al

Loni tfetim rokem pokracoval by¢i trh, i kdyz byl pferuSen
dlouho o¢ekavanou a zna¢né prudkou korekci po
Trumpové ,Dnu osvobozeni®. DoSlo k dalSimu zesileni
strukturalniho specifika tohoto trendu — silné se koncentruje
do technologickych akcii, pfedevsim do velkych
technologickych firem (FANG neboli také ,skvéla
sedmicka“). Nejvétsim motivatorem rlstu byl nastup Al, ale
ke konci roku silily obavy, zda neni boom Al pfehnany

a zda to poskytovatelé infrastruktury Al nepfehangji

s investicemi. DalSim vyznamnym rysem loriského roku na
akciovych trzich byla lepsi vykonnost Evropy ve srovnani

s USA. K vytvoFeni naskoku do$lo na za¢atku roku po tom,
co razantni nastup nové Trumpovy administrativy mnoho
lidi vyplasil a zasel nedtvéru k americkym finanénim
aktivim. Evropé také pomohla oznamena rozpoctova
stimulace a zvy$ené vydaje na zbrojeni — zbrojovky patfily
mezi spolec¢nosti, které rostly nejvice. V prabéhu roku USA
Evropu dohanély a nakonec zaostaly jen velmi mirné.
Pomohlo jim jak opadavani paniky kolem americkych
finan¢nich aktiv, tak popularita titull ze sektoru Al. Letos
¢ekame pokracovani ristu tazené oCekavanou solidni
vykonnosti svétové ekonomiky, pomérné nizkymi sazbami
centralnich bank a pokracujicim nastupem Al do
ekonomiky. Akcie z(stavaji vysoce ocenéné, coz sniZuje
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jejich toleranci vici pfipadnym hor$im nez ocekavanym
vysledkim hospodareni spole¢nosti. Tyka se to pfedevSim
akcii ze sektoru Al. Jakékoliv zklamani muze vést

k prudkym vyprodejim, naznaky tohoto chovani se
projevovaly uz koncem minulého roku. Mélo by vsak jit jen
o korekce, trend by mél vydrzet.

EUR/USD

PFedminuly rok kongil ve znameni , Trump trade®, coZz mimo
jiné znamenalo sazku na silny dolar, protoZe se ¢ekalo, Ze
dolaru pomuze zvySeni cel. Momentum tohoto obchodu
vSak zeslablo jesté pfed nastupem Trumpa do funkce

a kombinace vysledku voleb v Némecku a nasledného
pfislibu rozpoltové stimulace na jedné strané a ,Dne
osvobozeni“ v USA, ktery podlomil diivéru v americkou
ekonomiku, na strané druhé vedla k ne¢ekanému

a vyraznému obratu trendu. Do zna¢né miry se tak
opakoval prvni rok prvniho Trumpova prezidentského
obdobi (2017), kdy dolar oslabil z 1,05 na 1,25. Tentokrat
oslabil z 1,03 na 1,19 (v minimu). Oslabujici trend trval do
poloviny roku, druha byla ve znameni postranniho trendu

a konsolidace. Hlavni pfi€inou oslabeni byl vyprode;j
americkych finanénich aktiv zahrani¢nimi investory (,sell
America“). Divodem bylo kromé obav z dopadu
Trumpovych ekonomickych politik rostouci zadluZovani
USA a z né&j plynouci pocit, ze klesa bezpe¢nost
americkych statnich dluhopisu. Trzni konsensus oekava,
Ze dolar bude oslabovat i letos. Hlavnim divodem tohoto
ocCekavani je predpoklad poklesu urokovych sazeb Fedu

a jejich stability u ECB, tedy zuzeni urokového diferencialu.
Evropé by také mohl pomoci silnéjsi rist ekonomik diky
rozpoc¢tovym stimuldm. My se od konsensu pomérné
vyrazné lisime. Cekdme mirné posileni dolaru do okoli
1,15. Urokovy diferencial podle nas bude hrat jen okrajovou
roli. Nepomohl dolaru minuly rok a letos mu neuskodi.
Klicovy podle nas bude obrat trendu odlivu finanénich aktiv
z USA a jejich navrat zpét. Toto oCekavani je primarné
zalozeno na zasadni strukturalni odliSnosti americke

a evropské ekonomiky — USA budou rist diky kombinaci
odstranéni institucionalnich brzd (nadmérna regulace),
rozpoctového stimulu a zavadéni novych technologii
(pfedevsim Al). Evropé sice rozpoctovy stimul pfechodné
pomUze, ale nedostatek hospodarskych reforem,
byrokratické strnulost, nadmérna opatrnost a nedostatek
podnikatelsky pfivétiveho prostfedi bude Cinit jeji
dlouhodobou perspektivu zna¢né neatraktivni. O tom, zda
bude mit pravdu konsensus nebo my, rozhodne kombinace
dvou faktor(: 1) lidska psychologie, tedy to, zda se investofi
soustfedi na kratkodobé faktory nebo na dlouhodobou
perspektivu, a 2) neodhadnutelny proud udalosti ur€ujici
kratkodoby narativ.

EUR/CZK

Rok 2025 byl ve znameni posilovani koruny vici euru.
Koruna vic¢i euru béhem roku posilila 0 4 %, kdyz se

z hodnot kolem 25,3 v lednu dostala kratce az pod 24,1
EUR/CZK. Na konci roku ale ¢ast svych ziski smazala

a dostala se zpét na 24,4 EUR/CZK. Lonské obchodovani
uzavirala na 24,2 EUR/CZK. Za posilovanim koruny stélo
nékolik faktort, a to jak domacich, tak zahraniénich.

Z domacich faktoru nejvice plsobila relativné pfisna
ménova politika CNB, ktera snizila zékladni sazbu ze 4 %
na 3,5 %, zatimco ECB z 3,15 % na 2 %, a Urokovy
diferencial se tak vGci euru rozsifil. Koruné do karet hraly

i domaci pfiznivé ekonomické fundamenty. Z vnéjsich
faktor( korunu podporoval slabnouci americky dolar.

A vyvoj EUR/USD bude podle naseho nazoru uréujici i pro
leto$ni rok, protoze zménu v Urokovém diferencialu vuci
euru neoCekavame. Trh spekuluje na oslabeni dolaru, coz
by mélo hrat koruné do karet. Nas nazor je ale opacny

a domnivame se, Ze nalada trhu by se méla otocit spiSe ve
prospéch dolaru, proto dalsi posilovani koruny
neocekavame. Koruna by se mohla vratit ke 24,4
EUR/CZK. Riziko oslabeni koruny muze pfijit i z némecké
ekonomiky, jejiz slab&i vykonnost by mohla ohrozit Ceské
exporty a zaroven snizit inflacni tlaky, coz by mohlo vyvolat
spekulace o sniZzovani sazeb a korunu oslabit. Naopak
pripadné vyssi inflacni tlaky spojené napfiklad s expanzivni
fiskalni politikou by korunu mohly podpofit pres aktualni
oCekavani drivéjsiho utahovani ménové politiky. Faktory,
které budou korunu ovliviiovat v letoSnim roce, jsou tedy do
znacné miry protichtdné, coz by mohlo vyvolat volatilitu,
ale pramérny kurz koruny by se mohl pohybovat okolo 24,3
EUR/CZK.

Jako kazdy rok se devizové kurzy budou z velké Casti
fidit vrtkavymi naladami na trhu, coz mize zpUsobit velkou
volatilitu. Nejistot, které mohou trh vyvést z rovnovahy,
zUstava cela fada, od geopolitického napéti pfes americkou
obchodni politiku az po mozna nenaplnéni oekavani
ohledné oziveni v eurozéné.

Komodity

Vyvoj cen ropy v loriském roce ovliviiovala fada faktoru:
geopolitika (rusko-ukrajinsky konflikt, chaoticka situace na
Blizkém a Stfednim vychodé, napéti kolem Venezuely),
Trumpova cla, pfislib rozpo&tové stimulace a tedy vyssiho
rustu v EU, vyvoj politiky OPEC, silna produkce v USA,
stabilita ¢inské ekonomiky apod. Kli€ovym faktorem byl
trvaly prebytek produkce nad spotifebou, ktery jen Castecné
omezovala snaha vytlagit Rusko z mezinarodnich trha
sankcemi. Ceny reagovaly ¢asto prudce na probihajici
udalosti, nejsilngji na kratkou izraelsko-iranskou valku.
Dostate€na produkce by méla byt zachovana i letos. Zda
povede k dal§imu poklesu ceny, bude zalezet na sile
svétové ekonomiky — zrychleni ristu by mohlo vést

ke zvySeni spotieby a vyrovnani poptavky a nabidky.
Geopolitika bude hrat roli i nadale, ale jeji vliv by mél byt

leden 2026




situacni a kratkodoby. Blizky a Stfedni vychod se ¢aste¢né
zklidnil — zda to vydrzi, neni ale jisté. Rusko-ukrajinska
véalka pokracuje i pfes tlak USA na uzavfeni miru. | po jejim
pfipadném skonc&eni vSak mize mit Rusko problémy
s pristupem na fadu dulezitych trhi. K ohniskim napéti
pfibyla Venezuela. Kratkodobé& by mohlo vyostfeni situace
cenu ropy zvednout, ale nemyslime si, ze jde o dostate¢né
vyznamného producenta na to, aby vypadek jeho produkce
zved| cenu trvaleji.

Rok 2025 by se dal oznacit za rok zlata — jeho cena
v jeho prabéhu narostla z 2 600 USD/oz na 4 400 USD/oz,
tedy o témér 70 %. Zlatu uz nékolik let pomahaji pravidelné
nakupy nékterych centralnich bank, loni jej navic podpofily
obavy z klesajici kvality statnich dluhopist vyspélych statu,
a tedy snaha nahradit je realnymi aktivy. K tomu se pfidalo
i momentové obchodovani a rostouci zajem retailovych
investora pfitahovanych jak rGstovym trendem, tak
narativem zlata jako bezpec¢ného zplsobu uloZeni majetku.
Nezda se, Ze by se pro zlato méla situace zménit
k horsimu, faktory, které jej podporuji, budou plsobit
i nadale. Dramaticky rdst jeho ceny by mohl vyvolat pfiliv
zlata na trh od drobnych vlastnik( snazicich se vyuzit
pfilezitost a vyhodné sménit za hotovost zlato, které maji,
ale zatim se to podle v8eho nedéje, mali investofi spiSe
stale nakupuji. Takze oGekavame, Ze rustovy trend
s korekcemi a prestavkami na konsolidaci bude pokracovat
i tento rok.

Rizika

| letos bude nejvétsim rizikem pro svétovou ekonomiku
Donald Trump. Jeho aktivita by sice teoreticky méla byt
podstatné nizsi, ale zarucit se to neda. Na druhém misté

z hlediska rizik vidime ménici se nalady investor( vuci
boomu Al. Uz konec minulého roku byl ve znameni citelné
chladnouciho nadseni, letos hrozi, Ze by nedostate¢ny rust
pFijmu firem masivné investujicich do Al infrastruktury mohl
vést az k trzni panice a prudkému vyprodeji. My jsme

z dlouhodobého hlediska Al optimisté, to ale neznamena,
Ze nevidime riziko kratkodobych problém0. Rizikem je

i pokracujici zména nastaveni obchodnich vztaht a hledani
novych obchodnich partnert v globalni ekonomice, jakoz

i zména strategii, kdy neni upfednostfiovan nejlevngjsi
ddraz na sobésta¢nost (energeticka bezpecnost je
pfikladem). To s sebou muze pfinést i turbulence a podpofit
inflaCni tlaky. Jde v podstaté o pokraCovani tendence

k deglobalizaci. DalSim rizikem je Evropa. Letos se od ni
oCekava pomérné hodné predevsim kvuli rozpoctove
stimulaci. Pokud by zklamala, m{ze to vést k odlivu
prostfedku, coz by negativné ovlivnilo euro. U USA jsou
rizika vice vyvazena. Ocekava se podobny rist jako loni,
pfekvapeni muze pfijit na obé strany. Kolaps trhu prace
nasledovany kolapsem osobni spotfeby by mohl vyvolat
necekanou recesi, prudky pokles sazeb a oslabeni dolaru.
Na druhou stranu se neda vyloudit ani to, Ze budou vyrazné

Uspésné investice do Al, coZ povede k prudkému rustu
produktivity prace, a tedy poklesu produkénich nakladd.

A tento prorlstovy impuls by byl navic jesté podporen
rozpoc¢tovym stimulem. Osobni spotfeba by v takovém
prostfedi jen dale podpofila rist, takze by se ekonomika
mohla zacit prehfivat. Fed by misto poklesu sazby zvedal
a dolar by vyrazné posilil. Koncem roku byla hodné
probirana situace v oblasti soukromého dluhu. Nemyslime
si, ze jde o akutni riziko, pfestoze zde situace neni idealni.
Aby se toto riziko realizovalo, muselo by dojit k pomérné
silnému negativnimu Soku. V kazdém pfipadé jde o faktor,
ktery potencialné snizuje odolnost ekonomiky. Samozfejmé
trvaji geopoliticka rizika, pfedev§im moznost eskalace

a rozsifeni rusko-ukrajinského konfliktu. Cina momentalng
vypada stabilné, ale ani zde se neda vyloucit vypadnuti
néjakého dalSiho kostlivce ze skfiné podobné jako

v sektoru rezidenénich nemovitosti — problémem je
dlouhodoba kumulace dluhu v kombinaci s nedostatec¢nou
prihlednosti ¢inské ekonomiky.
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Ceskéa ekonomika zadala posledni &tvrtleti
minulého roku slibné. Silna zlstava hlavné

spotfeba domacnosti. Inflace neCekané poklesla

a CNB zménila své hodnoceni rizik z proinflagniho
na vyrovnane, pfesto zménu sazeb v letoSnim roce
necekame.

Ekonomicka aktivita

Cesky statisticky Gfad zveFejnil v prosinci prvni &isla

z realné ekonomiky tykajici se posledniho ¢tvrtleti roku
2025, ktera potvrzuji pokracujici oziveni ekonomiky. Co se
tyka spotfeby domacnosti, situace vypada pfiznivé.
Maloobchodni trzby v Fijnu meziroéné vzrostly o 2,8 %, coz
odpovida tempu rastu z 3. Gtvrtleti. Zarover domaci
poptavka neroste tak rychle, jak jsme vidéli v prvni poloviné
loriského roku. Dafilo se i sektoru sluzeb, kde se projevuje
strukturalni zména v poptavce, ktera se presouva od zbozi
ke sluzbam. Za uplynulé 4 roky se trzby za zboZzi zvySily
realné kumulované o necelych 0,6 %, zatimco trzby za
sluzby vzrostly o vice nez 7 %. Po slabSich zafijovych
vysledcich se tak zda, Ze spotfeba (zejména sluzeb) bude
i nadale hlavnim tahounem rlstu.

Také prvni Cislo z posledniho &tvrtleti roku 2025
ohledné prdmyslu vyznélo pozitivné. Zatimco trh ¢ekal rast
pouze o0 0,4 % yly, primyslova produkce nakonec v Fijnu
vzrostla o 1,1 %, pficemz nejlépe se dafilo vyrobé kovu
a plastd, naopak u automobilového primyslu je vidét urcité
zpomaleni.

Po obdobi dvouciferného rlstu v fijnu mirné zpomalilo
stavebnictvi, i kdyZz meziro¢ni rdst o 7,1 % stéle
predstavuje slusSny vysledek, ktery tentokrat nepodpofilo
inZenyrské stavitelstvi jako v pfedchozich mésicich, ale
stavby budov.

Inflace a centralni banka

Inflace v listopadu necekané poklesla z fijnovych 2,5 % na
2,1 %. Za poklesem infla¢nich tlakt stoji pfedevsim
potraviny a ceny energii. Mezimési¢ni pokles cen potravin,
napojl a tabaku téméf vymazal fijnovy narast. Zaroven

klesly ceny zbozi (-0,4 % m/m), ale svizné rostou ceny
sluzeb. Dynamika jejich rustu se sice v listopadu zmirnila —
mezimési¢né vzrostly jen 0 0,1 %, ale meziro¢ni rust
zUstava na 4,6 %. Mirné klesla jadrova inflace z 2,8 %

v Fijnu na 2,6 % v listopadu.

Pro CNB tato &isla neznamenaji, e by méla ménit své
jestfabi nastaveni. Inflace je sice niz8i, nez se ¢ekalo, ale
diky volatiinim polozkam. CNB navic zd(ivodiuje vy$si
sazby rlistem cen sluzeb, ristem cen nemovitosti
a uvolnénou fiskalni politikou. Tato proinflacni rizika nadale
trvaji. Také rust mezd zUstava zvyseny, i kdyz oproti
minulému Ctvrtleti zvolnil 0 0,7 pb. Mzdy ve 3. Ctvrtleti
nominalné vzrostly o 7,1 % oproti 7,8 ve 2. Ctvrtleti, coz
v realném vyjadfeni znamenalo 4,5% rist, pfesné podle
prognézy CNB, a 0 0,1 pb méng, neZ oéekaval trh. To je
ale stéle nad ristem mezi 4-5 %, ktery CNB povaZuje za
rovnovazny. Na svém poslednim zasedani v roce 2025
CNB neprekvapivé ponechala sazby beze zmény. Repo
sazba setrvava na 3,5 % jiz od kvétna 2025. K urcité
kvalitativni zméné ovSem doslo, a to v hodnoceni rizik.
Zatimco na minulych zasedanich vyhodnotila bankovni
rada rizika jako proinflaéni, nové je vnima jako vyrovnana.
Ke zméné vnimani rizik méla bankovni rada dva davody:
riziko propadu cen aktiv a efekt pfesunu plateb za POZE
(podporovanych zdroju energie) na stat, ¢imz zlevni
elektfina. Podle vypoctl ménové sekce by tento zasah
mohl snizit inflaci v pFistim roce 0 0,3 % a inflace by se
mohla dostat pod 2% inflacni cil. Jednalo by se ovSem
o jednorazovy efekt, na ktery nebude ménova politika
reagovat. Proto i pfes zménu v hodnoceni rizik nas
zakladni scénaf neménime a oCekavame stabilni sazby po
cely letosni rok.

Rizika

Rizika pro rust realné ekonomiky hrozi hlavné zvnéjsku

v podobé nizSiho nez oekavaného rlistu zejména

v Némecku. Z domaci ekonomiky (silna poptavka,
expanzivni fiskalni politika) naopak plynou hlavné inflacni
rizika.

Trzby v maloobchodé rostou, poptavka se presouva smérem
ke sluzbam.

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

—maloobchod celkem

—maloobchod kromé motorovych vozidel
—sluzby celkem

—maloobchod s potravinami

Zdroj: CSU

Inflace v listopadu klesla na 2,1 %, pomohly ji potraviny
a ceny energii.

Inflace a zakladni sazba CNB
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ropskd ménova unie

Ekonomiky eurozoény stale rostou velmi pozvolna

pFedstihovych indikatorl nepfichazi. Tlumeny
ekonomicky rlst provazi nizka inflace, dalsi
shizovani sazeb je ale nepravdépodobné.

Ekonomicka aktivita

Primyslova produkce v eurozéné v Fijnu mezirocné vzrostla
0 2 %. Blyska se na lepSi Casy? Podle fijnovych &isel jak
komu. Pozitivné prekvapilo Némecko, kde pramysl po
srpnovém propadu pomalu nabira na sile a vyhlidky
alespori podle VDA (svaz automobilového primyslu) jsou
pfiznivé. Optimistické vyhlidky naopak nepotvrdil PMI ve
zpracovatelském primyslu, ktery v Némecku v prosinci
fijnova data z ostatnich zemi neukazala jednoznacny trend.
Nedafilo se primyslu v Italii a relativné slaby byl i vysledek
francouzské pramyslové vyroby, naopak vysledky
$panélského prdmyslu vyznivaji slibné. Predstihové
indikatory PMI za celou eurozénu skoncily v prosinci pod
ocekavanim, a to nejen ve zpracovatelském primyslu
(hlavné kvuli némeckému PMI), ale zklamal i sektor sluzeb,
i kdyz hodnota 52,6 stale ukazuje na pokracujici oziveni.

Co se tyka maloobchodnich trzeb, ty zustaly v Fijnu
stejné jako v zafi a v meziro€nim vyjadfeni vzrostly
0 1,3 %. Spotfeba domacnosti roste jen zvolna a tomu
odpovida i divéra spotfebiteld, ktera ztstava pod
dlouhodobym prdmérem.

Spotfebu by mél v letoSnim roce podporovat trh prace,
ktery po revizich pfedchozich Cisel ukazuje, Ze neni tak
napjaty, jak se plvodné zdalo. Mira nezaméstnanosti
v eurozoné dosahla v fijnu 2025 6,4 %, coz je stejna
uroven jako v pfedchozich mésicich. Mira nezaméstnanosti
byla pdvodné uvadéna na urovni pouhych 6,2 % v nékolika
pfedchozich mésicich. Tyto odhady byly nasledné
revidovany na 6,4 %.

Duvéra spotiebitell se stale pohybuje pod dlouhodobym
primérem.

Spotiebitelska divéra
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Inflace a centralni banka

Inflace v eurozoné se v listopadu udrzela v té€sné blizkosti
inflacniho cile na 2,1 % a také jadrova inflace zustala
stabilni na 2,4 %. Inflace ve sluzbach se sice v meziro¢nim
vyjadfeni udrzela na 3,5 %, pohled na mezimésicni
dynamiku ale ukazuje na jeji zmirnovani. Zatimco sezénné
ocistény mezimésicni narlst cen sluzeb v Fijnu dosahl
0,37 %, v listopadu to bylo jen 0,17 %. Také inflace u zbozi
zUstava nizka, v listopadu ceny zbozi vzrostly mezirocné
pouze 0 0,6 %.

Inflace na inflaénim cili nenuti ECB ménit nastaveni
meénovych podminek, coz se potvrdilo i na poslednim
letoSnim zasedani, kde Rada guvernérd neméla jiny navrh
na stole nez ponechani sazeb beze zmény. Rada
guvernérd méla k dispozici novou prognozu, ktera mirné
zvysila jak vyhled inflace, tak rychlost rastu reainé
ekonomiky. Zména ve vyhledu inflace byla zdlvodnéna
vy$Si inflaci ve sluzbach. Ale i pfes posun inflace smérem
vzhUru jsou hodnoty oekavané v roce 2026 i 2027 stale
tésné pod cilem ECB. ECB oc¢ekava, Ze inflace se
z letoSnich 2,1 % snizi na 1,9 % v roce 2026 a 1,8 % v roce
2027. Stejné jako po vSech predchozich zasedanich
nechtéla prezidentka Lagarde na tiskové konferenci po
zasedani pristi kroky ECB komentovat a zopakovala
pouze, Ze ménova politika se bude vyvijet podle
prichazejicich dat a Rada guvernérd se nezavazuje
k zadné konkrétni trajektorii sazeb. Z nové progndzy je ale
zfejmé, Ze ECB alespon prozatim ke zméné nastaveni
ménovych podminek nic netlaci. Nas§ zakladni scénar
zUstava stejny, o¢ekavame stabilni sazby po cely rok.

Rizika

Vnitfnim rizikem pro eurozonu je, Ze slibovany fiskalni
impuls s sebou nepfinese o¢ekavané oziveni. Vnéjsi rizika
vyplyvaji z geopolitické nejistoty, ktera nepreje potrebnym
investicim, ale i z ménicich se obchodnich vazeb nejen

s USA a Cinou.

Inflace v eurozoné zlistava u 2% inflaéniho cile.

Inflace (EMU)
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ené stity americkeé

Prival dat po ukon¢eni vladniho shutdownu potvrdil
stabilni obraz ekonomiky: mirné slabsi trh prace,
stabilni osobni spotfeba a stéle zvySena inflace.
Cast &len FOMC chtéla kvdli chybgjicim datim
(FOMC zasedal pfed zvefejnénim kli¢ovych dat

o inflaci a trhu prace) snizovani sazeb pozastavit,
nakonec v3ak tésné prevladla ¢ast, ktera je chtéla
snizit okamzité kvuli slabosti trhu prace. Informace
ze zasedani v3ak zaroven zvysSily
pravdépodobnost pauzy v cyklu snizovani sazeb
na zacatku letoSniho roku. Vyhled sazeb ovlivni

i novy 8éf Fedu. Kdo to bude, bychom se méli
dozvédét v pfistich dnech.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu préace za listopad byla smiSena — na jedné
strané ponékud vys$i nez o¢ekavany rlst poctu
zaméstnancu (ale stale pomérné nizky), na druhé strané
rlst miry nezaméstnanosti na 4,6 %. Pozitivem je mirny
rist miry participace, coz souvisi s ristem miry
nezaméstnanosti a asteéné zmirfiuje jeho negativitu. Cast
rustu miry nezaméstnanosti jde ale na vrub odchodu
statnich zaméstnancl zaznamenanych v fijnu. Hodinové
pFijmy rostly citelné pomaleji, nez se Cekalo, coz je dobré

z hlediska inflace, hlavné ve sluzbach, ale negativni

z hlediska osobni spotfeby. V fijnu klesl pocet
zaméstnancl o 105 000 pfi rlstu v privatnim sektoru

0 52 000 — disledek odloZenych odchodUl ze statni sféry po
nastupu Trumpa (-144 000). Na druhé strané pravidelné
tydenni Gdaje o poctu zadosti zlistavaji stabilni a pocet lidi
pobirajicich podporu v nezaméstnanosti nestoupéa. Vyrazné
navic prekvapila posledni data o vyvoji po¢tu nabizenych
pracovnich mist smérem nahoru. Klesa pocet lidi ménicich
pracovni misto z vlastni iniciativy, coz ukazuje na snizujici
se mzdovou konkurenci. Slozka indexu spotfebitelské

daveéry Conference Board, mapujici vnimani stavu trhu
prace mezi spotfebiteli, je velmi slaba, naopak malé

a stfedni podniky podle prizkumu chtéji vice nabirat.
Celkové se tedy zda, ze trh prace sice slabne, ale
nedochazi k rychlému propadu. Z hlediska rustu byla data
smiSena: maloobchodni trzby byly silné i pfes slabou
spotfebitelskou diveéru. Investice jsou tazeny
infrastrukturou Al, zbytek ekonomiky na tom pfili§ dobfe
neni.

Inflace a centralni banka

Inflace zvefejnéna po prestavce zpusobené viadnim
shutdownem vyrazné prekvapila niz§imi hodnotami.

V kombinaci s pomérné slabymi daty z trhu prace by to
mohlo otevfit cestu k dal§imu snizeni sazeb na pfistim
zasedani FOMC, ale trendy naznacené v prosinci by se
musely potvrdit i v lednu — panuji vSeobecné pochybnosti
o kvalité dat pouzitych k vypoctu. Inflace i po poklesu
zUstava zfetelné nad cilem, dostate¢ny pocet ¢lend FOMC
by musel byt pfesvédcen, ze trend k jejimu poklesu bude
pokraCovat. Fed s tim podle své nejnovéjSi progndzy

v podstaté pocita, na konci roku oéekava inflaci 2,4 %.
Prosincové zasedani sice sazby snizilo, ale jak uvedl
Powell na tiskové konferenci, bylo to t€sné rozhodnuti

a komunikace celkové vzbudila dojem, Ze na dalSim
zasedani bude spiSe prestavka v cyklu nez bezprostifedné
dalSi sniZeni sazeb.

Rizika

Nejvétsim ekonomickym rizikem je kombinace slabnuti trhu
prace a nasledného slabnuti osobni spotfeby.
Vysokofrekvenéni data, zejména tydenni zadosti o podporu
v nezaméstnanosti, momentalné neukazuji na zhorSovani
situace, ale to se mdZe rychle zménit. Trh ma obavy

z bubliny v sektoru Al. Nelze vylougit, Ze k problémam
zplsobenym pfili§ vysokym objemem investic dojde,
nemély by ale byt vazné.

Tempo rastu najemného zpomaluje.

Vyvoj tempa rGstu najemného
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Klesa pocet prijimanych pracovnikli a dobrovolnych odchodu.
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EUR/USD

Dolar do poloviny prosince slabl, ke konci mésice se
stabilizoval pobliz 1,18. Hodné k tomu pomohly vétsi sazky
na dal$i sniZzeni sazeb Fedu v letoSnim roce a o¢ekavani
stability a v delSim horizontu moznost zvySeni sazeb

u ECB. Podle naseho nazoru byl prosincovy vyvoj ukazkou
toho, co mizeme c¢ekat v letoSnim roce: strednédobé
trendy v Sir§im pasmu 1,15 a 1,20, motivované ménicimi se
pohledy na budouci vyvoj svétové ekonomiky. My pfitom na
rozdil od aktualniho trzniho konsensu (podle agentury
Bloomberg je konsensualni odhad kurzu EUR/USD na
pristi rok 1,20) ¢ekame spise mirné silngjsi dolar. Hlavni
motivaci pro vyvoj kurzu by totiz podle nds nemél byt
urokovy diferencial, ale lepsi dlouhodoba perspektiva
americké ekonomiky ve srovnani s EMU.

EUR/CZK
Koruna na zacatku prosince pokracovala v posilovani
a dostala se az k 24,1 vigi euru. 4. prosince ale CSU
zvefejnil niz8i nez oCekavanou inflaci, na coz koruna
reagovala oslabenim, a to i pfesto, Ze niz8i nez oCekavana
inflace byla zplisobena hlavné volatilnimi potravinami, na
které nema ménova politika vliv. Ani zpfesnéné udaje
o inflaci, které potvrdily rostouci ceny sluzeb, ani rychla
dynamika mezd jiz koruné nepomohly, a ta tak postupné
oslabila az k 24,4 vici euru.
Impulz k pohybu nedalo koruné ani posledni zasedani
v loriském roce, protoze ponechani sazeb na stavajici
urovni se Siroce oCekavalo. Technické obchodovani na
konci roku vedlo k posileni koruny zpét pod 24,2 v(ci euru.
Podle naseho nazoru by se koruna méla i nadale
pohybovat okolo stavajicich hodnot. Centralni banka by
méla drzet sazby stabilni a urokovy diferencial by se tak
nemél ménit. Zmény nalad na trhu ale mohou zpusobit
znacnou volatilitu a korunu kratkodobé poslat na silnéjsi,
nebo naopak na slabsi hodnoty.

Dluhopisy

Vynosy statnich dluhopisli se na za¢atku mésice vracely na
mirné vysSi urovné poté, co se na konci listopadu desetilety
vynos dotkl 4,0 %. Rust se zastavil kolem poloviny mésice
(desetilety vynos se dotkl 4,2 %) a ke konci mésice se
vynos pomalu vracel k 4,1 %. Prosincové pohyby vynosu
se tak drzely v ramci pasma z minulych mésicu

a nenaznacily, ze by trh vyrazné ménil nazor na vyhled
Fedu a ekonomickou situaci. Zakladni faktory, jako je
vyhled sazeb, se pfili§ neménily, pomérné stabilni byla

i nadlada na trhu. Trzni pohyby tak spiSe odrazely
balancovani pozic na konci roku a pfipravu na rok pristi.

V lednu by se vynosova kfivka méla pohybovat na
podobnych Urovnich jako v prosinci za pfedpokladu, ze trh
nedostane vyznamnou a prekvapivou informaci. Reagovat
by mohl na jméno budouciho $§éfa Fedu, jako obvykle

budou pozorné sledovana data z trhu prace a inflaéni
udaje.

Vyvoj na evropskych trzich byl podobny v tom, Ze
v prvni poloviné mésice vynosy na dlouhém konci
vynosové kfivky rostly. Na rozdil od USA vSak predtim
neklesaly, takZe se celkové posunuly vySe. Némecky
desetilety vynos se tak pfiblizil loriskym maximim z obdobi
po oznameni rozpoctového stimulaéniho baliku. K pohybu
Castecné pfispéla pomérné jestrabi centralni banka,
obzvlast vyroky |. Schnabel. Dlouhy konec némecké
vynosoveé kfivky je podle naseho nazoru aktualné
nerealisticky vysoko, nad urovni rovnovazné sazby ECB.
Pfispiva k tomu patrné o¢ekavani vyssiho objemu emisi
v tomto roce kvli financovani rozpo¢tového stimulu. Trh by
se mél Casem zklidnit a vynosy opét klesnout. Rizikem je
moznost politické nestability v Némecku, pokud by
dochazelo ke sportim v koalici.

Dlouhy konec Ceské vynosoveé krivky statnich
dluhopist napodobil vyvoj ve svété a také rostl, desetilety
vynos v maximu az na 4,8 %. Po poloviné mésice
pfedchozi rist korigoval. Kromé vyvoje ve svété hral roli
i trvale jestrabi postoj centralni banky a obavy z fiskalni
expanze. Rlst vynos( patrné prestielil podobné jako
v Némecku a mél by korigovat, pfedevsim pokud bude
korigovat i némecky trh.

Akcie

Konec roku svétovym akciovym trhim pfili§ nesvédgil. Silny
rustovy trend poté, co se trh vzpamatoval ze Soku
zpusobeného ,Dnem osvobozeni®, zajistil loni akciovym
trhm velmi dobrou vykonnost, a pravé tato velmi dobra
vykonnost pfispéla ke slabSimu prosinci. Nejzfetelngji to
bylo vidét u nejvétsiho tahouna riistového trendu —
technologickych akcii, pfedevSim téch spojenych

s boomem Al. Obavy z pfehnanych ocekavani a pfilis
vysokych investic do budovani datacenter se projevily

v8ak prenesla i na zbytek trhu, takze si nijak skvéle nevedly
ani evropskeé indexy. PFeci jen vSak byla jejich vykonnost

o néco lepsi nez u jejich kolegt z USA. Predpokladame, ze
zacatek roku pfinese tradi¢ni ,lednovy efekt”, jeho sila
hodné napovi o tom, jak moc silné jsou obavy

z nadhodnocenosti akcii. Leden by mohl byt spiSe klidné&jsi,
pozdéji bude dulezita predev§im sezdna zvefejhovani
Ctvrtletnich vysledku, kde u nejexponovanéjsich
spolecnosti ze sektoru Al silné negativni reakce i na
relativné drobna zklamani.

Na prazské burze se v prosinci dafilo pfedevSim
pojistovné VIG a solidni vykonnost méla i Erste Bank. VIG
pomohl pozitivni vyhled, zlepSeny rating od S&P,
doporuceni od UBS a Erste a také vstup International
Finance Corporation (navazané na Svétovou banku) do jeji
ukrajinské poboc¢ky. Komeréni banka mirné klesla
a Moneta mimné rostla, CEZ prakticky stagnoval a Colt
mirné klesl. Diky VIG a Erste byla vykonnost prazské burzy
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opét lepSi nez u vyznamnych svétovych trhl. Leden by mél
zustat pozitivni, Cekat se bude na jakékoliv informace
ohledné dal$iho osudu CEZ.

Kredit

Liny rytmus mésice s nejmensim pomérem denniho svétla
v roce si pro nas pfipravil jen jednu jedinou emisi

a ponechal nam tak prostor i na bilancovani rekordniho
roku 2025. Tfi impozantni emise vySvihly na prvni misto
skupinu Czechoslovak Group, ktera v rozmezi jednoho
mésice umistila dluhopisy v objemu 10 miliard korun a po
jedné miliardé eur i dolard. Druha pficka patfi realitnimu
kolosu CPI, ktery se tfemi emisemi oslovil pouze eurové
investory. O délenou bronzovou pfi¢ku se pak pretlacuji
dveé energetické skupiny — EPH a Energo-Pro, kazda po
umisténi dvou emisi s hodnotou lehce nad jednou miliardou
eur.

KKCG se jako jeden ze $ampion( loriského roéniku
nenechal zahanbit ani letos a v prosinci si skrze svou
realitni vétev pfiSel na trh pro 2 miliardy korun. Po
zajisténém dluhopisu s vynosem 6,5 % a tenorem 5 let se
jen zaprasilo a J&T Banka v roli jediného distributora mohla
uzavfit pfijem objednavek jiz po 2 dnech.

Komodity
V prosinci $la cena ropy pomérné vyrazné dolt a dostala
se prechodné pod 60 USD/brl. Divodem byla rostouci
nadéje na ukonceni konfliktu na Ukrajing, zaroven zlstavaji
vysoké zasoby a dostate€na produkce. Snaha USA vyradit
Venezuelu jako exportéra ropy a riziko, Ze by ji mohly
vojensky napadnout, trh zjevné pfilis neznervoziiuje,
protoze Venezuela je ve srovnani s Ruskem jako producent
ropy zanedbatelna. Leden by mél pokraovat v trendech
z prosince: klicové bude, jakého pokroku se dosahne
v mirovych jednanich snazicich se ukoncit rusko-ukrajinsky
konflikt. Pravdépodobna je sice spise vyssi nez nizsi cena,
ale prostor pro vykyvy smérem nahoru pfi nepfiznivych
zpravach je stale znacny.

Zlato se v prosinci vratilo k ristu a pfibliZilo se
k historickym maximim dosazenym v fijnu. Divody pro
jeho rust zlstavaji stejné — nejistota (geopolitika, obavy
z bubliny Al), rostouci nedtvéra ke statnim dluhopistim
a rezervnim ménam, a to vSe podporeno spekulativnimi
nakupy a momentem. Dodate¢nym faktorem muze byt
vyprodej na kryptoménach, protoze typ investord
nakupujicich kryptomény bude mit afinitu také ke zlatu.
Vyhled zlata tak zGstava pozitivni, jeho rustovy trend maze
pokraCovat.
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Finanéni trhy
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_ Finanéni trhy

SOUCASNA oM ) oM ) = )

M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 475-500 400375 3,75-4,00 3,50-3,75 v 3,25-3,50 v 3,00 - 3,00 v
ECB 3,15 2,00 2,00 2 > 2,0 g 2,0 g
CNB 4,00 3,50 3,50 3,50 > 3,5 > 3,50 2
KURZY
EUR/USD 1,05 1,15 1,16 117 * 1,16 v 1,15 v
EUR/CZK 25,2 243 24,2 24,3 0 24,4 > 24,4 2
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 415 3,57 3,50 35 > 33 v 3,1 v
US dluhopis 10y 417 4,08 4,04 40 > 38 v 3,7 v
N&m. diuhopis 2y 195 197 2,04 2,0 > 2,0 > 2,0 2
Nem. duhopis 10y 2,09 2,63 2,72 27 > 27 2 27 2
Ceské dluhopisy 2y 3.40 3,65 355 35 > 36 ) 36 >
Ceské dluhopisy 10y 3.99 462 455 45 > 4.4 \Z 4.4 >
KREDIT
USA CDX 5y 292,3 330,4 3225 295 v 305 o 315 *
EMU iTraxx 5y 301,6 265,1 258,0 275 o 285 * 205 *
AKCIE
S&P 500 6032,4 6840,2 6849,1 7100 *
Eurostoxx 50 4804,4 5662,0 5669,3 5880
DAX 19626,5 239583 237321 24500
CS1300 3916,6 46407 4576,5 4800 "
PX 50 16822  2396,6 2489,5 2500 >

* 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

2025 2026* 2024 2025* 2026* 2027*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,4 2,6 2,8 2,0 2,0 2,2 2,7 2,9 1,1 2,5 2,4 2,8
soukroma spotreba 23 3,6 3,0 2,7 3,2 2,9 3,2 3,0 2,2 2,8 3,1 2,6
vladni spotreba 1,9 2,6 2,0 2,0 2,8 1,7 1,8 1,9 3,2 2,2 2,0 1,8
investice -1,7 0,9 1,7 23 2,8 3,3 3,9 4,3 -3,1 0,2 3,6 3,8
dovoz 4,9 6,6 3,7 5,0 3,5 3,1 4,2 4,7 0,2 4,8 3,9 5,0
vyvoz 3,9 4,4 3,4 4.1 1,9 2,7 3,8 4,5 1,1 3,7 3.2 50

nezaméstnanost (%) (MPSV) 4.1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,5 4,4 4,3 3,8 4,4 4,5 4,3

inflace (% yly) 2,7 24 2,5 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,4 2,5 2,2 2,5

bézny uget (% HDP) - - - - - - - - 1,7 11 11 11

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -2,0 -1,6 -2,2 -2,6

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 43,3 43,3 441 45,0

Evropska ménova unie
2025* 2026* 2024 2025* 2026* 2027+
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,6 1,6 1,4 1,1 1,0 1,0 1,3 1,4 0,9 1,4 1,3 1,4
soukroma spotreba 1,5 1,6 1.1 1,0 1.1 1.1 1,2 1,3 1,3 1,3 1,1 1,3
vladni spotreba 21 1,5 1,7 1,3 1,7 1,5 1,4 1,4 2,2 1,6 1,4 1,3
investice 2,4 3,2 2,5 2,0 0,0 2,2 1,9 2,0 -2,1 2,4 1,5 21
dovoz 4,0 2,7 3,6 3,3 1,5 2,0 2,0 21 -0,1 3,1 2,0 2,4
vyvoz 2,5 0,5 2,7 2,3 0,5 1,3 1,4 1,8 0,6 2,0 1,3 2,3

nezaméstnanost (%) 6,3 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,3 6,3 6,4 6,4 6,3 6,1

inflace (% yly) 2,3 2,0 21 21 1,9 2,0 1,9 1,9 2,4 21 1,9 1,8

jadrova inflace (% yly) 2,6 24 2.3 2.4 24 2.2 2.2 2,0 2.8 2.4 2.2 1,9

bézny ucet (% HDP) 2,4 21 2,0 2,2 2,0 2,2 1,9 2,0 1,7 1,8 2,8 2,8

Spojené staty americké
2025* 2026* 2024 | 2025* | 2026* | 2027*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,0 21 2,0 1,8 2,4 2,0 1,8 2,0 2,8 1,9 1,9 2,0
soukroma spotreba 3,1 2,7 2,5 1,8 2,1 1,9 1,7 1,8 2,9 2,5 1,9 2,0
vladni spotfeba 2,7 1,9 0,7 -0,3 0,3 0,6 0,7 1,1 3,8 1,2 0,9 1,0
investice 58 0,0 0,4 2,5 -2,2 2,4 2,7 3,3 3,0 2,7 1,9 3,3
dovoz 13,2 1,8 -1,2 -1,3 -8,6 0,3 1,4 2,2 5,8 2,8 -0,9 2,3
vyvoz 2,2 1,5 -0,7 -0,4 -0,2 0,7 1,3 17 3,6 0,6 0,8 2,2

nezaméstnanost (%) 4,1 4,2 4,3 4.4 4,5 45 4,4 4,4 4,0 4,3 4.4 43

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

jadrova inflace (PCE % yly) 2,8 2,7 2,9 3,0 3,0 3,0 2,8 2,5 2,9 2,9 2,8 2,2

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

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

vladni dluh (% HDP) 97,8 98,1 99,3 100,0 100,1 100,2 100,5 100,8 99,6 101,7 102,5 104,9

* 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 produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovniktd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zavery 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 investi¢ni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmu a zarover
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjime€ném pfFipadé 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 zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
Ci jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pFipravée 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 zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost Udajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, ktera mize vzniknout v dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakékoli obchodni &i
investicni rozhodnuti, ktera ucinite, ¢inite v zavislosti na
vasi vlastni analyze ¢i isudku a/nebo analyze ¢i usudku
vasich poradcl, nikoliv v zavislosti na PPFB. Pred
uzavrenim jakékoliv transakce byste proto méli zvazit, aniz
byste se pfitom spoléhali na PPFB, ekonomicka rizika Ci
vyhody, jakoz i pravni, danové a ucetni charakteristiky

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepredstavuje pfedpoved 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 nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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