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V tématu mésice minulého mési¢niku jsme se zabyvali
vyhlidkami Evropy na zakladé rozboru strukturalnich

faktora, které je ovlivnuji. Toto téma mésice na predchozi
navazuje, ale voli jiny uhel pohledu. Podivame se na
perspektivy vyvoje hlavnich svétovych ekonomik pres
analyzu trendu klicovych rastovych proménnych. To
mimo jiné také umoznuje posoudit jejich atraktivitu pro

dlouhodobé investory.


http://www.ppfbanka.cz/

Kam sméruji dulezité svétoveé ekonomiky?

Minulé téma mésice se zabyvalo dsledky
technologického zaostavani Evropy. Zavér byl, Ze
Evropa sice zaostava, ale diky nahromadénému
bohatstvi, institucionalni sile a stabilité zistane
jesté dlouho bohata — v mnohém muze pfipominat
Japonsko poslednich tfi dekad. Na tuto tezi nyni
navazujeme konkrétnimi projekcemi dlouhodobého
ristu vybranych ekonomik.

Jak budeme dlouhodobé trendy odhadovat?
Bézné se k odhadiim budouciho rlstu pouzivaji strukturalni
modely v8eobecné rovnovahy. Tyto modely poskytuji dobré
odhady v kratkodobém az stfednédobém horizontu za
predpokladu, Ze v prabéhu predpovidaného obdobi
nedojde k vétSimu Soku. Nas zajima dlouhodoby vyhled
(desitky let) a pro ten Ize pouzit odhad zalozeny na
predpokladu, Ze ekonomiky jsou systém s tendenci ke
stabilnimu rlstu, ale s omezenymi zdroji, coz vede

v dlouhém obdobi ke zpomalovani a nakonec k saturaci
rustu. Systémy s omezenym rdstem se typicky modeluji
pomoci S-kfivek, nejéastéji pomoci logistické kfivky."

Ekonomové jiz dlouho pozoruji, Ze ekonomicky rist
nemuze byt exponencialni do nekonecéna — existuji
omezeni jako velikost populace, kone¢na produktivita ¢i
zdroje. Logisticka kfivka predstavuje jednoduchy model
zachycujici tuto dynamiku: v rané fazi je rist HDP ¢i
produktivity rychly, po dosazeni urcité urovné bohatstvi
v8ak nastava zpomaleni a ekonomika se zacina blizit
stacionarni urovni.

Standardni logisticka funkce predpoklada pevny limit,
coz v8ak nemusi byt realné, pokud technologicky pokrok,
zmény demografickych trendl nebo institucionalni zmény
posouvaji potencialni strop vyse, pfipadné nize. Odhady,
které prezentujeme, je proto potfeba brat jako prosté
prodlouzeni trendu existujiciho v poslednich 35 letech (data
Svétoveé banky od roku 1990), tedy scénar platny za
pfedpokladu, ze se nic zasadniho nezméni. Predikce tak
odrazeji predevsim vyvoj v tomto obdobi. Pro srovnani
jsme pfipravili i odhady na delSich ¢asovych fadach
(Francie, Japonsko, USA od roku 1960) a analyzu stability
projekci na datech z USA od roku 1947.

Stropy rastu

Pro projekce riistu jsme pouzili data Svétové banky (WB), a
to HDP na hlavu v parité kupni sily (PPP USD 2021, 1990
—2024). HDP na hlavu umozfiuje porovnat staty rizné
velikosti a PPP odstrariuje Sum souvisejici s kolisanim

Dlouhodoby rlstovy trend
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sménnych kurz(. Data od roku 1990 byla jako zaklad
vybrana proto, Ze umoziuji zahrnout Ceskou republiku a
Némecko. Vysledky jsou shrnuty v grafu a tabulce
obsahujici ponékud vice statt nez graf.

Graf nazorné ukazuje, k jaké Urovni saturace jednotlivé
staty sméFuji. Obzvlast ilustrativni jsou dvé dvojice: Cina a
Indie a USA a Némecko. Rlst ¢inské ekonomiky od
devadesatych let sice byl raketovy, ale zfetelné zacina
ztracet dech a aktualné je nékde v oblasti pfechodu od
zrychlujiciho (exponencialniho) tempa rlstu ke
zpomalujicimu, zatimco podstatné pomaleji rostouci Indie
je stale v exponencialni fazi a diky tomu je jeji prostor pro
rast v dlouhodobém horizontu o dost vétsi nez u Ciny.

K indickym odhaddm je vSak tfeba poznamenat, Ze regrese
logistické kfivky je pro obdobi exponencidlniho rdstu
obtizna, protoze je nestabilni a ma tendenci vyrazné
nadhodnocovat Uroven saturace.

Saturace Inflexe R2-log R2-exp
cilova vyse HDP koeficient koeficient
na hlavu za rok prechoduk  determinace determinace
soucasnych pomalejsimu (logisticka (exponencialni
podminek (USD) rdstu krivka) rist)
Cina 36 361 2018 99,9% 97,6%
Cesko 72709 2006 96,2% 95,2%
Némecko 88 328 1992 97,6% 96,8%
Spanélsko 46116 1984 85,9% 74,6%
EU 66 870 1991 96,9% 95,6%
Francie 55682 1980 95,7% 89,7%
Indie 47 662 2050 99,2% 99,3%
Italie 50029 1983 56,3% 29,4%
Japonsko 72198 1979 94,1% 93,9%
Slovensko 60 507 2011 97,7% 96,3%
USA 108 269 1999 96,6% 96,1%

Logisticka kfivka je zobrazenim funkce f(x) = L/(1 + exp(-k:(x - Xo))), kde L je maximum

(saturace), k strmost kfivky a xo umisténi inflexniho bodu na ose x.
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U USA a Némecka je zajimavé, Ze trend pro oba staty
zacinal na podobné urovni a zpocatku se vyvijel hodné
podobné. Poté ovsem Némecko zacalo zaostavat, takze
Uroven rustové saturace je nakonec pro USA citelné vyssi.
Nas muze potésit, Ze bychom v tomto ukazateli méli
prekonat Francii, ktera se uz nyni blizi k idealu nékterych
intelektuall, tedy nertstu.

Tabulka obsahuje hodnoty stabilni urovné, ke které
HDP na hlavu sméfuje (saturace), rok, v némz doslo
k prechodu od zrychlujiciho ke zpomalujicimu ristu
(inflexe), a dvé hodnoty statistického parametru zvaného
koeficient determinace R?, ktery kvantifikuje kvalitu
prolozeni kfivky (€im bliz ke 100 %, tim Iépe). Hodnota R2-
log je pro logistickou kfivku a hodnota R2-exp pro
exponencialni (tedy neomezeny rist). Uéelem té&chto
hodnot je ilustrovat, Ze logistika obecné Iépe aproximuje
rGstovy trend (hodnoty R? jsou pro logistiku vétsi nez pro
exponencialu, vyjimkou je v tomto vzorku jen Indie, kde
jsou hodnoty skoro stejné). Hodnoty inflexe pro staty EU a
Japonsko podporuji zavéry minulého tématu mésice: tyto

Dluhodoby rustovy trend
(HDP na obyvatele v PPP USD, 2017)
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staty jsou nékolik desetileti za svym rdstovym zenitem a
pokud nepodniknou radikalni kroky k transformaci svych
ekonomik, nevyhnutelné sméfuji do stagnace. Zajimavé
také je, Ze i Cesko a Slovensko je podle tohoto odhadu uz
ve fazi zpomalovani, zatimco Polsko a Madarsko (které

v tabulce nejsou kvuli nestabilité odhadu logistické kfivky)
jsou podle dat stale v exponencialni fazi rastu.

Prolozené krivky a z nich vyplyvajici parametry
odrazeji informaci obsazenou v pouzitych datech. Zajimava
a dulezita je proto otazka, nakolik jsou tyto odhady stabilni
pfi zméné pouzitého obdobi. Pro srovnani a posouzeni
stability jsme pfipravili jeté& jeden odhad pro Francii, Cinu,
Japonsko a USA provedeny stejnou metodikou na datech
z Penn World Table? (PWT) za roky 1950 az 2023.

O nékolik let se proti datim Svétové banky lisi baze PPP,
ale to vzhledem k tak jako tak omezené presnosti odhadu
pfili§ nevadi. Opét uvadime graf i srovnani obou odhadu.

Prestoze se pokryvana ¢asova perioda celkem vyrazné
lisi, jsou vysledky pomé&rné dost podobné. Relativné velky
rozdil je pouze u Japonska, kde se ovSem pomérné
vyrazné li§i i data obsazena ve zdrojich. Shodu ovéem
ovliviiuje i fakt, ze vysledek regrese nejvice ovliviiuje tempo
ristu ke konci obdobi. Proto jsme pfipravili jesté jeden test
stability. Na oficialnich datech o vyvoji HDP na hlavu v USA
od roku 1947 jsme pouzili metodu ,posuvného okna*, to

Saturace - cilovd vySe HDP na hlavu za sou¢asnych

podminek (USD) (podle zdroje dat)
World Bank Penn World Table

Francie 55682 64000
Cina 36361 37533
Japonsko 72198 46633
USA 108 269 103619

Inflexe - rok prechodu k pomalejsimu ristu (podle
zdroje dat)

World Bank Penn World Table
Francie

Cina

Japonsko

USA

znamena, Ze jsme provedli sérii odhadl na periodé 25 let
posouvajici se postupné o jeden rok.

Vysledkem je zobrazeny graf, ktery ukazuje obdobi
stability odhadované urovné saturace pferusovana
dlouhymi obdobimi poklesu zpisobenymi vaznymi Soky
(stagflace a jeji dopady na konci sedmdesatych let a

Projekce stropu rustu pro USA
(pohyblivé okno 25 let, USD na hlavu)
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finan¢ni krize r. 2008). Prestfeleni na konci ¢asové fady
pravdépodobné souvisi s dopady masivni finan¢ni injekce
pro obyvatelstvo poskytnuté Kongresem kvali zmirnéni
dopadu pandemie, ktera do¢asné urychlila rist nad jeho
rovnovaznou hodnotu. Da se tedy ¢ekat, Ze podobné jako
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se hodnoty vratily k rovnovaze po vaznych krizich, vrati se i
po prfechodném urychleni rastu — pokud zavadéni Al do
ekonomiky nezpusobi trvaly posun ve struktufe rastu.
Histogram ukazuje €etnost vyskytl hodnot saturace
pro zvolené intervaly. Ukazuje v podstaté dva rezimy —
»hormalni“, kdy ekonomika nebyla pod vlivem probéhlé
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krize, a ,krizovy*, kdy byla jeji vykonnost negativné
ovlivnéna probéhlou krizi — pokud by se z ni nezotavila,
podstatné by klesla i hodnota saturace HDP na hlavu. To
nazorné ilustruje, Ze hodnoty saturace nejsou pevné dane,
ale mohou se ménit at uz nasledkem Soku (pozitivniho,
jako napfiklad nova technologie, i negativniho, jako
pandemie nebo finanéni krize) nebo institucionalnimi
intervencemi (zakony, regulace, danové a socialni politiky
atd.).

Co ovliviluje tempo riastu?

Uvedené odhady odrazeji informaci o vyvoji a perspektivé
ekonomik za obdobi, ze kterého pochazeji podkladova
data. Dulezité je si uvédomit, Ze nejde o nic osudové
nevyhnutelného, Ze se tyto urovné mohou v ¢ase ménit a
jak jsme ukazali na prikladu USA, Ze se také méni.
Nasledujici pfehled faktor( ovliviiujicich trajektorii
ekonomického ristu tak muze slouzit i jako inspirace
ukazujici, kde je prostor pro zlepSeni vyhlidek nebo také
riziko jejich zhorSeni.

Faktory ovliviiujici produkci na hlavu Ize rozdélit do
dvou hlavnich skupin: socio-demografické a ekonomické.
Hlavnim demografickym faktorem je mira zavislosti, to je
pomeér mezi poctem lidi ve véku mezi 0 az 14 lety (déti) a
nad 65 let (starsi lidé) a po¢tem lidi ve véku mezi 15 az 64
lety, tedy ve véku, kdy by mohli pracovat, tedy
v produktivnim véku. Sociologické faktory pak odrazeji,
kolik procent lidi v produktivnim véku skute€né pracuje
nebo pracovat chce (mira participace) a pokud pracuji,
kolik odpracuji hodin (délka pracovni doby, ¢astecné
pracovni Uvazky). Ekonomické faktory odrazeji poptavku po

pracovni sile (miru nezaméstnanosti) a produktivitu prace,
kterou mimo jiné vyrazné ovliviiuje struktura ekonomiky —
v Ciné pracuje v zemé&délstvi, kde je produktivita prace
nizka, stale pres 20 % obyvatel v produktivnim véku.

V USA pracuje v zemédélstvi nékolik procent obyvatel

v produktivnim véku a produktivita prace v zemédélstvi je
tam vysoka.

V obdobi, které pokryvaji nase modely (od padesatych
let minulého stoleti), se demograficky vyvoj ve vétSiné
naseho vzorku preklapél od populacni exploze k populacni
saturaci — ve vyspélych statech klesala porodnost a s tim
rostla mira zavislosti, coz byl sam o sobé faktor zmenSujici
prostor pro riist HDP na hlavu. Cina zastavila populaéni
explozi administrativné politikou jednoho ditéte a jednim
z dlouhodobych dasledkd této politiky je aktualné
probihajici ztrata riistové dynamiky. O Ciné se obdas pise
jako o statu, ktery zestarne dfiv, nez zbohatne, a nase
projekce tento nazor podporuje. Indie je zatim vyjimkou, i
kdyZ i zde uz populaéni exploze zfetelné zpomaluje. Zatim
vS§ak demografie rlst vyloZzené nebrzdi, coz pfispiva
k tomu, Ze je Indie stale ve fazi zrychlujiciho ristu diky
nizké mife zavislosti.

Klicovym sociologickym faktorem podporujicim rdst
HDP na hlavu ve vyspélych statech bylo v po&atcich
sledovaného obdobi (ij. v padesatych letech) pokracujici
zapojovani zen do pracovni sily. Tento trend dosahl
saturace v sedmdesatych letech a od té doby rast brzdi
spiSe sociologické faktory. Jedna se predevsim o zkracujici
se pracovni dobu, a to jak pfimo, tak pres rast ¢astecnych
Uvazkl. Souc€asny vyvoj naznacuje, Ze trend brzdéni rdstu
pfes snizovani odpracované doby bude pokracovat a dost
mozna jesté zesili. Divodem je pfedevsim zesilovani
dlrazu na rovnovahu mezi osobnim a pracovnim Zivotem,
resp. upfednostiiovani kvality osobniho Zivota pred rlistem
osobniho bohatstvi.

Strukturalni zmény v ekonomice zpocatku pfispivaly
k rychlej$imu rastu. Klesal podil zemédélstvi, rostl podil
primyslu, ve vyspélych statech predevsim produkce
s vysokou pfidanou hodnotou. Pozdéji vSak na ukor
primyslu zacal stoupat podil sluzeb a v jeho ramci se
zvy$oval podil ,McJobs*, malo kvalifikovanych a Spatné
placenych mist s nizkou produktivitou. Struktura ekonomiky
se tak postupné stava spise zpomalujicim nez urychlujicim
prvkem a nastup Al se schopnosti nahradit vysoce
kvalifikované experty mize tento obrat dramaticky urychilit.

Rust produktivity prace byl a nadale zlstava kli¢ovym
zdrojem rlstu produkce. Rust kapitalového vybaveni prace
a agregatnich vyrobnich faktord bude pokracovat a s nimi i
rust produktivity prace.

Vyvoj produktivity prace a jeji trend ukazuje graf.
Zajimavé a ponékud prekvapivé je, ze az do osmdesatych
let rostla (v ramci tohoto malého vzorku) nejrychleji
produktivita ve Francii, diky ¢emuz na prelomu tisicileti
dostihla USA. Ale v té dobé uz zfetelné ztracela dynamiku,
zatimco produktivita v USA roste stale pomérné stabilnim

bfezen 2026




Produktivita prace
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tempem. Jesté hlife nez Francie je na tom z tohoto
hlediska Japonsko, kde kolaps akciového trhu na zacatku
devadesatych let ved| k dlouhodobé nizkym investicim a
nasledné praktické stagnaci produktivity. Cina ma naopak
z hlediska produktivity stale obrovské rezervy (coz jak jsme
uz uvedli, souvisi i se strukturou ekonomiky).

Zaveér

Odhad budouciho vyvoje pomoci prodlouzeni stavajiciho
logistického trendu potvrzuje zavér minulého tématu
mésice: rist v Evropé zpomaluje, ale sméfuje na Uroven,
ktera dlouhodobg zajisti udrzeni vysoké zZivotni urovne.
Spojené staty si nejen udrzuji, ale i zvétsuji naskok, ale
rozvijejici se staty by evropské urovné dosahnout nemély,
za predpokladu, ze bude pokracovat stavajici trend. Coz
samoziejmeé neni nijak zaru¢eno. Ke zméné trendu by
nedoslo automaticky, musely by se podstatné zménit
nékteré faktory, které ho udrzuji. Rovnovahu, ke které
aktualné sméfujeme, urcuji na jedné strané demograficko-
socialni faktory, které maji tendenci rast brzdit, a na druhé
strané kombinace faktort podporujici rast ekonomiky pres
zvySovani produktivity, tedy technologicky pokrok a
kumulaci fixnich investic podporujicich dalSi rGst. Neni pfilis
pravdépodobné, Zze se zméni demograficko-socialni trendy
— porodnost by se mohla v nejlepSim pfipadé stabilizovat,
délka doziti se pravdépodobné bude postupné dale
zvySovat, lidé budou mit tendenci pracovat stédle méné. Na
strané technologického pokroku a investic je vSak véjif
moznosti hodné Siroky. Nejvétsi potencial pro udrzeni nebo
i urychleni rdstu ma nastupujici uméla inteligence, ktera
mUze podpofit i dalSi prorGstova odvétvi (robotika,
biotechnologie). Podminkou ovSem je, Ze ji to umozni
institucionalni prostfedi (pfedevsim regulace) a investiéni
prostfedi. Spoléhat na aktivity byrokratického aparatu EU
by v této oblasti bylo skute¢né neprozietelné. DalSim
problémem, ktery mize zkomplikovat pozitivni dopad
umelé inteligence na vykon ekonomiky, a tedy zivotni
uroven, je vysoka a nadale rostouci majetkova nerovnost,
ktera by mohla zpUsobit zasadni problémy s distribuci

vyprodukovaného bohatstvi. Pokud by pokraoval nebo
dokonce zesiloval sou¢asny K trend, tedy rozevirani ndzek,
ktery nyni zfetelné vidime v USA, byla by produkce
omezena ne nedostatkem produkénich kapacit, ale
nedostate¢nou finanéni schopnosti zna¢né ¢asti
spole¢nosti opatfit si a spotfebovavat vyprodukované.
Existuje vSak i fada rizik, ktera by mohla vést nejen ke
zpomaleni, ale az k zvraceni ristu produktivity, a tedy
misto stabilizace k poklesu ekonomické vykonnosti. Tato
rizika nepfedstavuiji jen bezprostfedni prekazky v podobé
nadmeérné regulace a pfechodu na ekologicky pfijatelngjsi
produkci, ale pfedevSim dalSi zesilovani uz existujicich
tendenci ke konzervatismu a kulturni preference bezpeci a
pohodli, jinak vyjadfeno neochota vyvijet se a tim riskovat.
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Pokles inflace pod inflacni cil byl ovlivnén
administrativnim sniZzenim cen energii, CNB tak
zUstava stale v jestfabim modu. Z nové prognozy
vyplyva, Ze letos sazby zUstanou stabilni a
ekonomika by se mohla mirné prehfivat.

Ekonomicka aktivita

Cesky statisticky Ufad vydal souhrnné statistiky za lofisky
rok. Podle nich pramyslova vyroba v roce 2025 vzrostla

0 1,5 %, a to navzdory vyvoji primyslové vyroby

v Némecku, ktera poklesla o 1,1 %. K rstu pfispéla
pomeérné rovnomérné vSechna odvétvi. Oproti roku 2024,
kdy primyslova vyroba o 1 % poklesla, tak doslo ke
zlepSeni, i kdyz pouze mirnému. Podle naSeho nazoru by
rst primyslu mohl jesté zrychlit v souvislosti s planovanou
fiskalni expanzi v Némecku. Prosincovy vyrazny narudst
novych objednavek v primyslu v Némecku toto nase
ocCekavani podporuje. Také statistiky maloobchodnich trzeb
vyznély pozitivné, kdyz ukazaly rist o 3,5 %. Prosincova
Cisla sice trochu zklamala ristem pouze o 1,8 %, ale to
bylo zpusobeno volatilnimi trzbami zejména v internetovych
obchodech. Je mozné, Ze nacasovani vano¢nich nakupt
bylo letos sméfovano vice k listopadu, kdy doslo

k vyraznému narudstu, zatimco v pfedchozim roce se trzby
v internetovych obchodech vyraznéji zvysily az v prosinci.
Poptavka domacnosti by méla i v letoSnim roce zUstat
silna, a to diky rostoucim redlnym pfijmim i stale nizké
nezameéstnanosti. Nezaméstnanost sice pozvolna roste,

v lednu se podle metodiky MPSV dostala az na 5,1 %, ale
to bylo zpUsobeno hlavné sezénnosti, konkrétné poklesem
poptavky po sezénnich pracich v lednu. Rostouci trend
nezameéstnanosti z poslednich péti let vnimame jako navrat
k rovnovaznym hodnotam, navic o¢ekavané ekonomické
oziveni by mélo rist nezaméstnanosti zastavit. Navic je
zFejmé, Ze rlist nezamé&stnanosti podle metodiky CSU
zdaleka neni tak rychly. To je dano nejen sezénnim
ocisténim, ale i zvySenim podilu lidi v kratkodobém nebo
dodasném zaméstnani, ktefi nejsou podle CSU brani za
nezaméstnané. Silny trh prace potvrzuje i nedavny

prazkum spole¢nosti PwC, ktery ukazuje znacny
optimismus Ceskych firem, pficemz 70 % firem se chysta
pfijimat nové pracovniky a nejvétsi obavy maji

z nedostatku pracovnikd a tlaku na rast mezd.

Inflace a centralni banka
Inflace na pocatku roku vyrazné poklesla na 1,6 %. Za
poklesem ale staly hlavné ceny energii snizené zruSenymi
poplatky za obnovitelné zdroje energii. ZvySena zlstava
inflace ve sluzbach (4,7 %) i jadrova inflace (2,7 %).

| pFes holubi¢i komentare pied zasedanim CNB
bankéfi rozhodli jednomysiné ponechat sazby beze zmény
na 3,5 % a vyznéni tiskové konference se neslo
v pfekvapivé jestfabim duchu. Bankovni rada méla
k dispozici novou prognézu. Vyhled inflace byl podle
ocekavani posunut smérem dolt (1,6 v roce 2026), hlavné
kvuli odpusténi poplatku POZE a s tim spojenému snizeni
cen energii pro domacnosti. Relativné vyrazné byl
pfehodnocen rist HDP smérem vzh(ru, pro rok 2026 na
2,9 % z 2,4 %. Smérem k silnéjSim hodnotam byl posunut
vyhled kurzu koruny vuéi euru. NejvétSim prekvapenim byl
vyhled sazeb, ktery se oproti podzimni prognéze prakticky
nezménil a o¢ekava pradmérnou sazbu PRIBOR 3M
v leto$nim roce na 3,6 %, v pfistim roce dokonce na 4 %.

Ceka nas letos snizeni sazeb? A pfipadné kdy?
Odpovéd na tuto otazku guvernér Michl nepfinesl.
Naznagil, Ze se CNB bude divat hlavné na jadrovou inflaci,
nikoli na uméle sniZzenou celkovou inflaci. Pokud tedy bude
spolu s celkovou inflaci klesat i ta jadrova, mize dojit ke
shiZzeni sazeb v letoSnim roce. Prostor je ale relativné
omezeny (maximalné 50 bb celkem). Ze slov guvernéra
vyplyva, ze CNB nebude s pfipadnym snizovanim sazeb
spéchat, proto nas zakladni scénar alespori prozatim
nemeénime, oCekavame stabilni sazby pro cely letoSni rok.

Rizika

Rizika vidime smérem k niz8§imu ristu realné ekonomiky
v pfipadé slabsiho ozZiveni némecké ekonomiky. Spolu

s tim vnimame i riziko mozného snizeni sazeb CNB ve
druhé poloviné roku.

Nezaméstnanost roste, ale stale zGstava nizka.

Nezaméstnanost
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Zdroj: MPSV, CSU

Inflace poklesla kvuli odpusténi poplatku za obnovitelné zdroje
energii.

Inflace
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ska ménova unie

LetoSni Cisla z realné ekonomiky prozatim

k dispozici nejsou, ale z predstihovych indikator(
se zda, ze pfichazi oziveni. ZlepSuje se jak nalada
mezi spotfebiteli, tak mezi podniky. Zarover inflace
zUstava nizka a nic nenasvédcuje tomu, Ze by se
méla v letoSnim roce zvySovat.

Ekonomicka aktivita

Primyslova vyroba v eurozéné v prosinci mezimeésicné
poklesla o 1,4 % zejména kvuli slabym némeckym a
francouzskym prosincovym vysledkdm. Pohled na cely rok
2025 ale nevyzniva zdaleka tak pesimisticky. Za cely
lorisky rok vzrostla pramyslova vyroba v eurozéné o 1,5 %
a predstihové indikatory ukazuji, ze oziveni by mélo
pokracovat i v letoSnim roce. PMI ve zpracovatelském
pramyslu v EMU v Unoru vzrostlo na 50,8 a naznaduje tak,
Ze dynamika v primyslu by se méla zvySovat. Némecko
sice v loriském roce za prdmérem eurozény vyznamné
zaostavalo, kdyZ se jeho primyslova produkce opét
propadla, tentokrat o 1,1 %, ale i zde by se méla situace
vylepSovat. To naznacuji jak statistiky novych objednavek
v primyslu, které v prosinci meziro¢né vzrostly o 12,6 %,
tak mékké indikatory. PMI ve zpracovatelském pramyslu
vzrostlo na 49,1 bodu, cozZ je nejvy$Si hodnota za
poslednich 3,5 roku. Podle pfedstihovych indikatort by tedy
Némecko mélo po dvou letech poklesu a lorfiské viceméné
stagnaci zacit rGst. S aktualnimi hodnotami PMI je
konzistentni rdst HDP o vice nez 1 %.

Co se tyka spotfeby domacnosti, aktualni data vysilaji
nejednoznacné signaly. Posledni prosincové Cislo za
maloobchodni trzby mirné zklamalo oCekavani, kdyz trzby
vzrostly meziro¢né o 1,3 %, zatimco trh o¢ekaval zvySeni
0 1,6 %. Maloobchodni trzby jsou ale velice volatilni a roli
mohlo hrat i nacasovani vanocénich nakupu. V listopadu

Primyslova vyroba v eurozéné v loriské roce rostla,
Némecko zaostavalo.

Prumyslovéa produkce
index 2021 = 100
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Zdroj: LSEG Datastream

totiz naopak trzby vzrostly 0 2,4 % yly. Nepfijemné
prekvapeni pfinesly prizkumy Evropské komise ohledné
daveéry spotrebitell, ktera se navzdory o¢ekavani oproti
lednu zlepsila jen nepatrné a stale zlGstava pod svym
dlouhodobym prdmérem.

Inflace a centralni banka

Inflace se na pocatku roku dostala pod 2% infla¢ni cil.
Zatimco ale celkova inflace klesla na 1,7 %, zejména kvuli
mezirocnimu poklesu cen energii, jadrova inflace poklesla
na 2,2 %. Centralni banka tak je s vyvojem inflace
spokojena a neméni nastaveni ménovych podminek. | kdyz
na poslednim zasedani prezidentka Lagarde nebyla jako
vzdy nijak konkrétni ve vyhledu sazeb pro letoSni rok, my
se domnivame, Ze se sazby s nejvétsi pravdépodobnosti
ménit nebudou. To potvrzuji i odhady ECB ohledné mezd.
Posledni zvefejnény Wage tracker z dilny ECB predpovida
pokles mzdovych tlakd. Rist mezd by se mél snizit na

2,7 % yly z 3 % v roce 2025. Nas vyhled stabilnich sazeb
pro letosni rok tak neménime. Zarovern se domnivame, ze
nedavné spekulace, Ze prezidentka ECB Lagarde odejde
z Cela ECB pred uplynutim mandatu v fijnu 2027, se
nakonec ukazi jako nepodlozené a Lagarde sv(j mandat
odslouzi az do konce.

Rizika

Predstihové indikatory sice signalizuji svétlé zitFky, ale
nejistot zUstava cela fada. Otazkou zlistava naplnéni slibd
fiskalni expanze v zemich eurozény i obchodni politika
USA. Vzhledem k tomu cla, ktera americky nejvy$si soud
zrusil, byla nahrazena jinymi cly, ktera ale musi po 150
dnech potvrdit Kongres. V dalSich mésicich tak zahrani¢ni
obchod bude provazet silna nejistota.

Celkova inflace klesla pod 2 %, jadrova zdstava mirné zvysena.

Inflace (EMU)
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bfezen 2026




jené staty americké

Data zvefejfiovana v prabéhu unora potvrdila
stabilitu americké ekonomiky — trh prace

VvV rovnovaze, sice slabsi nez na vrcholu
postpandemického boomu, ale stale blizko plné
zaméstnanosti a bez znamek probihajiciho
kolapsu. Problémem je inflace. CPI sice ukazal na
jeji dalsi zpomalovani, ale preferovany inflacni
ukazatel Fedu, jadrovy PCE index, prekvapil
negativné. DalSim problémem je silici rozdéleni
ekonomiky: osobni spotfeba sice roste, ale jen
diky vysokopfijmovym skupinam, investice sice
rostou, ale jen diky budovani infrastruktury pro Al,
zbytek vyrobniho sektoru neni v dobré kondici.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace pfekvapila pozitivné: silnéjsi nez
ocekavany rust zaméstnanosti, pokles miry
nezaméstnanosti, vy$si nez ocekavany rist hodinové
mzdy. Z hlediska vykonnosti ekonomiky jednoznacné
pozitivni, z hlediska inflace ponékud méné. Solidni byly
indikatory osobni spotfeby, i kdyz jejich sila maskuje
problémy ¢asti zaméstnancu, které se promitaji do nizké
spotfebitelské duvéry. Silné byly i objednavky zboZzi
dlouhodobé spotfeby a primyslova produkce, opét zde
vadi jen to, Ze jde pfevazné o odraz rychlého budovani Al
infrastruktury a ostatni na tom az tak skvéle nejsou. To
odrazi sice ponékud lepsi, ale stale nijak oslnivé
konjunkturalni indikatory, anebo také stale negativni index
predstihovych indikatord. HDP za ¢tvrté Ctvrtleti byl sice
slabsi, nez se ¢ekalo, ale to bylo z velké ¢asti dusledkem
shutdownu americké administrativy. Osobni spotfeba a
investice byly solidni, ponékud zklamal zahrani¢ni obchod.

Inflace a centralni banka

Inflace méfena indexem maloobchodnich cen (CPI)
vypadala dobfe, kdyz byla mirné nizsi, nez se ¢ekalo, a
klesla k 2,5 %. Jadrova inflace vyjadfena Fedem
preferovanym inflaénim indexem Core PCE vSak udélala
opak a prekvapila negativné rychlejSim rdstem. Udrzela se
pobliz 3 % a definitivné tak pohfbila nadéje na brzky
prechod Fedu k dalSimu uvolnéni ménovych podminek.
Rétorika Fedu je nadale opatrna a spiSe vice jestrabi, jak
ukéazal zapis z posledniho zasedani FOMC. Cast &len(
tohoto organu dokonce uvazuje o moznosti zvysit sazby,
pokud se inflace neumoudfi a neza¢ne se jasné vracet

k cili Fedu, tedy 2 %. Nutnou podminkou pro snizeni sazeb
je tedy zpomaleni inflace, pomohlo by slabnuti trhu prace,
ale to je vzhledem k oekavané sile ekonomiky
nepravdépodobné. Pokles sazeb by tak mohl pfijit nejdfive
v Cervnu. My nadale ¢ekame tfi sniZzeni sazeb v letodnim
zpomalujiciho rastu mezd a pokles tempa rdstu najma. Mél
by také odeznit pfispévek zvyseni cel k inflaci u zbozi.

Rizika

Unor nam pfinesl dal$i dil nekone¢ného serialu ,Trumpova
cla“. Tentokrat se do n&j zapojil NejvysSi soud, ktery
znaénou &ast cel zrusil. Slo o cla pravné opiena o zakon

0 mezinarodnich nouzovych ekonomickych pravomocich
(IEEPA), sektorova cla zlstala beze zmény. Trump, jak se
Cekalo, okamzité cla obnovil s pouzitim § 122 zakona

o roz8ifeni obchodu. Tento zakon v8ak pomérné znacné
omezuje jeho moznosti — maximalni vySe téchto cel je 15 %
(coz Trump pIné vyuzil) a po 150 dnech je musi potvrdit
Kongres, coz zdaleka neni jisté. Pokracuje tak vysoka
nejistota, které neprospiva mezinarodnimu obchodu ani
svétové ekonomice jako celku.

Trzni inflani o€ekavani jsou stabilni na pomérné nizké
arovni.

Inflaéni swapy
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Shutdown zpomalil rist HDP ve 4Q 2025.
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EUR/USD

Kurz se po prudkém propadu ve druhé poloviné ledna

v unoru stabilizoval, kdyz se pomérné velka ¢ast trzni
reakce ukazala jako kratkodoba. V uplném zavéru mésice
po zahdjeni Gtoku USA a Izraele na iran dolar posilil kvali
toklm do bezpeci. To nasvédéuje tomu, Ze pozice dolaru je
pfeci jenom pomérné silna a Ze ani pokracujici nestabilita
generovana americkou administrativou nemusi nutné
znamenat dal8i vyrazné oslabeni dolaru. Pravdépodobné
v8ak bude stacit na to, aby pfinejmensim zabranila navratu
globalnich investord do USA, a tak bude oddalovat pfechod
k postupnému posilovani dolaru. To, Ze kurz nijak zasadné
nereagoval na oCekavané zruseni vétSiny Trumpovych cel
Nejvy$Sim soudem, potvrzuje, Ze se investofi postupné
mentalné otuzuji a pfestavaji dramaticky reagovat na kazdy
novy posun v americké politice. Kromé vétsi psychické
odolnosti patrné hraje roli také pfizplisobovani obchodnich
strategii méné predvidatelnému prostfedi. Ekonomicka
data v prbéhu mésice favorizovala spi$e dolar, protoze
snizovala pravdépodobnost poklesu sazeb Fedu, zatimco
vyhled sazeb ECB zUstal stabilni. Kratkodobé dolar podpofri
i konflikt kolem iranu a s nim souvisejici toky do bezpeéi.
Pokud by rast americké ekonomiky zrychloval a inflace
zUstavala vysoka, byl by to pro dolar vyznamny
povzbuzujici faktor. Jednak by mohly silit spekulace o
moznosti zvySeni sazeb Fedu, jednak by obecné rostla
vykonnost americkych aktiv, a tedy jejich atraktivita pro
investory. To by vSak byl proces, ktery by trval nékolik
mésicU. V horizontu mésice by méla prevladat volatilita v
postrannim trendu.

EUR/CZK

Koruna na pocatku unora reagovala oslabenim az k 24,4
EUR/CZK na holubi¢i vyjadfeni viceguvernéra Fraita. Po
zasedani CNB a jednomysIném rozhodnuti o ponechani
sazeb beze zmény své ztraty vymazala a po zbytek mésice
se drzela ve velmi uzkém pasmu v blizkosti 24,25
EUR/CZK. Nereagovala ani na domaci ¢isla z ekonomiky,
ani na zahrani¢ni déni. Z klidu ji nevyvedlo ani rozhodnuti
amerického Nejvyssiho soudu, ktery zrusil Trumpova
recipro¢ni cla.

Ocekavame, Ze koruna v nasledujicich mésicich maze
kratkodobé reagovat na domaci i zahrani¢ni déni vykyvy na
obé strany, domnivame se ale, Ze pfes tyto vykyvy se bude
drzet v blizkosti stavajicich hodnot bez jednoznaéného
trendu.

Dluhopisy

Zacatek unora pfinesl zvrat a pfechod ke klesajicimu
trendu, v jehoz ramci se vynos desetiletého amerického
statniho dluhopisu nejen vratil na hodnoty pfed svym
rdstem v poloviné ledna, ale klesl az na minima z pfelomu
roku, tedy tésné nad 4 %. Pokles vynos( byl ¢aste¢né

reakci na nejisté prostfedi, a pfedevSim vyprodeje

v nékterych sektorech akciového trhu vzbuzujici obavy

z SirSiho poklesu a obavy z problém( v oblasti private credit
(neverejné uvéry). Do zna¢né miry v8ak také Slo

o ¢aste€nou normalizaci pfehnané strmosti vynosové
kfivky: strmost se zvySovala zhruba od listopadu minulého
roku kvali obavam z klesajici kvality statnich dluhopist.
Dvoulety vynos se udrzel v zdsadé stabilni, i kdyz
pravdépodobnost snizeni sazeb Fedu klesala. Prostor pro
dalSi pokles vynosu desetiletého dluhopisu je uz jen
omezeny. Mlze se dostat lehce pod 4 %, ale strmost
vynosové kfivky by méla zustat zvySena a riziko jejiho
opétovného zvyseni kvuli oziveni obav z dlouhodobé
neudrzitelnosti vysokych schodkl statniho rozpoctu je stale
znacné. Kratkodobé muze sehrat roli geopolitika: vyhroceni
situace kolem iranu, poslalo vynosy pfechodné nize,
uklidnéni by mélo tento efekt negovat.

Vyvoj vynosu desetiletého némeckého statniho
dluhopisu byl strukturalné velmi podobny vyvoji v USA —
setrvaly klesajici trend vynosu s rozsahem poklesu jesté
vétsim nez v USA (zhruba 20 bb). Vynos se tak podobné
jako v USA vratil pobliz hodnotam z konce loriského roku.
Pohyb na dluhopisovych trzich byl globalni a pficiny
poklesu vynosU v Evropé jsou tedy viceméné stejné jako
v USA. Dalsi vyvoj by také mél byt podobny — prostor pro
dalSi pokles by mél byt uz jen omezeny, pfi¢emz hrozi
spiSe riziko, Ze o¢ekavané zlepseni rstu evropskych
ekonomik a navrat obav z fiskalni nedisciplinovanosti
posunou vynosy zpét na vysSi urovne.

Vynos €eského desetiletého dluhopisu nasledoval
svétové trhy s vyjimkou kratkého, ale vyrazného narastu
v prvnim unorovém tydnu. Celkovy pokles v priibéhu
mésice byl zhruba polovi¢ni proti Némecku, a tedy
srovnatelny s USA. Aukce statnich dluhopist na konci
mésice potvrdila trvajici silnou poptavku zejména ze strany
domacich bank. Cesky trh aktualné& ovliviiuje pfedevsim
vyvoj ve svété, proto je i pro CR nase oekavani stejné
jako pro USA a Evropu: omezeny prostor pro dalSi pokles,
stfednédobé riziko navratu na vy$Si urovné vynosu.

Akcie

Loni nejdfiv DeepSeek pfechodné podrazil nohy
technologickym gigantim a pak Trump $okoval trh svym
dnem osvobozeni. Letos nejdfiv Trump znervéznil trh svou
snahou ziskat Grénsko a poté se investofi zacali bat, ze se
to s témi investicemi do Al infrastruktury pfehani. Obzvlast
trpél sektor podnikového softwaru, protoze investofi dospéli
k nadzoru, ze ho nahradi Al agenti a tyto firmy budou tézko
hledat pro svoje produkty prostor. Séf Nvidie Huang se jim
pokusil vysvétlit, Ze to tak uplné nebude (i kdyz jejich
marzim Al nepomuze), uvidime, jak rychle to investofi
pochopi. Na rozdil od lofiského roku, kdy se trhy propadly
po ,Dnu osvobozeni“ plodné, jde letos o rotaci z ristovych
akcii obecné a technologii pfedevsim do hodnotovych akcii
a rozvijejicich se trhll. K heslu dne ,rozvijejici se trhy jsou
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budoucnost® mam jednu osobni poznamku: tohle jsem za
svou kariéru zazil uz nékolikrat a vZzdycky se stejnym

vysledkem — deziluzi. Myslim, Ze to tentokrat skonci stejné.

Co se tyka hodnotovych akcii: ty jsou jen pro ty, kdo
skute€né veéfi, ze Al nic podstatného nepfinese a ze
technologicti giganti zblhdarma vyhazuji penize oknem.
Nepomohly ani velmi dobré vysledky Nvidie na konci
mésice, investofi si zatim svou skepsi drzi. Regionalné
skepse vici Al poSkodila USA a pomohla Evropé,
Japonsko navic téZilo z nadé&ji na ekonomické oZiveni po
nedavanych volbach. Jak dlouho bude sou¢asna nalada
trvat, je t&Zké fici, ale kombinace pomérné solidniho stavu,
a hlavné celkem optimistického vyhledu ekonomik jak pro
USA, tak pro Evropu, by méla pomoci tyto obavy prekonat.
Hodné bude zalezet na toku zprav. Nas vyhled je tedy
umirnéné optimisticky, ale s védomim znacnych rizik,
predevSim silnych reakci na informace o vyvoji v sektoru
Al

Ceskym akciim se v tnoru pfili§ nedafilo. Platilo to
hlavné pro mensi firmy. Cena akcii Photon Energy se
v zavéru mésice prudce propadla po oznameni odkladu
vyplaty kuponu dluhopisu. Pravdépodobné jako ozvéna
tohoto poklesu se propadla i cena akcii Primoco. Z velkych
spole¢nosti se pfili§ nedafilo bankam, citelné klesly ceny
akcii Komeréni banky a Erste bank, Moneta na tom byla
Iépe, drzela se alespon pobliz nuly. Jedina spolecnost,
jejimz akciim se dafilo byl Colt. Ceské akcie za sebou maji
skvély rok 2025, urcité vydechnuti je tak logické. Dochazi
k nému v situaci zvySené nervozity na svétovych trzich.
Cesky akciovy trh sice nema expozici ha odvétvi nejvice
postizena zvy$enou opatrnosti investord, ale obecné vyssi
rizikova averze na zhorSeni vykonnosti staci. Pro navrat
Ceskych akcii k ristu je proto zapotfebi pfedevsim
uklidnéni ve svété, pomohla by i dobra vykonnost ceské
ekonomiky.

Kredit

Pfehled unorového déni na primarnim dluhopisovém trhu
musime zahajit uspé&Snou emisi zajisténého dluhopisu
investic¢ni skupiny Emma Capital. Spole¢né s J&T a
UniCredit se nam v prabéhu prvniho unorového tydne
podafilo umistit cely planovany objem dvou miliard korun.
Klienty urcité potésil jak fixni vynos 6,35 %, tak i zajisténi
dluhopisu, které kopiruje pfedchozi emise z rok starého
dluhopisového programu.

Pfesné v den 32. narozenin nasi TV Nova oslovila
Ceska spotitelna evropské investory s nabidkou dal$iho
eurobenchmarku. Indikovany spread 140 bb se diky vice
nez trojnasobnému preupsani knihy podafilo snizit na 105
bb, a to pro sedmilety MREL dluhopis s atraktivnim ,A“
ratingem od agentury Fitch. Finalni vynos 3,657 % budou
inkasovat investofi nejméné po dobu Sesti let, kdy emisni
podminky umozfiuiji pred&asnou splatnost. Uctyhodny
objem 500 milionu eur ale v pllce mésice zastinila emise
zajisténého dluhopisu tuzemské pobocky italské banky

UniCredit. Evropska obdoba hypoteénich zastavnich listd
prilakala jesté vétsi zajem investord, a proto si i s vynosem
2,757 % naSly nového majitele dluhopisy v nominalni
hodnoté 750 miliond eur. Kreditni spread se z indikovanych
42 bb posunul na kone¢nych 35 bb. Ty budou také pfi¢teny
k mési¢ni sazbé EURIBOR, pokud se po péti letech
rozhodne emitent dluhopisy nesplatit. Takovou netradi¢ni
vlastnost si mdze emitent dovolit jen diky prvotfidnimu
ratingu od Moody'‘s na urovni Aa1.

Komodity

V unoru bylo pro vyvoj cen ropy dominantnim faktorem
silici napéti kolem iranu, a nakonec realizovana moznost
amerického vojenského utoku a s tim souvisejici hrozba
omezeni t&Zby ropy v franu nebo v hor$im pfipadé
uzavreni Hormuzského prilivu, coz by podstatné
zkomplikovalo vyvoz ropy a plynu z oblasti Perského zalivu.
Cena ropy brent se po americkém uUtoku dostala pfi
extrémné vysokeé volatilité k 80 USD/brl a zistane vysoka,
dokud se situace kolem iranu neuklidni. Dal$im faktorem
podporujicim vysSi ceny ropy je trvajici tlak na zastaveni
ruského exportu. Vzhledem k pfetrvavajicimu negativnimu
geopolitickému prostiedi patrné zUstanou ceny ropy

v horizontu mésice vysoké a protahovani konfliktu kolem
iranu a hlavné pfipadné del$i omezeni dopravy pres
Hormuzsky praliv je muze dostat na jesté podstatné vyssi
urovné, nez jsou nyni bezprostfedné po jeho zahgjeni.

V pfipadé uklidnéni situace je prostor pro bezprostfedni
pokles do oblasti kolem 60 USD/brl.

Cena zlata po vétSinu Unora pokracovala v konsolidaci
kolem psychologické kotvy 5000 USD/oz. V zavéru mésice
zacala cena stoupat nad tuto hladinu kvli silicimu
geopolitickému napéti (hlavné iran) a obavam o stabilitu
finan&nich trhii. Zahajeni amerického Gtoku na iran cenu
zlata dostalo na 5400 USD/oz. Vyhled vyvoje ceny zlata
zUstava spise optimisticky — prostor pro korekci vypada
maly (pfi poklesu se rychle najdou novi kupci), takze
nejhorSim scénafem je momentalné konsolidace pobliz
5000 USD/oz s realnou moznosti postupného navratu
k rekordnim urovnim.
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Finanéni trhy
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_ Finanéni trhy

SOUCASNA oM ) o ) e )

M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 350-375 350-375 3,50-375 v 3,25-3,50 v 2,75 - 3,00 v
ECB 3,25 2,00 2,00 2 > 2,0 g 2,0 g
CNB 3,75 3,50 3,50 3,50 > 3,5 > 35 >
KURZY
EUR/USD 1,05 1,18 1,17 1,20 0 1,20 2 1,18 v
EUR/CZK 250 243 242 243 * 243 > 243 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 3,09 3,57 341 33 v 32 v 31 v
US dluhopis 10y 421 428 3,97 4,0 > 3,9 v 3,8 v
Ném. dluhopis 2y 2,03 2,11 2,03 2,0 > 2,0 > 2,0 >
N&m. diuhopis 10y 241 2,87 2,66 28 0 2.8 > 2.8 >
Ceské dluhopisy 2y 354 3.35 3,44 3,3 v 33 > 3,3 >
Ceské dluhopisy 10y 4,05 4,40 434 4.4 Ol 43 v 4,2 v
KREDIT
USA CDX 5y 317,3 292,6 332,0 295 v 305 o 315 *
EMU iTTraxx 5y 2854 242,9 269,1 275 o 285 * 295 *
AKCIE
S&P 500 5954,5 6976,4 6878,9 7100 *
Eurostoxx 50 5463,5 6007,5 5997,6 6000
DAX 205514 247975  24779,6 24800
CS1300 3890,1 4606,0 47287 4800 "
PX 50 19758  2776,3 26113 2750 *

* 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 2,5 2,6 3,0 3,0 32 11 2,6 2.9 2.9
soukroma spotfeba 2,3 3,6 3,0 2,9 3,5 3,2 3,6 3,5 2,2 2,9 3,5 2,9
vladni spotreba 1,9 23 21 2,0 2,9 2,1 1,9 1,7 3,1 2,1 2,2 1,8
investice -1,8 0,8 1,7 3,0 3,4 2,9 3,4 41 -3,0 0,9 3,5 3,7
dovoz 4,9 6,5 3,7 5,1 3,5 2,5 3,6 4,4 0,2 5,0 3,5 4,9
vyvoz 3,9 4,5 3,4 4,8 2,5 2,9 3.1 4,0 1,1 41 3,1 4,7

nezaméstnanost (%) (MPSV) 4.1 4,4 4,5 4,7 4,7 4,6 4,6 4,5 3,8 4,4 4,5 4,3

inflace (% yly) 2,7 24 2,5 2,2 1,6 1,5 1,5 1,6 2,4 2,5 2,2 2,5

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - 17 0,9 0,9 1

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -2,0 -1,9 -2,5 -2,7

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 43,3 44,4 45,6 46,6

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

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

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

inflace (% yly) 2,3 2,0 21 2,1 1,7 1,9 1,8 1,8 2,4 21 1,8 1,9

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 1,8 2,2 1,8 2,2 1,9 1,9 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 2,4 2,5 3,3 2,9 23 21 2,8 2,2 2,5 2,0
soukroma spotreba 3,1 2,7 2,6 2,3 2,6 2,5 2,1 1,9 2,9 2,7 2,2 2,0
vladni spotfeba 2,7 1,9 1.1 -0,3 0,7 1,0 0,7 1,5 3,8 1,4 1,2 1,0
investice 58 0,0 -0,2 2,2 -2,3 23 3,3 3,6 3,0 2,5 2,5 3,6
dovoz 13,2 1,8 -1,8 -2,4 -9,4 -0,5 1,2 2,6 5,8 2,6 -1,2 2,3
vyvoz 2,2 1,5 1,7 23 2,5 3,4 1,6 1,7 3,6 1,9 21 21

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

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

jadrova inflace (PCE % yly) 2,8 2,7 2,9 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6 2,9 2,8 2,7 2,3

bézny ucet (% HDP) -4,5 -4,4 -4,0 -2,8 -2,9 -2,9 -2,9 -3,0 -3,6 -3,7 -3,2 -3,2

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

vladni dluh (% HDP) 97,8 98,1 99,9 100,1 100,9 101,2 102,1 103,0 99,6 100,2 101,6 103,7

* 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 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 investi¢ni 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 vyjime€ném pfFipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB ¢i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investi¢ni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, urokovym sazbam,
indexdim nebo jinym zde zminovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. 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,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost Udajl 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. Jakékoli obchodni &i
investi¢ni rozhodnuti, ktera ucinite, Cinite v zavislosti na
vasi vlastni analyze ¢€i usudku a/nebo analyze ¢i usudku
vasich poradcl, 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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