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Utok Spojenych statti americkych a Izraele na Iran zpusobil
rychly rast cen ropy a plynu. Situace tak v mnohém
pripomina energeticky sok, k némuz doslo v roce 2022 po
zahajeni ruského utoku na Ukrajinu. Aktualni situace se

v leccems podoba, ale zaroven existuji divody se domnivat,
Ze inflac¢ni vlna, tak jak jsme ji zazili v roce 2022, hrozit
nemusi. MoZnych scénart budouciho vyvoje je nékolik a
podle nich se lisi i vyhled dopadti jak na inflaci, tak na
realnou ekonomiku.


http://www.ppfbanka.cz/

Ekonomické dopady valky v Iiranu

Dne 28. unora zautocily Spojené staty americke
spolu s Izraelem na iran. Zabitim iranskych
politickych Spicek ale konflikt neskonil, spise
zadal. Reakce iranu byla prudké a konflikt se
rozsifil do celého regionu Blizkého vychodu.
Bezpecnostni dopady se koncentruji v regionu, ale
ekonomické dopady jsou globalni. Jak velké
budou, je zatim nejisté a bude to zalezet zejména
na délce konfliktu. Prozatim jsou globalné citit
hlavné zvySené ceny pohonnych hmot, ale

s prodluzujicim se konfliktem mohou byt dopady
mnohem zavaznéjsi.

Bezprostiedni dopady

Bezprostfedné po Utoku na iran prakticky ustala lodni
doprava pres Hormuzsky praliv. Uzavieni pralivu vyhlasily
iranské revoluéni gardy a provoz v Hormuzu se prakticky
zastavil nejen kvuli hrozbé vojenskych utokd, ale i kvuli
rastu cen pojistného, které od zagatku valky s iranem

Doprava v Hormuzském prulivu poklesla o 95 %.

Denni provoz lodi v Hormuzském pfistavu
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dramaticky vzrostly, a to 0 200 % az 300 %. Pfed krizi inilo
pojisténi vale¢nych rizik pro plavidla proplouvajici Perskym
zalivem 0,02 % az 0,05 % hodnoty plavidla. Od vypuknuti
boju se pojistné zvysilo na 0,5 % az 1 % hodnoty. To
znamena, ze pro tanker v hodnoté 120 miliéna dolart
byvalo béZné pojistné mezi 25 000 a 60 000 USD, ale nyni
by stalo mezi 600 000 a 1,2 miliénu USD za jednu plavbu.
Takto vysoké pojistné v podstaté znamena zamezeni
plavbam.

Vzhledem k tomu, Ze uzavieni Hormuzského prilivu
zplsobuje vypadek zhruba 20 % svétového obchodu
s ropou a plynem, mélo vyrazny okamzity dopad na ceny
téchto komodit.

Bezprostfedné po utocich rychle stoupla cena ropy i
plynu. Béhem nékolika dnli narostla z hodnot kolem
70 USD/barel nad 100 USD/barel a s eskalaci konfliktu pak
az ke 120 USD/barel. A to i pfesto, Zze Mezinarodni
energeticka agentura (IEA) uvolnila 400 milionu bareld ropy
(historicky nejvétsi objem) ze strategickych rezerv.

Stejny cenovy skok jako u ropy byl proto vidét i u cen

Ceny ropy a plynu vyrazné vzrostly
Ceny ropy (USD/barel) a plynu (EUR/MWh)
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plynu na burze.

Pokud Hormuz zlstane uzavien, domnivame se, Ze
cena ropy by se mohla dostat az nad 150 USD/barel, jako
tomu bylo na konci sedmdesatych let pfi revoluci v iranu a
nasledné iracko-iranské valce. Ceny plynu by v takovém
pfipadé nasledovaly ropu a mohly by se vySplhat az nad
100 EUR/MWh. Vypadek ropy na konci 70. let byl okolo
5 % svétové nabidky, coz je vyrazné méne nez nyni,
zaroven je ale svét na ropé méné zavisly nez v 70. letech,
kdy se ropa hojné pouzivala k vyrobé elektfiny.

Podle historického vyvoje inflacné o¢isténych cen ropy by
dlouhy vypadek mohl zpusobit rist az na 150 USD/barel

Ceny ropy Brent (USD/barel, ocisténo o inflaci)
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Je velice pravdépodobné, Ze pfi takovychto cenach by
poklesla poptavka a spolu s ni i ekonomicky riist a ceny
ropy by opét klesly. Podle naSeho nazoru ale ceny komodit
zUstanou zvyS$ené jesté néjakou dobu, i kdyby se konflikt
uklidnil, coz se bohuzel zatim nejevi jako pfili§
pravdépodobné. Obnova zni¢ené infrastruktury v Perském
zalivu zabere mésice a u zkapalnéného plynu podle
vyjadfeni Kataru mohou opravy trvat i nékolik let.

| kdyz Evropa neni pfili§ zavisla na dodavkach ropy a
plynu z Perského zalivu, nelze vyloucit, Ze i zde dojde
k nedostatku surovin, jak uz se to déje v nékterych
asijskych zemich. Pfi dlouhotrvajicim vypadku mohou totiz
dodavatelé pfesmérovat své vyvozy do jinych zemi. Prvni
znamky takovéhoto jednani jiz zaznamenavame.

Uzavfeni Hormuzského prilivu ale nedopada jen na
ropu a zemni plyn. Je to také dllezita transportni cesta pro
suroviny k vyrobé hnojiv, jako jsou napfiklad amoniak,
mocovina, fosfaty nebo sira. Podle UNCTAD prochazi
Hormuzskym prulivem tfetina celosvétového namofniho
obchodu s hnojivy. Vys8i ceny hnojiv maji potencial ovlivnit
ceny potravin, které maji ve spotrebitelském kosi velkou
vahu, a vyrazné se tak mohou promitnout do vySe inflace.
Dopady muze pocitit diky dal$im klicovym vstuptm i
chemicky prdmysl. Pfes Hormuzsky priliv jde zhruba 10 %
globalniho obchodu s chemikaliemi, u organickych
chemikalii je to dokonce vice nez 20 %.

Negativni dopady pro ekonomiku ale nemusi byt jen
primé. Pfikladem muize byt Taiwan, ktery polovinu elektfiny
vyrabi pravé ze zkapalnéného plynu. Zasoby LNG ma
pfitom pouze na cca 11 dni a 35 % dodavek plynu zavisi na
Hormuzském prulivu. Na nedostatek elektfiny by pak
musela reagovat energeticky naro¢na vyroba polovodicu.
Taiwan je kliCovy proto, Ze vyrabi témér vdechny
nejpokrocilejSi vypocetni Cipy svéta — zejména pro Al a
moderni elektroniku — a tuto roli dnes nikdo nedokaze
rychle prevzit.

Dal$im pfikladem muze byt helium. Katar vyrabél pres
30 % svétoveé produkce helia jako vedlejSiho produktu pfi
zkapalfiovani zemniho plynu. Helium je klicové

Hormuzsky prtiliv je klicovy pro dopravu hnojiv.

Procentualni podil hnojiv transportovanych pres
Hormuzsky pruliv na svétové nabidce
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v polovodi¢ové vyrobé, pouziva se pro chlazeni a
stabilizaci teplot. Zaroven jeho vypadek bude znatelny i

v mediciné. Vzhledem k tomu, ze Katar signalizuje, ze
opravy LNG infrastruktury budou trvat nékolik let, je
pravdépodobné, Ze ceny helia budou zvy$ené delsi dobu.

Proinfla¢ni a protirtistovy Sok pro Evropu
Bezpecnostni rizika prozatim zlstavaji v regionu Perského
zalivu, ale dopady — zvlasté pokud bude konflikt
dlouhodoby — budou globalni. Bezprostfedné jsou kromé
pfimé zony konfliktu nejvice ohrozeny zemé vychodni a
jizni Asie, pro néz predstavuje dovoz ropy a zkapalnéného
plynu 80 % celkovych dodavek téchto surovin. Naopak
nejméneé jsou zasazeny Spojené staty americké, které maji
dostatek svych zdroj surovin a mohou i profitovat

z vy$Sich cen pfi jejich vyvozu. Nékde uprostied pak stoji
Evropa.

Asijské zemé jsou nejvice zavislé na dovozu ropy a plynu
pifes Hormuzsky pruliv.

Geografické ¢lenéni vyvozu ropy a zkapalnéného
zemniho plynu pfes Hormuzsky priliv
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Blizky vychod tvofi jen asi 5 % evropského dovozu
ropy a u plynu. Aktudlni situace se tedy od roku 2022 lisi
tim, ze akutné nehrozi fyzicky nedostatek ropy a plynu,

Evropa se od roku 2022 zbavila zavislosti na ruské ropé.

Podil zemi na dovozu ropy do EU (%)
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ktery v roce 2022 hrozil zejména u plynu. Evropa, véetné
Ceské republiky, se po zkuSenostech preorientovala nejen
na jiné dovozce, v pfipadé plynu doslo i k vétsimu dirazu
na zkapalnény plyn.

Evropa se rychle dokazala preorientovat na zkapalnény
plyn.
Objem dovozu energetickych produktd do EU, 2021-
2025

(1Q 2021 = 100)
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| kdyz by se mohlo zdat, ze zavislost Evropy na dovozu
ropy a plynu ze zemi Perského zalivu neni tak vysoka, jako
byla na Rusku v roce 2022, a Evropa by proto nemusela
byt tolik zasazena, neni tomu tak. Cenovy Sok je znacny.
Globalni cena ropy neni uréovana na zakladé logistickych
meéfitek, ale na zakladé trznich parametra.

Dopady na evropské ekonomiky tak budou jednoznaéné
proinflacni, a pokud bude konflikt i nadale pokracovat,
mohou nakonec dokonce prevazit protiristova rizika.

Proinfla¢ni rizika se v Evropé projevila bezprostfedné
jiz v bfeznovych €islech, protoZe ceny pohonnych hmot
reflektuji ceny ropy prakticky okamzité. Bfeznova inflace se
tak z unorovych 1,9 % zvysila na 2,5 %. Naopak v jadrové
inflaci se rostouci ceny ropy prozatim je$té neprojevily.
Naopak jadrova inflace v bfeznu poklesla na 2,3 %.
Sekundarni efekty rastu cen energii by se mély do jadrové
inflace projevit se zpozdénim a je mozné, zZe budou preci
jen méneé vyrazné nez v roce 2022, kdy spolu
s energetickym Sokem Evropa zazivala i zvySenou
poptavku po covidovych uzavirkach a také nabidkové
cenové tlaky vyplyvajici z problém0 v dodavatelsko-
odbératelskych vztazich. To m& implikace pro ménovou
politiku. Vzhledem k soucasné nizké inflaci a mensim
poptavkovym tlakiim by mohla ECB alespori prozatim
vyckavat a neménit nastaveni ménovych podminek, na
druhou stranu ECB nebude chtit opakovat chybu z roku
2022, kdy se zvySovanim sazeb ponékud zaspala, coz pak
zpUsobilo rychlejsi rist cen. Jiz nyni néktefi clenové Rady
guvernéru, napriklad Joachim Nagel, o moznosti zvySovani
sazeb mluvi. A dokonce prezidentka Lagarde pfipustila
zvySeni sazeb i v pfipadé, Ze zvySeni inflace bude
docasné. Pokud by se situace na Blizkém vychodé
nezlepSovala, ceny ropy zuUstaly vysoké a zacaly by se
projevovat sekundarni efekty (zejména rist cen sluzeb), je

pravdépodobné, ze ECB sahne ke zvySeni sazeb, i kdyz by
tim pfiskrtila zpomalujici realnou ekonomiku. Trh zménil
svUj vyhled a o€ekava pro letosSni rok tfi zvySeni sazeb.
Pred valkou byly sazky spiSe na mirné snizeni sazeb.
Samotna ECB vytvofila spolu s novou prognézou
kromé zakladniho scénare jesté dva alternativni. Zatimco
v zakladnim scénafi pocita jen s do€asnym Sokem, ktery
zvedne kratkodobé inflaci, ale dopad na rist bude
zanedbatelny, dva alternativni scénare pocitaji s delSim
obdobim vysokych cen energii a li§i se mirou uzavieni
Hormuzského pralivu (40% a 60% pokles dopravy pres
Hormuz). Zatimco u méné zavazného scénare se dopad
liSi jen mirné slab$im vykonem realné ekonomiky
v letoSnim roce, zavazny scénar, ktery pocita
s dlouhotrvajicim vyznamnym uzavienim Hormuzského
pramyslu, pocita s vyraznym narGstem inflace nad 4 % pro
letoSek i nasledujici dva roky a stagnaci ekonomiky v roce
2026, ale s navratem k rlistu v nasledujicich letech. ECB je
tak pomérné optimisticka ohledné dopadl energetického
Soku na realnou ekonomiku, coz ji otevira prostor pro
pfipadné zvySeni sazeb. Podle naseho nazoru by v pfipadé

Dopady zavazného scénare na inflaci implikuji mozné
zvySeni sazeb ECB.

Vyhled inflace EMU
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Alternativni scénare z dilny ECB po¢itaji s prekvapivé
malym dopadem na HDP eurozény.
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dlouhotrvajiciho konfliktu mohl byt dopad na realnou
ekonomiku vyraznéjsi.

Dopady na ¢eskou ekonomiku

Ceska ekonomika je mala, oteviena, a navic energeticky
naroc¢na. To je kombinace, ktera nahrava tomu, ze dopady
rostoucich cen energii mohou byt vy$S8i nez u jinych zemi
EU. Jak jsme vidéli pfi energetické krizi v roce 2022,
primérna ¢eska inflace se vy$plhala na 15,1 %, zatimco

v eurozoné pouze na 8,4 %. To je dano vétsi energetickou
narocnosti ceské ekonomiky i niz§i cenovou hladinou

(v zemich s vysokou cenovou hladinou, tj. vy$§imi mzdami
a vys$S8imi cenami sluzeb, predstavuji ceny energii mensi
procento z béznych nakladd). Bez poptavkovych tlaku a
problém0 v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich by
nemusela inflace teoreticky ani pfi dlouhodobé&jSim konfliktu
vystrelit o tolik jako v roce 2022. Zarover po nedavné
inflaCni zkuSenosti mohou mit firmy tendenci podle
aktualnich nakladti zvySovat ceny a spotfebitelé zvykli na
prepisovani cenikll a disponujici vy$Simi isporami mohou
tyto ceny akceptovat. Inflaéni o€ekavani se tak mohou
ukazat jako méné ukotvend a centralni banka by musela
reagovat. Z posledniho zasedani CNB vyplynulo, Zze
centralni banka alespon prozatim hodl4 hlavné vy¢kavat a
bankovni rada dokonce hodnoti rizika inflaniho vyhledu
jako vyrovnana. Trh to ale vidi jinak a o¢ekava v letoSnim

Trh oéekava, ze CNB bude letos zvySovat sazby
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roce dvé zvySeni sazeb.

Co se tyka kvantifikace kratkodobych dopadl na inflaci,
Ize s urCitou davkou jistoty fici, Zze inflace se po unorovém
propadu na 1,4 % v bfeznu vrati ke 2 %.

Pokud by ceny ropy zustaly okolo 100 USD/barel a
postupné by se zacaly zvedat ceny plynu pro domacnosti i
podniky, inflace by se letos mohla zvysit nad 2 %. DalSi
akcelerace inflace vychazejici z cen plynu, potravin a
dalSich sekundarnich efekta by mohla pfijit v roce 2027.
Kdy by CNB zadala reagovat? Podle naeho nazoru aZ ve
chvili, kdy by se zacaly projevovat sekundarni efekty.

Nejdfive pak ve druhé poloviné letoSniho roku. Ve ale
bude zalezet na aktualni situaci, ktera se mize ménit ze
dne na den.

Dopad dlouhotrvajici valky v iranu a souvisejicich
vysokych cen ropy by se promitl i do ristu reainé
ekonomiky. Vy$8i ceny energii by se projevily na realnych
pfijmech domacnosti a tlumily by spotfebu domacnosti,
ktera v poslednich letech hraje klicovou roli v.ekonomickém
rustu. V lofiském roce obstarala spotfeba domacnosti vice
nez polovinu celkového rastu HDP. Dlouhodobé vyssi ceny
energii by vyrazné pocitil energeticky narocny pramysil,
ktery v poslednich letech i bez vysokych cen energii
viceméné preslapoval na misté. Na investice plsobi
obecné negativné i nejistota spojena s geopolitickymi
konflikty. Jak moc bude realna ekonomika zasazena, bude
zalezet na délce a intenzité konfliktu. Zatim se zda, ze
puvodni sliby Donalda Trumpa o vojenské operaci v délce
4-5 tydnl nebudou naplnény, a i kdyby byl ukonéen
ozbrojeny konflikt, ceny ropy mohou zlstat vyssi jesté
né&jakou dobu, jelikoz budou probihat opravy vale€nych
Skod.

Kvantifikace dopadu na reélnou ekonomiku je velice
obtizna. Pokud by se naplnily odhady ECB o minimalnim
dopadu na ekonomicky rast eurozony, byla by
pravdépodobné do zna¢né miry usetfena i Ceska
ekonomika. Dopad na realnou ekonomiku v letoSnim roce
by byl jen v fadu nékolika desetin procentniho bodu
v porovnani se souéasnym o&ekavanim ristu. CNB
aktualné pro leto$ek pocita s témér 3% rustem. Stale ale
existuje realné riziko, ze konflikt bude dlouhotrvajici, a hrozi
stagflace.
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Vélka na Blizkém vychodé vyrazné méni
oCekavani ohledné vyvoje inflace a ménové
politiky. Zatimco se jesté pfed mésicem
spekulovalo o snizovani sazeb, nyni jiz trhy
zapocitavaji dvé zvySeni sazeb do konce roku.
CNB zatim nechce ani naznagit. Jesté n&jakou
dobu bude ziejmé vyCkavat, ale dlouhotrvajici
konflikt by ji mohl ke zvySeni sazeb presvédcit.

Ekonomicka aktivita

Prvni &isla z realné ekonomiky ukazuji na pokracovani
ekonomického oziveni. Primyslova vyroba v lednu
meziro¢neé vzrostla o 2,8 % a pokracovala tak v trendu
zapocatém pred dvanacti mésici. Rist byl sice o néco
niz8i, nez oekavaly trhy (mezimési¢né pramyslova vyroba
poklesla v lednu o 2,6 %), ale pohled na vyvoj novych
zakazek dava nadéji, ze by se primyslu mohlo v nejblizsich
mésicich dafit. Hodnota novych zakazek vzrostla 0 9,8 %,
pfic¢emz rostly jak objednavky ze zahrani€i (8,9 % yly), tak
ty tuzemské (11,4 % yly). Celkové se objem primyslové
produkce pohybuje okolo hodnot pred covidem. Pokles
stavebni vyroby v lednu o 1,5 % yly sice optimisticky
nevyzniva, ale zde je tfeba brat v tvahu jak vysokou
srovnavaci zakladnu, tak méné pfiznivé poc€asi v porovnani
s lednem 2025.

Co se tyka spotfeby domacnosti, ta, zda se, by méla
byt i nadale motorem rastu. V lednu maloobchodni trzby
meziro¢né vzrostly o 5 %, a vyrazné tak pfekonaly
ocekavani. A prekvapivé neklesa ani davéra spotiebitell,
ktera podle Udaji CSU v bfeznu dokonce o 2,8 bodu
stoupla a drzi se vyrazné nad dlouhodobym priimérem.
Chut spotrebitell utracet tak zGstava silna navzdory
rostouci nezaméstnanosti, ktera z lednovych 5,1 % vzrostla
na 5,2 %.

Inflace a centralni banka
Inflace v Unoru poklesla na 1,4 %. To je 0 0,2 pb nizsi
hodnota, nez jsme oCekavali my i trh. Za poklesem inflace

staly opét volatilni potraviny, jejichz ceny poklesly

v porovnani s lednem o 1,5 %. V meziro€¢nim srovnani
rostly potraviny pouze o 0,4 %. Naopak inflace ve sluzbach
zUstava nadale zvySena na 4,5 % yly, cozZ je sice 0 0,2 pb
méné nez v lednu, ale stale nad hodnotami, které by CNB
povazovala slucitelné s 2% inflaénim cilem. Z minulych
vyjadfeni centralnich bankéra vyplyva, Ze inflaci ve
sluzbach by chtéli vidét alespori o 1 pb nize, nez se
aktualné pohybuje. Debaty o snizeni sazeb jsou ale nyni jiz
pry€, hlavné s ohledem na aktualni déni na Blizkém
vychodé a jeho vliv na ceny ropy a plynu. Naopak se mnozi
spekulace o pfipadném zvySovani sazeb. Dopad cen ropy
totiz bude okamzity. Ceny pohonnych hmot reaguiji
promptné na rast cen ropy, a podle nasSich propocti by
mohla inflace, paklize ceny ropy ztstanou mezi 90-100
USD/brl, vzrast o 0,3 pb, a to jiz v horizontu jednoho
mésice. Jedna se ale Cisté o nabidkovy Sok, na ktery by
centralni banka reagovat nemeéla. Ta by reagovala az na
sekundarni efekty, které by podle naseho nazoru nemély
byt tak velké jako po pandemii, kdy velkou roli hralo
uspokojovani poptavky po covidovych uzavirkach i
problémy v dodavatelsko-odbératelskych vztazich.

Nas zakladni scénar tak prozatim neménime a stale
oCekavame stabilitu sazeb po cely letosni rok. To ostatné
potvrdilo i posledni zasedani CNB, na kterém podle
oCekavani panovala jednomysina shoda o ponechani
sazeb beze zmény. Bankovni rada navic pfekvapivé stéle
hodnoti rizika progndzy jako vyrovnana a guvernér Michl na
tiskové konferenci zdlirazrioval, ze CNB je v lep$i pozici,
nez byla v roce 2022. Pokud ale bude konflikt na Blizkém
vychodé dlouhodoby, mize se situace ve druhé poloviné
roku zménit. Kazdopadné rizika naSeho vyhledu jsou
vychylena smérem k vy$S§im sazbam.

Rizika

Aktualni riziko prameni zejména z valky na Blizkém
vychodé. Z dlouhodobého hlediska je tato valka proinflacni
a protirlstova. V horizontu nékolika mésicl jsou vétsi
proinflaéni rizika, ale dlouhodobégjsi konflikt mize zpusobit,
Ze prevazi protirGstové faktory.

Nalada spotiebitelli i podnikatelli ztistava pozitivni
navzdory konfliktu na Blizkém Vychodé.

Duvéra v ekonomiku
prizkumy CSU
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Zdroi: LSEG Datastream

Ceny pohonnych hmot vyrazné vzrostly, coz se projevi jiz
v bireznové inflaci.

Ceny pohonnych hmot v CR
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ska ménova unie

Vélka na Blizkém vychodé prepisuje predpovédi
rustu i inflace v eurozéné. Kvantifikace dopadu je
ale vzhledem k nejasnostem ohledné dalSiho
vyvoje nemozna. Kazdopadné ECB se alespon
prozatim, podle svych pfedpovédi, neobava ani tak
protiristovych dopadu, jako téch proinflacnich, a
podle slov prezidentky Lagarde je pfipravena
zvySovat sazby i v pfipadé doCasného inflaniho
ristu.

Ekonomicka aktivita

Dlouho o¢ekavané oziveni eurozony je ohrozeno dénim na
Blizkém vychodé. V datech z realné ekonomiky se
samoziejmé konflikt zatim neprojevil, ale prekvapivé malo
se projevil i na predstihovych indikatorech. Index nakupnich
manazert PMI ve zpracovatelském prdmyslu v bfeznu
dokonce vzrostl na 51,4 bodu, coz je zajimavy vysledek,
kdyz vezmeme v Uvahu, Ze ceny ropy i plynu budou jesté
néjakou dobu zcela jisté zvySené, coz pro energeticky
naro¢ny primysl neni dobra zprava. Naopak spotfebitelska
nalada klesla okamzité. Podle Setfeni Evropské komise
klesla duvéra spotfebitelll na -16,3 bodu, coz je nizsi
hodnota nez v dubnu minulého roku, kdy Donald Trump
oznamil recipro¢ni cla na vyvoz do USA. Je vidét, Ze
spotrebitelé jsou na hrozbu inflace velmi citlivi. Vyrazné se
také propadl némecky index ZEW i Ifo. Dopad konfliktu na
Blizkém vychodé bude zéleZet na jeho délce a intenzité,
kazdopadné plvodni optimistické pfedpovédi pro letosni
oziveni se zdaleka nemusi naplnit, coz se jiz ukazuje na
déni na finan¢nich trzich.

Inflace a centralni banka

Nova prognéza z dilny ECB zvysSuje vyhled inflace pro
leto$ni rok o 0,7 pb na 2,6 %, za predpokladu pradmérné
ceny ropy 81,3 USD/barel a plynu 46,4 EUR/MWh. |

Spotiebitelska dlivéra reagovala na konflikt na Blizkém
vychodé okamzité.

Spotiebitelska nalada v eurozéoné
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v dal$ich letech by inflace méla zUstat zvySena. To
ukazuje, ze ECB pocita s promitnutim vysokych cen energii
i do jadrové inflace. Vzhledem k nejistoté, ktera panuje
ohledné délky a intenzity konfliktu, vypracovala ECB dva
alternativni scénare, ve kterych je cena ropy o poznani
vy88i. Zavazny scénar pocita s cenou ropy az na 145
USD/barel a tomu odpovida rist inflace nad 6 %

v 1. Ctvrtleti pFistiho roku. Od inflace se bude samoziejmé
odvijet i ménova politika ECB. Prezidentka ECB Lagarde
na tiskové konferenci po ménovépolitickém zasedani
nechtéla predjimat dal$i kroky centralni banky, ale
zdUraznila, Ze vychozi pozice ECB je nyni lepsi, nez byla
pfi energetickeé krizi v roce 2022 v souvislosti s valkou na
Ukrajiné nejen diky nizsi celkové inflaci, ale i diky
poptavce, ktera na rozdil od roku 2022 neni tak silna,
zaroven v8ak varovala pfed neukotvenymi inflaénimi
ocekavanimi po nedavném obdobi zvysené inflace. Na
druhou stranu v projevu na kazdoro¢ni konferenci ,ECB
and Its Watchers® na konci bfezna Lagarde prohléasila, Ze je
ECB pripravena zvySovat sazby, i kdyby rast inflace mél byt
jen docasny. Vzhledem k tomu, Zze ceny ropy a plynu jen
tak dolt nepljdou, ménime nas zakladni scénar ze
stabilnich sazeb pro letoSni rok na jedno zvySeni sazeb ve
druhé poloviné roku. Trh je ve svém hodnoceni o poznani
agresivnéjsi a do konce roku ¢eka tfi zvyseni sazeb.

Rizika

Rizikem cislo jedna je konflikt na Blizkém vychodé a s nim
spojeny rast cen ropy, plynu a dalSich komodit. S délkou
konfliktu se zvySuje i pravdépodobnost, Ze se konflikt

v franu projevi i jinak neZ jen zvy$enymi cenami pohonnych
hmot, mj. nedostatkem nékterych produktd i sekundarnimi
efekty v rastu cen.

Ceny pohonnych hmot se projevily na rastu celkové inflace
v bfeznu.

Inflace (EMU)
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né stity americké

Data zvefejfiovana v prubéhu bfezna sice
ukazovala na stabilni a pomérné dobry stav
ekonomiky, ale pozornost investorl byla piné
soustfedéna na déni na Blizkém vychodé, kde
USA a Izrael letecky zautogily na iran, nagez iran
odpovédeél raketovymi a dronovymi utoky na staty
v oblasti Perského zélivu. Nasledné faktické
zablokovani dopravy Hormuzskym prilivem a
poskozeni ropné a plynové infrastruktury vedlo

k nejhorsi ropné krizi od sedmdesatych let. USA
sice nehrozi nedostatek ropy ani plynu, naopak
mohou vice vyvazet, ale vysoké ceny obou surovin
budou mit na ekonomiku negativni vliv.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace pfekvapila tentokrat jednoznacné
negativné — zména poctu zameéstnancl byla zaporna a
vzrostla mira nezaméstnanosti. Data sice byla ovlivnéna
mrazivym poc¢asim a stavkami, ale i po zapocteni jejich
vlivu $lo o varovny signal. Trh prace je stale na urovni,
ktera je blizka plné zaméstnanosti, avSak trend je negativni
— snizuje se nabidka pracovnich mist a s vyjimkou
zdravotnictvi a vzdélavani pocet pracovnikll v ostatnich
sektorech v nejlepsim pripadé prakticky stagnuje. Fed vSak
neni znepokojen, situaci na trhu prace hodnoti jako stabilni
a ve své prognoze ¢eka miru nezaméstnanosti pobliz
soucasnych hodnot i v pFitich dvou letech. Konjunkturalni
indikatory ISM byly optimistické jak pro vyrobni, tak pro
nevyrobni sektor, navic silné rostly nové objednavky, coz
naznacuje dal$i zesileni ekonomickeé aktivity. Osobni
spotfeba rostla slabé, vyssi ceny benzinu a obavy

z navratu vysoké inflace kvdlli vélce s iranem ji mohou
negativné ovlivnit. Slabsi osobni spotfeba by mohla vést

k niz§imu rtstu HDP. Primyslova produkce se vyvijela
dobre, predevsim diky investicim do Al infrastruktury.

Inflace a centralni banka

V bfeznu pokracoval vyrazny rozkol mezi CPl a PCE. CPI
bylo opét relativné nizké a PCE naopak relativné vysoké,
coz je dulezité pro Fed, protoZe jadrovy inflaéni index PCE
je preferovany inflaéni ukazatel Fedu. Pokracoval také
vyrazny rist PPI, coz indikuje vysokeé riziko zrychleni i

u maloobchodni inflace. Situaci navic vyrazné zhorsuje
ropny $ok a rlist cen energii. Fed se v nejisté situaci
rozhod| vy¢kavat — prohlaseni po bfeznovém zasedani
FOMC pouze konstatovalo zvySujici se miru nejistoty.
Predpovédi ukazuji na pokracujici o¢ekavani solidniho
rustu a pouze mirny a do€asny dopad na ceny. Nazory
jednotlivych €lend FOMC se vSak lisi: néktefi pfipoustéji
moznost rlstu sazeb v pfipadé zhorSovani situace,
prestoze konsensus pocita pro letoSek s jednim snizenim
sazeb. Trzni oCekavani vyvoje sazeb jsou nestabilni a
reaguji citlivé na vyvoj geopolitické situace. Trh se
evidentné obava inflace, coz vedlo k tomu, Ze futures na
federalni fondy momentalné pro letosek nepocitaji se
zadnym snizenim. My pfi velmi vysoké nejistoté ménime
nase oCekavani na stabilni sazby po cely letoSni rok.
Pokud se v8ak bude naruSeni dopravy pfes Hormuz
protahovat, a tim padem porostou inflaéni rizika, bude se
nas odhad presunovat smérem nahoru.

Rizika

Valka v oblasti Perského zélivu zacala na samém konci
unora, takze jsme ji uz nestihli komentovat v minulém
mésicniku. Momentalné jde o jednoznacné nejvétsi zdroj
politického a ekonomického rizika s potencialné vaznymi
dopady na celou globalni ekonomiku. USA sice
bezprostfedné nejsou ohrozeny nedostatkem energie, ale
dopady pociti také.

CPI klesa, ale Fed preferuje PCE index, proto ocekavame, ze
Fed jiz letos sazby nesnizi.

PCE a CPI srovnani
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Duvéra klesa hlavné u vysokopfijmovych skupin obyvatel.
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EUR/USD

Vyvoj kurzu v bfeznu dominantné ovlivnil vojensky konflikt
mezi USA a Izraelem na jedné strané a iranem na strané
druhé. Kromé bojujicich stran v8ak do né&j byly pfimo
zapojeny i dal$i staty v oblasti Perského zalivu kvali
raketovému a dronovému osttelovani ze strany iranu a
nepfimo, pfes dusledky zablokovani Hormuzského pralivu,
fada dalSich statd postizenych vypadky dodavek kliovych
energetickych surovin. Dolar opét jednou poslouzil jako
bezpecny pfistav ¢aste¢né kvuili tomu, Zze USA nebudou
naruSenim dodavek energii bezprostfedné postizeny,
¢astecné kvuli stahovani kapitalu z rozvijejicich se trha.
Vynosy dluhopist rostly na obou stranach Atlantiku a

u obou centralnich bank se smérem nahoru posunula
ocekavani vyvoje jejich urokovych sazeb. Obavy z inflace a
rustu sazeb jsou vSak citelné vétsi v Evropé, coz by mohlo
gasem vést k obratu bfeznového posileni dolaru. Ze by
tento odhad mohl byt spravny, naznacuiji i reakce trhu na
jakoukoliv informaci signalizujici moznost ukon&eni
konfliktu, a tedy ukonéeni tok(i do bezpeci a nasledné odliv
kapitalu zpét ven z USA.

EUR/CZK

Nejistota kv(ili valce v iranu zasahla geskou korunu
prekvapivé slabé. Koruna s rostouci nervozitou na
finanénich trzich a posilujicim dolarem sice oslabovala, ale
méné, nez bychom s takovou averzi vici riziku ocekavali.
Na zacatku bfezna oslabila z hodnot okolo 24,25 EUR/CZK
na 24,4 EUR/CZK. V prabéhu bfezna pak pozvolna
ztracela a bfeznové obchodovani ukoncila na hodnotach
kolem 24,54 EUR/CZK. Oslabovani koruny bylo
srovnatelné s pohyby polského zlotého, ale vyrazné mensi
nez oslabeni madarského forintu.

Zda se, ze konflikt na Blizkém vychodé nespéje ke
konci, naopak stéle vice hrozi jeho rozsifeni. Dlouhotrvajici
nejistota, vysoké ceny ropy a hrozici zvySovani sazeb ECB
koruné do karet hrat nebude. Domnivame se, ze koruna by
méla v nasledujicim mésici zUstat pod tlakem a nadale
postupné oslabovat. Jak se bude kurz vyvijet dale, bude
zalezet pfedevsim na vyvoji rizikové averze. Pro pfipadné
posileni koruny by muselo dojit k pozitivnhimu vyvoji
v Perském zalivu nebo ke zvySeni sazeb CNB. Ani jedno
v nasledujicim mésici neoCekavame.

Dluhopisy

Utok USA a Izraele na iran odstartoval trend rdstu vynost,
ktery posunul vynosové kiiky statnich dluhopist jak v USA,
tak v Evropé vyrazné nahoru. Vynosy v USA sice

v bezprostfedni reakci klesly (pod 4 % u desetiletého
dluhopisu) kvuli odlivu prostfedkd do bezpedi, ale velice
rychle prevliadly obavy z negativnich dopadu prudkého
rustu cen ropy na inflaci. V zavéru mésice kolisal desetilety

americky vynos pobliz 4,40 %, coz znamena rdst vynosu

o zhruba 40 bb v prubéhu mésice. Némecky desetilety
vynos v zavéru mésice testoval psychologicky dalezitou
uroveri 3,00 %. Dostal se tak nad urovné z obdobi inflacni
viny. Naposledy se na srovnatelnych urovnich nachazel

v roce 2011. Vyvoj na dluhopisovych trzich bude i v dubnu
zaviset pfedevsim na prabéhu konfliktu na Blizkém
vychodé. Protahovani konfliktu bude na jedné strané
zhor$ovat vyhlidky inflace a na druhé strané rdstu, pujde
tedy o zvySovani pravdépodobnosti ,stagflacniho scénare”,
tj. vysoce nepiijemné situace pro centralni banky. Cim déle
bude trvat konflikt a souvisejici vysoké ceny ropy, tim bude
pravdépodobnéjsi zvySeni sazeb, pficemz ECB by zfejmé
reagovala rychleji nez Fed (ma aktualné citelné nizsi sazby,
a tedy mensi rezervu). Nejvétsi hrozbou pro centralni
banky a divodem, pro€ nemusi se zvySenim sazeb dlouho
vahat, je kombinace inflacniho Soku a stale nepfilis
ukotvenych inflaénich o€ekavani po pfedchozi inflacni viné.
Teoreticky by mél byt vic zasaZen kratky konec kfivek,
dlouhy by mél reagovat i na riziko podstatného poklesu
rustu, coz v dlouhodobéjsim horizontu (po zvladnuti inflace)
implikuje moznost podstatného poklesu sazeb, tedy nizsi
pramérné sazby v dlouhém horizontu. Kfivky by tedy mély
zplostovat a v extrému by mohly pfejit do inverze.

Ke zplosténi kfivek uz ¢astecné doslo kvuli vyraznéjSimu
ristu vynost na jejich kratkém konci. Rizikovym scénarem
je podstatna nestabilita na finan¢nich trzich (kombinace
vyhroceni probléma v oblasti soukromych puljéek a
prasknuti Al bubliny), coz by pfinutilo centralni banky prejit
do funkce stabilizatoru finan¢niho systému, tedy dodat
likviditu a snizit velmi rychle sazby. Takovyto scénar by mél
vést k podstatnému obecnému poklesu vynosovych kfivek
na vyspélych trzich.

K vyraznému ristu vynos( v reakci na vyostfeni krize
kolem iranu doslo i v Ceské republice. Trh navic zadal
zapogitavat agresivni zvy$ovani sazeb (tfi zvy$eni) CNB,
coz je podle naSeho nazoru za sou€asné situace
nerealistické. V mési¢nim horizontu by mél vyvoj na
Ceském dluhopisovém trhu dominantné urovat vyvoj ve
svété, konkrétné krize kolem iranu.

Akcie

Takeé svétové akciové trhy byly v bfeznu primarné ovlivnény
vypuknutim valky na Blizkém vychodé. Jejich reakce byla
logicka — pokles, protoZe jde o rizikové aktivum citlivé na
vykyvy vykonosti ekonomiky, a navic hrozi i zvySeni sazeb,
coz také akciim nesvédci. Pozoruhodny nebyl ani tak
samotny pokles, jako spiSe jeho relativné pozvolny prabéh
a zatim nijak extrémni rozsah. Vzhledem k vaznosti
situace, oekavanym ekonomickym dopadtm, riziku
eskalace i soubéznym problémum, které suzovaly akciovy
trh uz v pfechozich mésicich (soukromy dluh, obavy z Al
bubliny), by se dala €ekat daleko prudsi reakce v obvyklém
stylu ,nejdfiv prodavej, pak zjistuj, co se déje“. Vypada to,
Ze se investofi tentokrat (a vyjimecné) rozhodli byt
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nezdolnymi optimisty a véfi, ze valka nebude trvat dlouho a
ekonomické dopady budou pomé&rné omezené. Z toho
ovSem plyne riziko, ze pokud valka opravdu brzo neskon¢i,
trh najednou s podstatnym zpozdénim zpanikafi. Podnét by
mohl pfijit od kumulujicich se problému v oblasti
soukromych investic, negativni informace od velkého hrace
v oblasti Al nebo i od razantniho jestfabiho obratu Fedu
nebo ECB. V kazdému pfipadé jsou vyhlidky v mési¢nim
horizontu nevalné a riziko dalSiho, i podstatného, poklesu
vysoké. Pokud by vSak skutecné doSlo k deeskalaci a
k otevieni Hormuzského prulivu pro lodni dopravu a
zaroven by se nezhorSily ostatni problémy, mohl by byt
navrat k Urovnim pred za¢atkem otevieného konfliktu velmi
rychly. Vzhledem k aktualnimu vyvoji (pfedevSim odmitani
jednani ze strany iranu) je v8ak tato alternativa malo
pravdépodobna.

Prazska burza v €¢ervnu nasledovala vyvoj ve svété.
Lehce nad nulou se podafilo udrzet jen CEZu a Coltu.
Z velkych spole€nosti nejvice klesaly Erste bank a
Komer¢ni banka, uplné nejvétsi pokles zaznamenala cena
akcii spole¢nosti Gevorkyan. Prazska burza by v dubnu
méla zlstat ve vleku vyvoje ve svété, to znamena, ze
nasim zakladnim scénafem je dalSi pokles s rizikem paniky
a rizikovym scénafem je zotaveni navazujici na alespon
Caste€né uklidnéni situace na Blizkém vychodé.

Kredit
Ranénym svétovym trhim slozité odolavajicim krizi
v sektoru private credit podrazila ,Epicka zufivost* obé
nohy najednou. V pondéli po zahajeni vojenské operace
nebyl, vyjma tvdrca trhu, jediny kupujici ani na trhu ¢eskych
statnich dluhopist. Urokové swapy vyskogily o desitky
bodl a kdo mohl, ten jakoukoliv pfipravovanou nabidku
dluhopisu odlozil. Takové Stésti nicméné nepotkalo autora
moderni Brumlovky. Spole¢nost Passerinvest
prostfednictvim 4 bank nabidla pétilety dluhopis s roénim
vynosem na urovni 6,50 %, coz v dobé zahajeni nabidky
odpovidalo kreditnimu spreadu tésné pod 300 bb. O tyden
pozdéji uz ale nedosahoval ani 200 bb a kvarteto
vedoucich spolumanazeru tak ¢elilo opravdu nelehké
vyzveé. Bylo totiz nad slunce jasné, Ze o plnéni knihy
objednavek se postaraji vyluéné pokyny od fyzickych osob,
pro jejichz rozhodovani je absolutni vynos zdaleka
nejdulezitéjSim kritériem. Do téchto rozboufenych vod
vyplul i Max Realitni Fond, ktery pod vlajkou J&T Banky
vyrazil pro 1,25 mld. korun. Vynos byl opét nastaven na
6,50 %, ale nadgji, ze i tento projekt nakonec najde klid
domovského pfistavu, nam dava hlavné robustni struktura
zajisténi.

Odvahu srovnatelnou s kapitanem tankeru
v Hormuzském pruplavu pak projevuje skupina J&T, ktera
se rozhodla znovu pokouset Stésti a pro svoji investi¢ni
divizi J&T Private Equity Group pfipravila hned
4 dluhopisové transe. Korunové a eurové dluhopisy, kazdy
se splatnosti jednoho a péti let, jsou zajistény investi¢nimi

akciemi fondu J&T Arch. Vynos pro korunové dluhopisy je
stanoven na 5,75 % a 6,75 %, u eurovych pak o jeden
procentni bod nize. Celkové muZe skupina umistit az

2,5 mid. korun, respektive 50 mil. eur pro kazdou z transi.
Vysledek této zajimavé akce se dozvime az v pribéhu
dubna.

Komodity

Utok Izraele a USA na iran odstartoval dramaticky rtist
ceny ropy a zemniho plynu. Kromé vyrazné vyS8Si cenové
urovné bfeznu dominovala také extrémni volatilita v reakci
na pfichazejici informace — prikladem byl zejména konec
prvni dekady mésice, kdy cena ropy vystrelila z 80 az

ke 120 USD/brl, aby vzapéti spadla k 85 USD/brl. Kromé
samotného prabéhu konfliktu hraly ve vyvoji ceny ropy
velkou roli také komunikace prezidenta Trumpa na jedné
strané a Iranskych ginitel( na strané& druhé, uvolnéni
strategickych rezerv v ramci |IEA a pfedevSim ménici se
vyhlidky na uzavfeni a nasledné zprichodnéni
Hormuzského prilivu. Roli hrélo také zmirnéni americkych
sankci tykajicich se vyvozu ropy z Ruska ve snaze zmirnit
nedostatek ropy na trhu. Z dlouhodobého hlediska je
dalezité kumulujici se poSkozeni ropné infrastruktury

v oblasti Perského zalivu, které bude prodluzovat dopad
soudasnych udalosti na dlouhé mésice az né&kolik let. Rada
statt zejména v Asii uz nyni pocituje nedostatek ropy a
ropnych produktd a pokud se bude vypadek zhruba 15 %
svétové produkce prodluzovat, mize se tento nedostatek
tykat i EU. Uz nyni téméf dvojnasobna cena ropy proti
situaci pfed konfliktem maze dale rist, a to i vyrazné.
Momentalné je konec konfliktu v nedohlednu, kdyz se
stanoviska bojujicich stran podstatné rozchazeji. Trump
vyhrozuje eskalaci, i kdyz zatim kazdé svoje ultimatum
odsunul. iran vyhroZuje rozsitenim utokd na infrastrukturu
v Zalivu. A Izrael pokracuje v intenzivnim bombardovani
ceny ropy nad 100 USD/brl s rizikem rustu nad lokalni
maximum 120 USD/brl. Zklidnéni (deeskalaci) situace sice
nelze vyloucit, ale Slo by o pfijemné pfekvapeni s malou
pravdépodobnosti.

Cena zlata reagovala na vyhroceni krize kolem iranu
ponékud prekvapivé: misto zesileni toka do bezpedi, a tedy
tlaku na rdst ceny, do$lo naopak k jejimu citelnému
propadu. Davodem tohoto vyvoje pravdépodobné byla
predevs$im akutni potfeba likvidity a pfedchozi silny rust
ceny zlata. Tato kombinace motivovala k vybirani ziskd. Ke
konci mésice se navic objevila informace, ze Turecko
vyuziva své zlaté rezervy k podpore liry, ktera se ocitla pod
tlakem kvuli zhorSeni geopolitické situace. Dodate¢nym
motivem pro mensi zajem o zlato mizZe byt i obava
z dopadu rlstu sazeb centralnich bank kvali inflaci
vyvolané prudkym rustem ceny ropy, coz by snizilo
atraktivitu zlata, které nenese zadny vynos. Pfestoze je
aktualni pokles ceny zlata pomérné dramaticky, i kdyz jde
stale jen o korekci na pfedchozim extrémnim ristovém
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trendu, mohl by byt dlouhodoby dopad aktualniho vyvoje
pro zlato pozitivni. Geopoliticka nestabilita a nejistota jen
posiluje motivaci k drzeni zlata jako ultimatniho fyzického
bezpecného aktiva, coz by mélo platit jak pro institucionalni
investory v€etné centralnich bank, tak pro maloobchodni
sektor.
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L M 6 M 12M
SOUCGASNA ) ) )
M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 350-375 3,50-375 3,50-375 > 3,50 - 3,75 > 3,50-3,75 >
ECB 3,25 2,00 2,00 2 i 2,25 * 25 *
CNB 3,75 3,50 3,50 3,50 > 35 g 3,50 g
KURZY
EUR/USD 1,08 1,17 1,15 1,15 > 1,16 * 1,18 *
EURICZK 25,0 24,3 24,5 24,6 * 247 * 24,5 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 > > v
pis 2y 3,88 3,37 3,77 38 38 37

. N
US dluhopis 10y 4,21 3,94 4,30 43 > 43 > 42
Ném. dluhopis 2y 2,05 2,00 2,62 2,6 > 26 > 25 v
Ném. diuhopis 10y 274 2,64 3,02 3,0 > 3,0 > 2,9 v
Ceské dluhopisy 2y 348 344 408 41 > 41 > 40 7
Ceské dluhopisy 10y 429 434 483 48 > 48 > 47 [\
KREDIT
USA CDX 5y 376,3 326,6 395,3 375 v 350 v 335 v
EMU iTraxx 5y 329,7 263,6 353,5 335 v 345 * 340 v
AKCIE
S&P 500 5611,9 6878,9 6414,9 7100 *
Eurostoxx 50 52484 6138,4 5581,0 6000
DAX 221635 252843 227723 24800
CSI 300 *

3887,7 47107 4450,1 4800

PX 50 21065 2651,9 2510,5 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 24 2,5 2,3 2,4 1,1 2,6 2,5 2,6
soukroma spotfeba 2,3 3,6 3,0 2,9 3,5 3,0 3,2 3,0 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 3,0 3,5 -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 2,0 21 2,2 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 1,6 1,4 1,2 0,9 1,1 1,2 1,2 0,9 1,5 0,9 1,3
soukroma spotreba 1,6 1,7 1,4 1,3 1,2 1,2 1,3 1,2 1,4 1,5 1,2 1,3
vladni spotreba 1,9 1,4 1,5 1,4 1,8 1,8 1,5 1,4 23 1,4 1,6 1,3
investice 2,4 3,6 3,3 3,1 0,5 2,5 1,9 2,1 -2,5 3,1 1,9 2,4
dovoz 4,0 2,8 4,2 3,9 2,0 2,5 1,7 2,3 -0,1 3,6 21 2,2
vyvoz 2,7 0,7 2,9 2,4 0,6 1,5 1,2 1,7 0,5 21 1,3 2,0

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

inflace (% yly) 2,3 2,0 21 21 21 3,1 2,8 2,7 2,4 21 2,6 2,0

jadrova inflace (% yly) 2,6 24 2,3 2.4 2.3 2.2 2.3 2.2 2.8 2.4 2,3 2.2

bézny ucet (% HDP) 2,4 21 1,8 1,6 1,4 1,7 1,6 1,7 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 2,1 24 2,1 2,8 2,4 1,8 2,1 2,8 2,1 2,5 2,0
soukroma spotreba 3,1 2,7 2,6 2,1 2,5 2,4 1,9 1,9 2,9 2,6 2,2 2,0
vladni spotfeba 2,7 1,9 1.1 -1,2 -0,2 0,1 -0,2 1,5 3,8 1,1 1,2 1,0
investice 58 0,0 -0,2 24 -2,1 2,5 3,5 3,6 3,0 2,0 2,5 3,6
dovoz 13,2 1,8 -1,8 -2,0 -9,0 -0,1 1,6 2,6 5,8 2,7 -1,2 2,3
vyvoz 2,2 1,5 1,7 1,1 1,3 2,2 0,4 1,7 3,6 1,6 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 2,7 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 2,9 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 -3,6 -2,9 -2,9 -2,9 -3,0 -4,1 -3,6 -3,2 -3,2

rozpoctovy deficit (% HDP) -7,0 -6,3 -5,8 -5,4 -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. Jakakoli 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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