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V minulém tématu meésice jsme se vénovali ekonomickym
dopadim utoku Spojenych statit americkych a Izraele na
fran. Tentokrat se zaméfime na reakci finanénich trhi: jak
vyrazna byla, nakolik se liSila od reakei v obdobnych
geopolitickych epizodach v minulosti, ¢im lze tyto rozdily
vysvétlit a jaké mohou mit pohyby na financ¢nich trzich

Sirsi dopady na svétovou ekonomiku.


http://www.ppfbanka.cz/

Dopady valky v Iranu na finan¢ni trhy

K Utoku Spojenych statd a Izraele na iran doslo

v dobé, ktera uz tak neni chuda na vyznamné
ekonomické Soky (rusko-ukrajinska valka,
Trumpova cla, zhorSovani vztah(l mezi USA a EU,
oCekavané ekonomické dusledky nastupu Al,
obavy o stav sektoru soukromych uvéra v USA).
VSechny mély vyznamné dopady na chovani
kliCovych finanénich instrumentd a také zacatek
dalsi valky v oblasti Perského zalivu mél pro
financni trhy podstatné dusledky.

Uvod
Aktualni vyvoj na finanénich trzich v tomto tématu mésice
porovname v historickém kontextu s vyvojem na finan¢nich
trzich pfi srovnatelnych udalostech: obsazeni a anexi
Kuvajtu Saddamem Husajnem v roce 1990 (v grafech jako
1990); tzv. prvni valce v Zalivu zahajené alianci pod
vedenim USA na zac¢atku roku 1991 s cilem obnovit status
quo, tedy nezavislost Kuvajtu (v grafech jako 1991); tzv.
druhé valce v Zalivu vedené USA s cilem znicit rezim
Saddama Husajna v roce 2003 (v grafech jako 2003) a
koneé&né pfi aktualnim Gtoku USA a Izraele na iran
(v grafech jako 2026). Grafy ukazuji vyvoj po tydnech.
VSechny tyto konflikty ohrozily dodavky ropy z regionu,
avsak jen posledni z nich ved! ke skute€né podstatnému
vypadku. Porovnani v historickém kontextu nam umozni
posoudit, pro¢ investofi aktualné reagovali tak, jak
reagovali, jaky maze mit reakce finan¢nich trhi dopad na
realnou ekonomiku a jaky muZze byt dalsi vyvoj na
finanénich trzich.

Reakce ropy

Nejpfimo&arej$i reakci na ttok USA a Izraele na iran méa
logicky ropa, protoze region Perského zalivu je pro tuto
komoditu kli¢ovou produkéni oblasti.
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Nasledujici graf ukazuje reakci cen ropy na vale¢né
konflikty. Je z néj vidét, ze bezprostfedni reakce na konflikt
se vyrazné liSila mezi Husajnovou anexi Kuvajtu a
Trumpovym Gtokem na Iran na jedné strané a obé&ma
valkami v Zalivu na strané druhé. Tato odliSnost je
vysvétlitelna stavem ocekavani investorli pfed zacatkem
konfliktu. Husajnova anexe Kuvajtu byla neCekana a
vytvofila nové vyznamné riziko naruSeni dodavek ropy.
Zejména v pocatecnim obdobi panovala zna¢na nejistota
ohledné dalSiho vyvoje situace. Relativné brzy vSak zacalo
byt jasné, Ze se USA a jejich spojenci s Husajnovym
krokem nesmifi a neakceptuji ho. Pfipravy na zahajeni
prvni valky v Zalivu byly jednoznacné, bylo jenom otazkou
Casu, kdy dojde k zahajeni vojenské operace. Kdyz tato
operace zacala, znamenalo to snizeni nejistoty a
oCekavany navrat k normalizaci, tedy ke stavu pfed anexi,
coz bylo z hlediska investor( pozitivni. Proto ceny ropy
reagovaly poklesem. Velmi podobna byla situace v pfipadé
druhé valky v Zalivu. Pfipravy na konflikt byly také
signalizovany dlouho dopfedu a investofi s nim pocitali.
Nejisty byl jeho prabéh a dopady, ale jak ukazuje trzni
reakce, investofi po zahajeni konfliktu opét véfili v rychlé a
pozitivni vyfeSeni situace, které povede ke sniZeni rizika a
nejistoty. Tento historicky kontext nam umozruje posoudit
trzni reakci na zacatek aktualniho konfliktu. V prvni fadé je
zfejmé, ze investofi s aktualnim konfliktem v tomto rozsahu
a podobé& nepoditali. Napéti kolem iranu sice vedlo
k vytvoreni rizikové prémie, a tedy rGstu cen ropy, ale skok
ceny ropy nahoru po zacatku konfliktu jasné ukazuje, ze
nebyl v cené ropy zapogitan. Utok tedy vétsinu investor
prekvapil, a navic je z reakce zfejmé, Zze ho pokladali za
vyrazné negativum z hlediska stability regionu, a tedy
dodavek ropy pfi nejasném horizontu jeho vyfeSeni. Na
rozdil od valek v Zalivu zjevné nepoditali s rychlou
porazkou irdnu a naslednou stabilizaci situace. V pfipadé
reakce na Husajnovu anexi Kuvajtu bylo feSeni jasné:
navrat ke statu quo pfed anexi a pfipadné omezeni
vojenské moci Iraku. Cile sou€asného utoku jsou vSak
nejasné. Jde o svrzeni iranského rezimu? Nebo bude stacit
definitivni zastaveni jeho jaderného programu? Nebo jesté
méné — jen omezeni vojenské a ekonomické sily iranu?
Vysoka nejistota pfispéla jak k sile trzni reakce, tak
k vysoké volatilité v prabéhu konfliktu — trh v nejisté situaci
velmi rychle ménil o¢ekavani a precefioval scénare dalSiho
vyvoje. Existuje vysokeé riziko, Ze i po uzavreni trvalejSiho
pfiméfi, nez bylo to ¢trnactidenni v dubnu, zlstane rizikova
prémie zvySena kvuli permanentni moznosti obnoveni
konfliktu. Pravdépodobnost likvidace iranského rezimu je
velmi mala, takZze na rozdil od Iraku zlstane i nadale
vyznamnym problémem. Toto riziko by v dohledné dobé
mohlo eliminovat vliv jinak pozitivni bilance mezi produkci a
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poptavkou a udrzet tak ceny ropy nad Urovni pfed
zacatkem konfliktu, pfestoze by jinak mély prostor pro
vyznamny pokles. Jak ukazuje vyvoj cen ropy v naSem
vzorku, zalezi vice na o¢ekavanich investor a na tom,
nakolik byla krize uz zapoctena v cenach ropy, nez na
konec&né velikosti vypadku. A sou€asny vyvoj naznacuje, ze
jak zpracovatelé ropy, tak investofi budou mit divody

k opatrnosti.
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Reakce dolaru

Kurz dolaru k euru proSel od druhého vitézstvi D. Trumpa
v americkych prezidentskych volbach podstatnym vyvojem:
od , Trump trade®, tedy viry investor(i, Ze nastupujici
prezident pfinese USA prosperitu a Ze jim slibovana cla
povedou k posileni dolaru, pfes zastaveni posilovani dolaru
a pocinajici obrat trendu souvisejici se slibem
ekonomického stimulu a reforem po vitézstvi CDU/CSU
ekonomiky EMU, po razantni propad po Sokujicim ,Dnu
osvobozeni“. Celkové se kurz vyvijel analogicky k prvnimu
roku Trumpova prvniho funkéniho obdobi — vyrazné oslabil.
Pred zacatkem probihajiciho vale¢ného konfliktu byl tedy
kurz dolaru obecné, a zejména vci euru, slaby a
konsensus ocekaval jeho dalsi oslabovani. Tomu se
pfizplisobovaly i pozice investor( a spekulant, které byly
pfevazeny v euru.

Utok USA a Izraele na iran pfines| pomé&rné prudky
posun kurzu smérem k siln&jSimu dolaru. Hlavni pFicinou
byl ,uték do bezpeci® primarni rezervni mény. Efekt ,utéku
do bezpeci® byl zesilen uz zminénymi sazkami na
pokracujici oslabovani dolaru, a tedy pfevazujicimi
dlouhymi pozicemi v euru. Technické reakce trhu
(stop lossy, Upravy pozic souvisejici se fizenim rizika) dolar
dale kratkodobé podpofily a vedly k pfestieleni posileni
dolaru. Druhotnou pfi¢inou oslabeni eura vaci dolaru byla
vétsi zavislost Evropy na dodavkach ropy, plynu a dalSich
surovin z oblasti Blizkého vychodu, a tedy vétsi zranitelnost
v porovnani s USA, i kdyz tyto zdroje jsou pro Evropu méné
kliCové nez pro asijské ekonomiky, které aktualni krizi trpi

nejvice. Valka tak vedla k citelné redukci pomérné
optimistickych ristovych oekavani u evropskych
ekonomik, coz se projevilo i sniZzenim o¢ekavanych vynosu
aktiv, a tedy niz$i atraktivitou investovani v EMU. Tyto
efekty vSak byly jen pfechodné a dolar se pomérné rychle
zacal vracet na slabsi urovné. Nejprve doslo ke korekci
technického prestreleni, poté pusobily spekulace na blizici
se ukonceni valky — kurz citlivé reagoval na informace

o jednanich mezi USA a iranem a jak mezi investory rostlo
presvédceni, zZe valka brzy skon¢i, dolar ztracel. ZhorSeni
ocekavaného rustu v EMU kompenzovaly spekulace na
rychly rlst sazeb ECB pfi o¢ekavanych stabilnich sazbach
v USA.

Porovnani reakce kurzu eura k dolaru pro nas vzorek
geopolitickych krizi vazanych k regionu ukazuje, ze
historicky na né kurz nebyl nijak zvlast citlivy. V dobé, kdy
Husajn anektoval Kuvajt, byl dolar v oslabujicim trendu a
kurz reagoval minimalné. Slaba byla reakce i v pfipadé
obou valek v Zélivu. V pfipadé té prvni dolar posilil jesté
pred jejim zacatkem a jakmile valka zacala, vratil se na
slabsi urovné. To mohlo souviset s utékem do bezpedi
jesté pred zacatkem signalizovaného konfliktu a zpétnymi
toky poté, co zahajeni konfliktu snizilo nejistotu. Zacatek
druhé valky v Zalivu sice pfinesl kratké posileni dolaru, ale
kurz se opét rychle vratil na vychozi pozice poté, co klesla
mira nejistoty. Historie tak potvrzuje, ze posileni dolaru po
zahéjeni Gtoku na iran je velmi pravd&podobné jen
docasné a Ze se kurz nejspiSe vrati k narativim, které jej
fidily pfed valkou, a tedy na prfedvalecné urovné. A
vzhledem k na trhu stale pfevladajicimu negativnimu
pohledu na dolar se miiZze dostat dolar na jesté slabsi
urovné nez pred valkou.

US desetilety dluhopis
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Reakce dluhopisi

Reakci dluhopist na ropny Sok obecné uréuji protichtdné
faktory: zvySena inflacni oGekavani vynosy zvedaji, toky
prostfedku do bezpedi statnich dluhopist je naopak snizuji.
Reakci na zahajeni Gtoku na iran a nasledny rist cen ropy
ovlivnilo pfedevsim zvySeni inflanich o&ekavani. Srovnani
vyvoje némeckého vynosu v reakci na Husajnovu anexi
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Némecky desetilety dluhopis

(kumulativni zména v bb)
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Kuvajtu a Trump(v Gtok na iran ukazuje a? pozoruhodné
podobny vyvoj odrazejici velmi podobnou reakci cen ropy.
V pripadé USA tato souvislost neni tak o€ividna, protoze
pred Gtokem na iran vynos klesal, zatimco pred
Husajnovou anexi Kuvajtu byl stabilni, a navic reagoval

s mirnym zpozdénim. Kdyz se ale podivame na celkovy
posun smérem nahoru, ten byl v obou pfipadech zhruba 50
bb. Opét tak vidime jasnou reakci na zvySena inflacni
ocCekavani. V obou pfipadech zjevné podstatné prevazila
zména inflacniho vyhledu nad pfipadnymi toky do bezpeci
statnich dluhopisl. Reakce vynosu na obé valky v Zalivu,
kdy cena ropy klesla, byla podstatné méné jednoznacna.
U prvni valky v Zalivu je sice v USA i v Némecku vidét
pokles vynosu, ktery by mohl korespondovat s poklesem
cen ropy, ale v pfipadé druhé valky v Zalivu vynosy rostly.
Bylo tomu tak proto, Ze valka byla o€ekavana a nejistota,
ktera kvuli tomu panovala, vedla k odlivu prostfedk( do
bezpecdi statnich dluhopist, tedy k citelnému poklesu
vynosU. Kdyz zac¢atek valky ukazal, Zze bude
pravdépodobné kratka a nezkomplikuje dodavky ropy, se
vynosy vratily na pfedchozi uroven — odtud tedy paradoxni
rist vynosu pfi poklesu ceny ropy. To, Ze v tomto pfipadé
trh preferoval odliv prostfedk( do bezpeci, souviselo

s tehdej$i obecné nedobrou ekonomickou situaci a z ni
plynouci tendenci investor( preferovat opatrnost. Reakci na
Soky totiz ovliviiuje i kontext, ve kterém k ni dochazi.

Reakce akcii

Reakce akcii vykazuje podobné vzorce jako predchozi
aktiva: na jedné strané je velmi podobna u anexe Kuvajtu a
napadeni iranu, na druhé strané se podoba u obou valek
v Zalivu. Castedné je to vidét na vyvoji indexu volatility VIX
a velmi zfetelné u pohybl indexu S&P 500. U indexu VIX
nasledoval po anexi Kuvajtu a Gtoku na iran zfetelny rist, i
kdyZ ne na vylozené krizové urovné, a to z urovni, které
byly viceméné normalni (pfed anexi Kuvajtu) nebo jen
mirné zvysené (pfed Gtokem na iran). Je jasné, Ze v obou
pFipadech byli investofi vyvojem udalosti zaskoceni, pfed
Utokem na iran byla nervozita jen mirné zvy$ena. V obou
pfipadech také zacala nervozita po nékolika tydnech

VIX
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opadat. V pfipadé Gtoku na iran rychle a vyrazng, u anexe
Kuvajtu podstatné pomaleji, protoZe bylo vysoce
pravdépodobné, ze cela situace bude mit dlouhodobé
nasledky a Ze tedy problémy nekonci. Podle aktualni
reakce akciového trhu se zda, Ze investofi véfi v rychlé
feSeni konfliktu a v nasledné uklidnéni, coz podle naseho
nazoru nemusi byt UpIné realistické. V pfipadé prvni valky
v Zalivu je vidét rdst nerozvity pred jejim zacatkem a jeji
rychlé opadnuti poté, co se ukazalo, ze vojenska operace
bude rychla a uspésna. V pfipadé druhé valky v Zalivu byla
nervozita vyrazné vysSi dlouho pfed zacatkem valky,
protoZze zde kromé o€ekavani jejiho vypuknuti hraly roli i
dalsi faktory, které jsme zminili uz u dluhopist: zhorSeny
ekonomicky vyhled a konkrétné u akcii nékteré negativni
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udalosti v korporatnim sektoru. Zacatek valky potom pfispél
k jiz probihajicimu zklidriovani nalady.

Mnohem ilustrativnéjsi nez vyvoj indexu VIX je vyvoj
samotného indexu S&P 500. Na prvni pohled je vidét uplné
opacna reakce: vyznamny pokles indexu v pfipadé anexe
Kuvaijtu a Gtoku na iran, a naopak silny rdst v pfipadé obou
véalek v Zélivu. Jasné to ukazuje, Ze investofi interpretovali
anexi v Kuvaijtu a Gtok na iran jako faktory vyznamné
zhorsujici ekonomicky vyhled, zatimco zahajeni valek
v Zalivu zmirnilo nejistotu a jejich rychly a Uspésny prabéh
odstranil vyznamné ohnisko napéti. Dopad utoku na iran
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vSak byl zjevné jen kratkodoby — investofi upfednostnili
optimismus ve velmi nejasné situaci, coz ukazuje, jak
velkou roli méa nalada na trhu.

Pro zajimavost uvedme jesté srovnani reakce

Porovnani vyvoje akciovych indexu
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kligovych akciovych indexd na zahajeni Utoku na iran. Je
vidét, Ze reakce byla do znac¢né miry uniformni, investofi se
pfili§ nezabyvali odliSnostmi dopadl na jednotlivé regiony
nebo sektory. Siroky S&P 500 (SPX) i technologicky
NASDAQ-100 (NDX) reagovaly velmi podobné.

Dopad trznich pohybtl na realnou ekonomiku
Zdaleka nejpfimocarejSi a nejvétsi vliv ma na svétovou
ekonomiku vyvoj cen ropy. Podrobné jsme tyto dopady
rozebrali v minulém tématu mésice, tak nyni jen strucné.
Hlavni kanaly, kterymi se ceny ropy promitaji do vyvoje
ekonomik, Ize popsat takto: 1) vyssi ceny ropy vedou

k vy8Si celkové inflaci, ovliviuji inflacni ocekavani a jejich
druhotné dopady mohou zvednout i jadrovou inflaci; 2)
vy$Si ceny energii a pohonnych hmot od¢erpavaji
prostfedky, které by jinak domacnosti mohly utratit za jiné
zbozi nebo sluzby. To ma dopady na producenty zbozi a
sluzeb, a tedy i rast ekonomiky, a pokud je $ok silny a
dlouhy, i na zaméstnanost; 3) vyS$Si ceny energii a
pohonnych hmot a pfipadny nedostatek pohonnych hmot
mohou vést k naruseni dodavatelsko-odbératelskych
fetézcl a tim jesté zesilit negativni dopady na rist.

Vliv Soku na ménové kurzy je, jak jsme vidéli, pouze
kratkodoby, relativné mirny a v podstaté se ztraci v bézné
volatilité zplsobované reakcemi trhu na nejriznéjsi
podnéty. Reakce ménovych kurzl na valku proti iranu uz
do zna¢né miry odeznéla a dopady kratkodobého vykyvu
budou minimalni. Trvalej$i dopady mGze mit zména
pohledu na dolar jako bezpe¢nou rezervni ménu, ktera
probiha uz né&jakou dobu. Utok na irén byl jen dal$im
pfipomenutim, Ze vyvoj politiky USA muze byt
nepredikovatelny a Zze bezpecnost dolaru maze byt jen
iluzorni. Silici pochyby o roli dolaru jako bezpe&né rezervni
meéné nepochybné pfispivaji k jeho nizsi atraktivité a samy
0 sobé podporuji jeho oslabovani.

Reakce dluhopist bude pravdépodobné také jenom
relativné kratkodoba a jeji pfimé dopady budou jen mirmé.
Vys$8i vynosy statnich dluhopist se do ekonomiky obecné
promitaji jako utazeni ménovych podminek, brzdi tedy rist
a inflaci (a protoze jde o reakci na ocekavanou vyssi inflaci,
jde o formu ekonomické zpétné vazby tlumici samovolné

ukazuje, Ze investofi aktualné neoCekavaji trvalejsi dopad
Soku na inflaci. Shoduji se tak s komunikaci klicovych
centralnich bank, které také signalizuji, Ze nemini
automaticky reagovat na zvyseni celkové inflace utazenim
ménoveé politiky, ale Ze budou sledovat vyvoj situace a
zasahnou, az kdyby to bylo nevyhnutelné.

Reakce akciovych trhli byla také pouze kratkodoba a
nebude mit zdsadnéjSi dopad na ekonomiku. Investofi pfes
fadu vaznych problému zlstavaji velmi optimisticti, jak
ukazuje série novych historickych maxim indexu S&P 500
dosazenych v obdobi po zahajeni valky a odeznéni
bezprostiedné nasledujiciho poklesu. Tento optimismus
muUze podporovat kombinace zjevné odolnosti svétové
ekonomiky vGc¢i sérii vyznamnych negativnich Soku a
oCekavani pozitivniho ekonomického dopadu nasazovani
umeélé inteligence do praxe. Ukazuje to také na pokles vlivu
vykyvl cen ropy na svétovou ekonomiku. Investofi si mohli
vzit pou€eni z minulého desetileti, kdy se v jeho prvni
poloviné pomérné dlouhou dobu drzela cena ropy vyrazné
nad 100 USD/brl, ale svétova ekonomika to zvladla bez
vétSich problémd. V sou€asnosti navic kombinace vysoké
ceny ropy a nespolehlivosti jejich dodavek jen podpofi
pfechod k alternativam, jako jsou elektromobily a
obnovitelné zdroje energie, pfipadné pomlze i k navratu
jaderné energie, jak signalizuji néktefi evropsti
predstavitelé.

Zaveér

Zastaveni dopravy pfes Hormuzsky pruliv v pfipadé
rozsahlejSiho ozbrojeného konfliktu na Stfednim vychodé
bylo no€ni marou svétovych kapitalovych trhG po mnoho
let. To byl jeden z dlivod(, pro€ investofi opakované
reagovali nervdzné na zvysovani napéti v regionu. Kdyz se
nakonec tato hrozba naplnila, ukazalo se, Ze jeji dopad,
alespon z hlediska vyvoje na financénich trzich, neni az tak
katastroficky. Jak jsme ukazali, je aktualni rozsah reakce
dobfe srovnatelny s tim, jak trh reagoval na obsazeni
Kuvajtu Iréakem, coz byla udalost s daleko mensim
bezprostfednim dopadem na té€Zbu ropy a svétovou
ekonomiku. Podobnost reakce také ukazala, Ze z hlediska
investort akce USA a Izraele vice problému vyvolala, nez
vyfeSila. Jde o ostry kontrast oproti tomu, jak byly vnimany
dveé valky proti Iraku vedené prezidenty Bushem starS§im a
Bushem mladSim. Ty byly vnimany jako vyfeSeni
existujiciho problému. Tento pohled investord ma realny
zaklad a vyznamné implikace pro dal$i vyvoj situace na
Blizkém vychodé. iransky rezim nebyl svrzen, zistava tedy
vyznamnym problémem. Doprava v Hormuzském prulivu
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stale nebyla pIné obnovena a je pravdépodobné, ze bude i
po obnoveni komplikovanéjsi a rizikovéjSi nez pred valkou.
Velmi utrpély staty v oblasti Perského zalivu, a to jak

z hlediska materialnich Skod, tak z hlediska povésti a
vnimaného rizika mezi investory. Cela svétova ekonomika
utrpéla negativni $ok plynouci ze skokového rlstu cen ropy
a plynu a naruseni dodavek dalSich surovin. A toto
naruSeni dodavek surovin mize mit sekundarni dopady na
dodavatelsko-odbératelské fetézce a mize je znovu
destabilizovat podobné jako v obdobi pandemie. Z hlediska
vSech téchto efektl a velmi nejistého dal$iho vyvoje je
rychlé odeznéni bezprostfedni trzni reakce a aktualni
optimismus investord (pfedevsim na akciovych trzich)
pozoruhodny. Otazkou je, zda je na misté a zda vydrzi.
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Ceskéa ekonomika zpomalila po loriském rychlém
rdstu, kdyz v prvnim &tvrtleti vzrostla meziro¢né
pouze 0 2,1 %. To bylo pro trh znacnym
zklamanim, protoze toto zpomaleni nebylo
ovlivnéno jesté valkou v iranu, ale podle vieho
slabymi exporty. Valka se ale jednoznacné
projevila na inflaci, ktera vzrostla zpét do stfedu
inflaéniho pasma.

Ekonomicka aktivita

Cisla z realné ekonomiky vydana Ceskym statistickym
Ufadem se vesmeés (kromé nezaméstnanosti) tykaji doby
pred konfliktem v Iranu a vyznivaji relativné pozitivné.
Maloobchodni trzby v inoru vzrostly meziro¢né o 4,1 %,
coz ukazuje na pokracujici silnou poptavku ¢eskych
domacnosti. Dafrilo se také stavebnictvi, které po vyjimecné
silném loriském roce pokracuje ve svizném rastu.

K Unorovému meziro¢nimu ristu o 4,1 % tentokrat prispélo
zejména pozemni stavitelstvi. Primysl sice nepfinasi tak
impozantni vysledky, ale unorovy riist o 1,3 % y/y potvrdil
pozitivni trend, ktery trva jiz 12 mésicl v fadé. Také
nezaméstnanost, ktera klesla z lednovych 5,2 % na 5,0 %,
vyzniva pozitivné a ukazuje, Ze narlst nezaméstnanosti,
ktery pozorujeme v poslednich dvou letech, znamena spiSe
navrat k rovnovaznym hodnotam nez hrozbu pro rust
realné ekonomiky.

DalSi Cisla z realné ekonomiky jiz budou ovlivnéna
konfliktem na Blizkém vychodé. Podle naseho nazoru ale
na rozdil od inflace bude promitani téchto efektl néjakou
dobu trvat. Pro leto$ni rok by mél byt vliv na rist omezeny
na nékolik desetin procentniho bodu. Jako prvni by se vliv
vysokych cen ropy mohl projevit ve spotfebé domacnosti.
Spotfebitelska nalada je velice citliva na zvySovani inflace.
V dubnu poklesla o 4,4 bodu. Stale ale zGstava nad
dlouhodobym prdmeérem, coz ukazuje na pokracovani
pomeérneé silné domaci poptavky. Ve prospéch stale silné
spotfeby domacnosti hovofi i celkova inflace, ktera zistava
i po ropném Soku v blizkosti 2 %, a také vysoké uspory
domacnosti. Primyslova produkce zatim podle

predstihovych indikatorl zGstava také optimisticka, ale
pokud nedojde k ocekavanému oziveni v Némecku, jen
t&Zko bude oziveni v Cesku pokragovat.

Inflace a centralni banka

Inflace po Unorovém propadu opét stoupla ke stfedu
inflacniho pasma. Narust z 1,4 % na 1,9 % byl zplsoben
predev§im cenami pohonnych hmot, které bezprostfedné
reagovaly na déni na Blizkém vychodé&. Ceny pohonnych
hmot vzrostly v bfeznu mezimési¢né o 19,4 %. Nafta se

v priméru prodavala za 42 CZK/l a benzin za 38,1 CZKII,
coz jsou nejvyssi hodnoty od listopadu 2022 u nafty a od
Cervence 2024 u benzinu. Naopak ceny potravin dale
klesaly, tentokrat mezimésicné o 0,7 %. Jinak celkovy
obrazek zustava stejny. Inflace se projevuje zejména ve
sluzbach, jejichz ceny v bfeznu mezirocné vzrostly o 4,7 %,
zatimco ceny zbozi témér stagnovaly, kdyz vzrostly
meziro¢né pouze o 0,1 %. Vlivem rostoucich cen sluzeb
zUstava zvysena i jadrova inflace, ktera se v bfeznu mirné
zvySila na 2,9 %. Jak se bude inflace vyvijet dale, bude

z velké miry zavislé na déni na Blizkém vychodé. Zatim se
zd4, Ze trvaly klid zbrani je v nedohlednu a ceny ropy se

v nejblizSi dobé zpét k 70 USD za barel nedostanou. Valka
na Blizkém vychodé by se pak mohla postupné propsat
pfes drazsi hnojiva do cen potravin. Plati tedy, Ze ¢im delSi
a intenzivnéjsi konflikt, tim vyssi inflace. Nejistota je ale
znacna. Nas zakladni scénar pocita s tim, ze situace se
postupné uklidni, ale ceny ropy zlstanou zvySené. Inflace
by se tak letos méla v priiméru pohybovat okolo 2 %.
Pokud by se tento scénaf naplnil, nebude CNB letos ménit
nastaveni ménové politiky. Rizika jsou vychylend smérem
k vy§Sim sazbam.

Rizika

Déletrvajici uzavfeni Hormuzského prilivu mize pfinést
nejen vysoké ceny pohonnych hmot, ale v krajnim pfipadé
v kombinaci s cenovymi stropy i jejich nedostatek. Panika a
dalSi zvySeni nejistoty by se pak postupné projevily
vyraznéji na realné ekonomice.

Inflaci tdhnou vzhiru ceny pohonnych hmot, ceny
potravin plsobi opacénym smérem.

Inflace

mmpotraviny a nealkoholické napoje mm alkoholické napoje, tabak
mmbydleni, voda, energie, paliva = zdravi

doprava mm stravovaci a ubytovaci sluzby
mm ostatni zboZi a sluzby —uhrn

Zdroj: CSU

Primysl pokrac¢uje v pozvolném rustu.

Primyslova vyroba
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Vysledky ristu ekonomik eurozony za prvni
Ctvrtleti letodniho roku nevyznivaji pfilis
optimisticky. Ukazuje se, Ze oCekavané oziveni
nebylo pfili$ rychlé ani pred valkou v iranu a se
zvysujici se geopolitickou nejistotou se vyhlidky na
oZiveni nadale zhorsuji.

Ekonomicka aktivita
Némecka ekonomika méla podle zvefejnénych unorovych
statistik z primyslové vyroby problém s ozivenim jesté pred
vypuknutim valky na Blizkém vychodé. Primyslova vyroba
v mezimési¢nim vyjadfeni v tnoru poklesla o 0,3 %,
v meziro€nim vyjadfeni stagnovala. Primyslové produkci
se nedafilo ani ve Francii, kde byl ale mezimésicni pokles
0 0,7 % do znaéné miry zpusoben teplejSim pocasim, kvili
kterému poklesla vyroba energii. Celkové primyslova
vyroba za eurozénu mezimésicné sice vzrostla o0 0,4 %, ale
po dvou mésicich poklesu. V meziro¢nim srovnani zlstava
primyslova vyroba o 0,7 % nizsi. Ocekavané vyraznéjsi
oziveni tak zatim nepfichazi a vzhledem k tomu, ze konflikt
na Blizkém vychodé zatim zdaleka nespéje ke zdarnému
konci, je pravdépodobné, Ze se o¢ekavani silného oziveni
nenaplni. DalSim zvefejnénym C&islem z realné ekonomiky
byly inorové maloobchodni trzby. Rist trzeb
v maloobchodé o 1,7 % yly byl v souladu s o€ekavanim a
ukazuje, Ze chut spotfebitelll sice neklesa, ale ani neroste,
coz neukazuje na brzké oziveni ekonomické aktivity.
Mékkeé indikatory kvuli prodluZzovani konfliktu na
Blizkém vychodé prestavaji byt tak optimistické. Kompozitni
poslednich 17 mésicu. Pokles byl zpasoben hlavné
zhor§enim sentimentu v sektoru sluzeb, kde se PMI
Tento propad byl reakci na valku na Blizkém vychodg,
ktera podkopava dlvéru spotrebitelll a vede k odkladani
nékterych vydaju, jako je napfiklad cestovani. Trochu

PMI pokleslo poprvé od konce roku 2024 pod hladinu 50.

Indexy nékupnich manazera PMI
54 4 - 54

52 1 /\//52

P

50 4 \/ r 50

48 1 r 48
46 1 r 46
44 T ;
2024 2025 2026
— sluzby
—— zpracovatelsky pramysl
kompozitni

Zdroj: LSEG Datastream

prekvapivé zatim odolava zpracovatelsky pramysl, kde PMI
vzrostlo na 52,2, nejvy$Si hodnotu za posledni Ctyfi roky, a
to navzdory rostoucim cenam energii. Na zlepSeni
sentimentu ve zpracovatelském prdmyslu se podilely
zvy$ené objemy zakazek, zejména v obranném primysilu
spolu s investicemi do infrastruktury a energetiky. Tedy
oblasti, které nejsou zavislé na kratkodobych vykyvech
spotrebitelské poptavky. Pokud bude ale konflikt nadale
pokracovat, mohlo by dojit postupné ke zhorSeni situace
napfi¢ sektory.

Inflace a centralni banka

Bfeznova inflace v eurozéoné podle zpfesnénych udajl
Eurostatu byla nakonec o 0,1 pb vy$Si, nez ukazovala
predbézna data, tedy 2,6 %. V dubnu celkova inflace dale
vzrostla kvlli cenam energii az na 3 %. Naopak jadrova
inflace poklesla na 2,2 %. Centralni bankéfi zatim tento rdst
cen berou jako jednorazovy a vzhledem k vyrazné nejistoté
zatim nezvysuji sazby. Na poslednim ménové-politickém
zasedani centralni bankéfi sazby podle oCekavani
nezménili. Zakladni depozitni sazba tak zlstava na 2 %.
Zaroven z tiskového prohlaSeni vyplynulo, Ze Rada
guvernérl vnima, ze proinflaéni rizika nabrala na sile.
Podle prezidentky Lagarde se aktualni situace vzdaluje od
zakladniho scénare. Vzhledem k tomu, ze zakladni scénar
pocita se dvéma zvySenimi sazeb, domnivame se, ze
pokud nedojde k prudkému obratu v pozitivnim sméru ve
vélce v Iranu a prudkému poklesu cen ropy pfistoupi ECB
ke zvySeni sazeb jiz na Cervnovém zasedani. Nas zakladni
scénar tak neménime, ocekavame v letoSnim roce dvé
zvySeni sazeb v Cervnu a v zafi.

Rizika

| pfes to, ze Evropa neni pfili§ zavisla na dovozech ropy

z oblasti Blizkého vychodu, mize tento konflikt dopadnout
na jeji ekonomiku. Cim del$i konflikt, tim vétsi negativni
dopady jak na inflaci, tak na realné ekonomiky.

Inflace vzrostla, ale ECB prozatim drzi sazby nezménéné.

Zakladni sazby ECB

12 r12
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repo sazba —— depozitni sazba

zapujéni sazba inflace

Zdroi: LSEG Datastream
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Tvrda data (trh prace, maloobchodni trzby, jadrove
objednavky zbozi dlouhodobé spotieby) byla

v dubnu pozitivni, stejné tak jako konjunkturalni
indikatory ISM a PMI. Indikatory spotfebitelské
dlvéry i indikator divéry malych a stfednich
podnikd NFIB se vSak propadly. Davéru narusuje
predevsim vysoka mira nejistoty dana neustalymi
podstatnymi zmé&nami (cla, geopolitika, Al) a z nich
plynouci nejistotou a obavami. Realna ekonomika
zatim neustalému pfivalu Sokl odolava. Otazka je,
jak dlouho to jesté vydrzi.

Ekonomicka aktivita

Po necekané slabych datech z trhu prace zvefejnénych

v bfeznu pfinesla dubnova data ulevu, kdyZ vyrazné
prekonala oekavani. Fed se tedy zatim nemusi obavat
slabého trhu prace, jak ostatné potvrzuji i konzistentné
nizké udaje o poctu Zzadosti o podporu v nezaméstnanosti.
Solidni stav trhu prace pomaha udrzovat silnou osobni
spotfebu, jak potvrdila data o vyvoji maloobchodnich trzeb,
ktera prekvapila smérem nahoru zejména u jadrové (control
group) slozky. Je tomu tak, pfestoze ukazatele
spotrebitelské dlvéry ukazuji konzistentné slabost a

by mohlo osobni spotfebu rychle snizit, coz by zpétné
mohlo mit dopad na trh prace, a mohlo by tedy vést

k sestupné spirale a ekonomickym problémudm.
Konjunkturalni indikatory ISM zatim také potvrzuji dobry
stav ekonomiky, ktera se udrZuje v jasné expanzi. Pozitivni
je zejména sila novych objednavek, ktera naznacuje, ze
bezprostfedni riziko zpomaleni je malé. Jedinym relativné
slabym udajem byla prdmyslova produkce, kde zklamal i
zpracovatelsky priimysl, v némz se uz mohou zacit
projevovat dopady logistickych problému souvisejicich

s vélkou proti franu.

Inflace a centralni banka

Inflaci vyrazné ovlivnil rGst cen ropy, ktery se promitl do
rustu cen benzinu. Celkova inflace tak skokové narostla.
Vyvoj jadrové inflace vSak byl relativné pfiznivy. U CPI
lehce zaostala za o&ekavanim. Udaje o PPI byly
vSeobecné nizsi, nez se ¢ekalo. Na nizSim nez
ocekavaném rlistu PPl méla zasluhu prfedevsim prekvapiva
stagnace u sluzeb. Jadrova inflace zatim zlstava na
urovni, ktera nesignalizuje bezprostfedni riziko jejiho
plo$ného zrychleni. Pokud by v8ak $ok zplsobeny cenami
energii pfetrvaval, sekundarni efekty se objevi. Navic

k cenovym tlakiim stale pfispivaji cla a pfehraty sektor Al
infrastruktury. Fed tedy na jednu stranu neni tlacen do
okamzité akce a ma prostor poc¢kat, na druhou stranu je
aktualné snizeni sazeb, které jsme letos oCekavali,
odsunuto na neurcito. Vyvoj sazeb bude primarné zaviset
na dal$im dé&ni kolem ranu. Kvuli tomu jsou ve zbytku roku
realné mozné obé alternativy — dalSi snizovani sazeb i
jejich zvyseni. To potvrdilo posledni zasedani FOMC, které
prekvapilo mirné jestfabim posunem.

Rizika

Rizik je aktualné mnoho a koncentruji se kolem disledku
¢innosti americké administrativy. Vyvoj konfliktu v oblasti
Perského zalivu je chaoticky a nadale vysoce nejisty.
Hormuzsky prdliv je stale de facto neprjezdny a dodavky
ropy, plynu a dalSich surovin z regionu zUstavaji vazné
naru$ené. Cim déle tato situace trva, tim je

stabilitou dodavatelsko-odbératelskych fetézcu s fadou
negativnich sekundarnich dopadd na globalni ekonomiku.
K tomu se pfidava jesté nejisty vyvoj americkych cel a
dopady boomu Al infrastruktury, které pretézuji produkéni
kapacity polovodiového primysilu a pfispivaji ke zvySovani
cen elektfiny, ¢imz naruSuji dodavky nékterych kliCovych
komponent (zejména paméti) a zatézuji rozpocty
domacnosti.

Rust cen ropy zvedl trzni inflaéni o¢ekavani.

Inflacni swapy
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HDP rostlo solidné, i kdyz ho negativné ovlivnil schodek
obchodni bilance.
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Vyrazné posileni dolaru v reakci na utok na iran vydrzelo
do prvniho dubnového tydne. SniZzovani intenzity konfliktu,
naznaky jeho feSeni a pfedevsim &trnactidenni pfiméfi
Castecné uklidnily situaci a vedly tak k oslabeni dolaru. Ve
druhé poloviné mésice se kurz usadil na mirné pod
lokalnim maximem eura kvuli kombinaci nedostateéného
pokroku v Fe$eni situace kolem iranu, predevsim

v otevirani Hormuzského prulivu, a kvdli neochoté ECB
rychle zacit zvySovat sazby. V mésicnim horizontu je
mozné oCekavat pokracujici volatilitu. Momentalné se
nezda, Ze by situace v oblasti Perského zalivu spéla ke
stabilnimu a pro vSechny strany pfijatelnému feSeni, a da
se tedy oc¢ekavat, Ze trh bude dostavat fadu podnéta

k vykyvim na obé strany. Hodnota kurzu v horizontu
nékolika mésicu uz by (snad) neméla byt bezprostfedné
ovliviiovana predevsim geopolitickymi faktory. Protoze ECB
ma vetsi prostor pro zvedani sazeb a riziko, Ze k tomuto
kroku pfikroci, je akutn&jsi nez u Fedu, cekame stabilizaci
kurzu na silngjSich Urovnich eura, pravdépodobné nékde
mezi 1,18 az 1,20.

EUR/CZK

Stupriujici se geopolitické napéti nechava korunu
prekvapivé v klidu. Po bfeznovém mirném oslabeni

v dubnu vétSinu svych ztrat smazala, a to presto, Ze valka
v [ranu zdaleka neni za nami a jednani mezi USA a iranem
naznacuji, Ze konflikt potrva. Koruna se vici euru
obchodovala na pocatku dubna okolo 24,5. Uzavfeni
docCasného pfiméfi pfineslo na trh ur€itou Ulevu a koruna
posilila v poloviné dubna az k hladiné 24,25 EUR/CZK.
Optimismus byl ale pfed¢asny a blokovani Hormuzského
pralivu nejen iranem, ale i Spojenymi staty, poslalo cenu
ropy opét nad 100 USD/brl a zvysSilo opét rizikovou averzi
na financnich trzich. Za téchto okolnosti je pomérné
prekvapivé, ze ztraty koruny byly jen minimalni. Koruna
oslabila vaci euru jen k 24,35.

Domnivame se, Ze i nadéale by se koruna méla
pohybovat okolo stavajicich hodnot bez jasného trendu.
Vzhledem k nestabilni geopolitické situaci bychom &ekali
vétsi volatilitu, ale zda se, Ze je koruna povazovana za
relativné bezpecny pfistav, a bude tak ziejmé dalSi mésice
kotvit okolo 24,4 EUR/CZ.

Dluhopisy

Po trendovém rastu vynosu v bfeznu pfinesl duben jejich
stabilizaci a pfechod od postranniho trendu, a tedy
konsolidaci. Vynos amerického desetiletého statniho
dluhopisu se vétsinu ¢asu drzel nad 4,2 % a pod 4,4 %,
tedy v pomérné uzkém pasmu. Pomérné mirné

vykyvy v ramci tohoto pasma byly vazany nejCastéji na
informace o vyvoji situace kolem Iranu, predevsim na
zpréavy o jednanich mezi iranem a USA a snahéch otevfit

Hormuzsky priliv. Kromé geopolitickych motivd bude
dluhopisovy trh v blizké budoucnosti ovliviiovat déni kolem
Fedu, pfedevSim vyména jeho sou€asného séfa Powella za
Warshe. Ekonomicka data zatim pusobi stabilné. Pokud by
se v nich zacaly vice projevovat negativni dopady obecné
nejistoty, cel a geopolitickych turbulenci, mélo by to vést

k poklesu vynosu. Podobné by vytvofil prostor pro pokles
vynosU i pokrok ve snaze stabilizovat situaci kolem iranu.
Prostor pro rlst vynos( by v mési¢nim horizontu mél byt
omezeny.

Vyvoj v Evropé byl podobny jako v USA: némecky
desetilety dluhopis kolisal kolem psychologické kotvy 3,0 %
a investofi ¢ekali na impulsy. V Evropé je podle naseho
nazoru pravdépodobné;jSi stagnace vynosl nez jejich
pokles kvuli podstatné vy$si pravdépodobnosti, Ze ECB
letos zvysi sazby, neZ je tomu u Fedu.

Ani vyvoj v Ceskeé republice se nelisil od hlavnich trha.
Vynos desetiletého statniho dluhopisu kolisal pobliz 4,8 %
v postrannim trendu. Podobné jako v EMU je v mési¢nim
horizontu pravdépodobna stabilita s tim, ze trhy budou
Cekat na vyvoj geopolitickych krizi a reakci centralnich bank
na jejich dopady na ekonomiky.

Akcie

V prubéhu dubna se akciové trhy zotavovaly z poklesu

v reakci na utok USA a Izraele na iran, prestoze krize ani
zdaleka nebyla vyfeSena a pokracovala blokada
Hormuzského prulivu. Investofi se rozhodli, Ze budou klast
ddraz spiSe na pozitiva (pfiméfi) nez na negativa
(neschopnost val€icich stran se na ¢emkoliv realné
dohodnout). Také dal$i zdroje nervozity (soukromé pujcky,
prilis investic do Al infrastruktury) ustoupily do pozadi.
Zaroven byl, pfedevS8im v druhé poloviné mésice,
podstatny rozdil ve vykonosti mezi americkymi a
evropskymi akciovymi indexy. Nejvice opét rostly velké
technologické spole¢nosti, takZze nejlépe na tom byl index
NASDAQ-100, coz samo o sobé favorizovalo USA. Navic
se podle vSeho zhruba od poloviny mésice v Evropé zacaly
projevovat obavy z negativnich dopadt geopolitickych krizi
na hospodarstvi EMU. Leto$ni rok zacinal v optimistickém
nastaveni vuci Evropé, protoZe se ¢ekal pozitivni dopad
rozpoctové stimulace (infrastruktura, zbrojeni). Tento
optimismus vSak rychle vyprchava po slabych
konjunkturalnich ukazatelich (PMI, IFO) a revizi odhad
rustu smérem dol. V USA méla také podstatny vliv
vysledkova sezéna. Vysledky velkych technologickych
spole¢nosti podpofily optimismus, i kdyZ u nékterych z nich
investofi negativné reagovali na vysi jejich investic do Al
infrastruktury. DalSi vyvoj bude zaviset na tom, jak dlouho
vydrzi aktualni optimismus. Ocenéni spole¢nosti zlstava
vysoké, takze prostor pro zklamani je minimalni. Akciové
indexy tedy mohou pokracovat v ristu, ale riziko dalSich
podobnych poklesu, jako byl ten v reakci na valku proti
franu, je vysoké.
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Ceskym akciim se v dubnu dafilo dobie, vynikaly
zejména banky (Erste bank, Komer¢ni banka). Cena akcii
Monety reagovala negativné na priibézné vysledky za prvni
Ctvrtleti, coz vymazalo jeji pfechozi zisky v prabéhu
meésice. Akcie obecné sledovaly vyvoj ve zbytku Evropy:
prvni polovina mésice byla solidni, ve druhé ¢ast ziskd
ztratily. DalSi vyvoj bude hodné zalezZet na tom, jak dlouho
bude trvat naruseni dopravy Hormuzskym pralivem a jeho
dopady. Podobné jako ve svété prfedpoklada zakladni
scénar pokracovani spiSe mirného rustu s vysokym rizikem
negativni reakce na pfichazejici informace.

Kredit
Frekvence otevirani a zavirani Hormuzského pralivu se po
vétSinu dubna blizila oto¢kam chaloupky na kufi nozce
z Mrazika a po cely mésic byla divodem zasadni trzni
volatility. AZ na jednu vyjimku si tuzem$ti emitenti vybiraji
zaslouzenou chvilku na odpocinek. Kdo ale neni na trhu
uplnym novackem pomalu tusi, Ze letodni letni dovolenou
nebude vS§em aktérim primarnich trhi naruSovat jen
nedostatek kerosinu.

Zminovanou vyjimkou byla zajist€na emise dluhopisu
Komer¢ni banky, ktera eurobondové investory oslovila
s obdobou hypote¢niho zastavniho listu. Splatnost byla
nastavena na 66 mésicu a pfi prvotfidnim ratingu AAA
startovala nabidka se spreadem 44 bb. Knihu objednavek
v objemu 1,25 miliardy EUR se vzhledem k nejistoté na
trzich emitent rozhodl| vyuzit k navySeni emise na 750
milion EUR. Kreditni spread tak klesl pouze o desetinu na
finalnich 40 bb.

Komodity
Vyvoj cen ropy vérné odrazel peripetie konfliktu v Perském
zalivu. Klicové bylo zejména uzavreni ¢trnactidenniho
priméri, které poslalo ceny ropy vyrazné dolt (zhruba ze
110 USD/brl lehce nad 90 USD/brl). Ceny se pod 100
USD/brl udrzely az do tfetiho dubnového tydne, ale
nakonec prevazila kombinace nedostate¢ného
pokroku/absence pokroku v jednani mezi iranem a USA a
stale velmi omezené dopravy Hormuzskym prulivem, takze
do konce mésice se cena vratila zpét ke 110 USD/brl.
Vyhled zUstava negativni a stale primarné zavisly na vyvoji
krize kolem iranu. Prilom v jednanich by velmi
pravdépodobné vratil cenu pod 100 USD/brl, naopak
prodluzujici se blokdda Hormuzu ji bude drzet pobliz
sou€asné urovné s rizikem dalSiho rdstu.

Cena zlata byla v dubnu po bouflivych pohybech
v bfeznu v relativnim klidu a prochazela konsolidaci
v postrannim trendu. Vykyvy v jeho ramci odrazely vyvoj
rizikové averze, ¢imz se podobaly vyvoji dalSich rizikovych
aktiv, pfedevsim evropskych akcii. Silici optimismus
ohledn& mozného vyFeseni situace kolem iranu v prvni
poloviné mésice doprovazel také mirny riist ceny zlata, ta
ale ve druhé poloviné kvli nedostatku realného pokroku v

jednanich postupné klesla na vychozi urovné. Vyvoj

v mési¢nim horizontu by mél mit stejného hybatele, tedy
krizi kolem iranu. V del&im horizontu by mél previadnout
pozitivni sentiment ke zlatu, protoze i kdyz se situaci

v regionu Blizkého vychodu podafi stabilizovat, zGstane
bohuzel vice nez dost problematickych témat, ktera budou
zatraktivhovat zlato jako ultimatni bezpecny pfistav.
Predpokladame také, Zze budou nadale pokra¢ovat nakupy
centralnich bank — letos sice zatim tempo nakupu proti
lorfisku zpomalilo a Rusko a Turecko zlato prodavaly, ale
jinak trend nakupU pretrvava a pocet centralnich bank,
které zlato nakupuji, spiSe stoupa. Proti zlatu by sice mohlo
pusobit zvySeni sazeb centralnich bank, coz realné hrozi
zejména u ECB, ale mélo by jit jen o do¢asné negativum,
pfiCemz atraktivita zlata by méla nakonec prevazit.
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Finanéni trhy

Devizové kurzy
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_ Finanéni trhy

SOUGASNA oM ) o ) 1 )

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 350-375 350-375 350-375 > 3,50-3,75 > 3,50-3,75 >
ECB 325 2,00 2,00 2 > 2,25 0 25 0
CNB 3,75 3,50 3,50 3,50 2 35 2 3,50 2
KURZY
EUR/USD 113 1,15 1,17 117 > 1,18 0 1,18 >
EUR/CZK 24.9 245 24.4 24.4 > 24.4 > 24.4 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 3,70 3,80 3,88 3,8 v 3,8 > 3,7 v
US dluhopis 10y 422 4,32 4,37 43 v 43 > 4,2 v
Ném. dluhopis 2y 1,76 2,62 2,67 2,6 v 2,6 2 2,5 v
N&m. dluhopis 10y 253 2,09 3.05 3.0 > 3.0 > 2,9 v
Ceské diuhopisy 2y 3,41 408 405 41 > 4.1 > 4,0 v
Ceské dluhopisy 10y 4,11 4,83 4,84 48 > 4.8 > 4,7 v
KREDIT
USA CDX 5y 390,3 369,3 3284 345 o 350 o 335 v
EMU iTraxx 5y 333,1 327,0 285,2 305 * 320 0o 340 *
AKCIE
S&P 500 5686,7 65827 7230,1 7400 g
Eurostoxx 50 5285,2 5692,9 5877,3 6000
DAX 23086,7 231681 243851 24800
CS1300 3808,5 4440,8 4807,3 4900 "
PX 50 20599 25356 2518,7 2600 0

* 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 21 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 3,7 2,5 3,6 4,4 0,2 5,0 3,5 4,9
vyvoz 3,9 4,5 3,4 4,8 2,2 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

viadni diuh (% 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 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9 1,4 0,9 1,3
soukroma spotreba 1,7 1,8 1,4 1,4 1,2 1,0 0,9 0,7 1,4 1,5 1,1 1,2
vladni spotreba 1,9 1,5 1,5 1,5 1,9 1,8 1,5 1,3 23 1,5 1,6 1,3
investice 2,5 3,6 3,3 3,2 0,8 2,5 1,7 1,8 -2,5 3,2 1,8 2,2
dovoz 41 2,8 4,2 3,9 2,0 2,4 1,1 1,8 -0,1 3,7 1,9 2,2
vyvoz 2,7 0,7 2,9 2,4 0,3 1,2 0,5 1,3 0,5 21 1,0 1,9

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

inflace (% yly) 23 2,0 2.1 2.1 2,0 31 2,9 3,0 2,4 2.1 28 2.1

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 1,7 1,3 0,9 1,0 1,2 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 2,0 2,7 2,2 1,5 1,9 2,8 2,1 2,2 2,0
soukroma spotreba 3,1 2,7 2,6 2,1 2,4 2,1 1,7 1,7 2,9 2,6 1,9 2,0
vladni spotfeba 2,7 1,9 1.1 -1,2 0,2 0,5 0,2 1,9 3,8 1,1 1,0 1,1
investice 58 0,0 -0,2 21 -1,1 3,5 4,3 4,6 3,0 1,9 2,8 3,7
dovoz 13,2 1,8 -1,8 -2,0 -5,1 41 6,0 7,0 5,8 2,7 0,2 2,4
vyvoz 2,2 1,5 1,7 1,1 41 4,9 3,1 4,5 3,6 1,6 2,3 2,0

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

inflace (CPI % yly) 2,7 2,5 2,9 2,7 2,7 3,6 3,3 3,2 3,0 2,7 3,2 2,4

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

bézny ucet (% HDP) -4,5 -4,3 -4,0 -3,6 -3,0 -2,9 -3,0 -3,0 -4,1 -3,6 -3,2 -3,3

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

vladni dluh (% HDP) 97,8 98,1 99,9 100,1 101,0 101,8 102,0 103,0 97,4 100,2 102,0 103,9

* 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 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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