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Geopoliticka rizika rostou, svétova ekonomika celi
nejistoté, a presto koruna zastava neobvykle klidna.
Zatimco dfive podobné udalosti vedly k prudkym vykyvim
kurzu, dnes ¢eska ména odolava prekvapivé dobre. Je
koruna na své rovnovazné urovni? Co o jejim férovém
kurzu fikaji modely CNB? A pro¢ jsou kratkodobé kurzové
prognozy c¢asto méneé spolehlivé nez predpovéd pocasi?


http://www.ppfbanka.cz/
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Prekvapivé stabilni ceska koruna v obdobi silné geopolitické

nejistoty

Valka na Ukrajing a v iranu, to jsou dva hlavni
faktory reprezentujici aktualni geopolitickou
nejistotu spojenou s dodavkami a cenami ropy, na
jejichz dovozu je zavisla eska ekonomika. K tomu
pfipocitejme nepredvidatelnou celni politiku USA,
ktera negativné ovliviiuje zahrani¢ni obchod, a
problémy Némecka, nejvétsiho Ceského
obchodniho partnera, a dostavame koktejl, ktery
by mél mit potencial ovlivnit kurz koruny. Koruna
v8ak zlstava prekvapiveé stabilni. Znamena to, Ze
je kurz koruny na své rovnovazné hodnoté? Jaka
je vlastné rovnovazna hodnota? A jak moc je
mozné kurz koruny predvidat?

Kurz koruny je nebyvale stabilni. Takto nizka volatilita byla
pouze v dobé kurzového zavazku.

Denni volatilita kurzu koruny vGcéi euru (mésiéni
klouzavy pramér)
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Teoretické pristupy k uréovani devizovych
kurzt
Z historickych zku$enosti vime, Ze vysvétleni pohybl
devizovych kurz( je nelehka disciplina. Existuje mnozstvi
pfistupl, které se li§i vtom, co povazuji za hlavni
determinanty kurzu, s jakym ¢asovym horizontem pracuji a
jak moc vyuzivaiji teorie oproti trznim datim. Jedno maji ale
modely spoleéné — jsou ur€itym zjednodusenim velmi
slozitych a proménlivych procesli, a proto zadny z nich
neumoznuje presné predvidat uroven budouciho kurzu.
Jednim z nejznaméjSich a zaroven nejjednodussich
teoretickych konceptt je teorie parity kupni sily, ktera
vychézi z pfedpokladu, ze stejné zbozi by mélo po
pfepoctu ménovym kurzem stat stejné jak v domaci
ekonomice, tak i v zahranici, protoze jinak by spotfebitelé
pFesunuli nakupy do levnéj8i zemé. Teorie pfedpoklada, ze
poptavka po zbozi z levnéjSi zemé zvysi poptavku i po

méné levnéjSi zemé a tim dojde k jejimu zhodnoceni.
Vzhledem k existenci neobchodovatelného zbozi, jako jsou
naptiklad sluzby, vysokych transakénich nakladu, regulace
i rozdilného zdanéni ale tato teorie pfilis nefunguje. Podle
vypoctli OECD by mél byt aktualni kurz koruny okolo

13 USD/CZK. Tomu je aktualni kurz (21,2 USD/CZK) na
hony vzdaleny, a koruna se tak zda podhodnocena.
Existuje ale nékolik dlvodu, pro¢ si nemyslet, Ze koruna

v dohledné dobé skokové posili. Je to dano zejména tim,
Ze u méné rozvinutych zemi je obvykle cenova hladina
nizsi diky obecné niz8i produktivité prace, niz§im mzdam a
niz8im cenam sluzeb.

Podle teorie parity kupni sily je kurz koruny dlouhodobé
podhodnoceny.

Skuteény kurz USD CZK a kurz podle PPP
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U teorie parity kupni sily je ¢asto kritizovan také fakt,
Ze akcentuje pouze mezinarodni tok zbozi a ignoruje toky
kapitalu. Na ty se pak zaméruje teorie urokové parity, ktera

Forwardovy kurz neni dobrym voditkem pro budouci
spotovy kurz.

Spotovy a forwardovy kurz koruny vaéi americkému
dolaru
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posilovat, aby se vyrovnal celkovy vynos. Podle této teorie
jsou pocitany forwardové kurzy a pohled na forwardové
kurzy a skute¢né kurzy (v grafu je jednolety forwardovy
kurz posunuty o jeden rok dopfedu) ukazuje, Ze tato teorie
jako voditko pro budouci spotové kurzy nefunguje. Naopak
Casto je na trhu vidét posilovani téch mén, kde se zvysuji
urokové sazby, jelikoz do nich sméfuje kapital hledajici
vys$8i vynosnost.

Toky nejen zbozi a sluzeb, ale i kapitalu pak zachycuje
platebni bilance. Povazujeme-li hodnotu kurzu jako
vysledek rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou, pak
zmény Kurzu vyrovnavaji nerovnovahy mezi pfilivem a
odlivem deviz. To znamena, Ze pfi prebytku platebni
bilance roste poptavka po domaci méné a ta posiluje.
Naopak pfi deficitu platebni bilance, tedy vysSich dovozech
oproti vyvoztim, domaci ména kvdli nizsi poptavce
oslabuje. Tento model ale pracuje s tokovymi veli¢inami,
nikoliv stavovymi, a nedokaze tak urcit rovnovaznou
hodnotu kurzu. V nékterych okamzicich ale dokaze dobfe
popsat trendy. V Ceské ekonomice tomu tak bylo napfiklad
v prvnim desetileti 21. stoleti v dobach vysokého pfilivu
pfimych zahrani€nich investic, které vytvarely dodate¢nou
poptavku po domaci méne, coz vyvolavalo tlak na apreciaci
koruny. Obracené v dobach, kdy si zahrani¢ni vlastnici
zacali své zisky posilat ve formé dividend zpét, dokazal
model spravné vyhodnocovat tlaky na depreciaci mény.

S platebni bilanci pracuje i sofistikovanéjsi model,
ktery pro své vypodty pouziva CNB, tzv. model
fundamentalniho rovnovazného kurzu (FEER). Tento
model hleda rovnovaznou hodnotu kurzu, ktera je slucitelna
jak s vnéjsi rovnovahou (udrzitelny ucet platebni bilance a
udrzitelné kapitalové toky), tak i s vnitini rovhovahou
(produkce na potencialu, plnd zaméstnanost). Dal§i model,
ktery CNB pouziva, je model behavioralniho rovnovazného
kurzu (BEER), ktery nevychazi z teorie ekonomické

Odchylky skute¢ného kurzu od rovnovazného kurzu
EUR/CZK (FEER)
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rovnovahy, ale z historickych vztah(, a odhaduje kurz

z pozorovanych fundamentd. Tento model pracuje

s prfedpokladem, Zze se ménovy kurz v priméru pohybuje
okolo své rovnovazné urovné. Pokud se od této hodnoty
odchyli, ma tendenci se k ni zase vracet.

Odchylky skute¢ného a modely vypocitaného
rovnovazného kurzu koruny k euru byly v historickém
kontextu znac¢né a pohybovaly se obéma sméry, kdy se
stfidaly pomérné dlouhé periody nadhodnoceného kurzu
s periodami podhodnoceného kurzu. Z tohoto pohledu se
tedy odhady rovnovazného kurzu nezdaji byt dobrym
voditkem pro odhady budoucich hodnot kurzu.

Odhady CNB bohuzel nejsou pravidelné zvefejfiované,
ale posledni udaje z roku 2024 ukazuji, Ze se odchylky
aktualniho a rovnovazného kurzu pocitaného obéma
metodami v roce 2024 vyrazné snizily a kurz se pfiblizil se
rovnovaznym hodnotam. Pfipomerme, Ze od pocatku roku
2024 kurz koruny vaci euru posilil z 25,5 na 24,2, tedy
0 5 %. Z toho Ize usuzovat, ze aktualni kurz koruny je spise
silnéj8i, nez by odpovidalo jeho rovnovazné urovni. Tomu
odpovida i prognéza CNB, ktera pogita s velice mirnym
oslabenim koruny v letoSnim a pfistim roce.

Odhady rovnovaznych kurzu a konvergence
Realny rovnovazny kurz ale neni staticka veli¢ina — je to
hodnota, ktera se méni v ¢ase podle vyvoje ekonomickych
podminek. V ¢eském prostredi je v tomto sméru
sklofiovana konvergence. Tento efekt je zaloZzen na tzv.
Balassové-Samuelsonoveé efektu, ktery popisuje obecné
pozorovanou skutec¢nost vyssi cenové hladiny v bohatSich
zemich. Podle této teorie maji bohatSi zemé vy3Si cenovou
hladinu diky vySsi produktivité, ktera tlaci na rychlejsi rist
mezd, coz vede k ristu cen sluzeb a neobchodovatelnych
statk(l. Naopak chud$i zemé s niz8i produktivitou i mzdami
maji cenovou hladinu niz8i. Zdanlivé tak podle teorie parity
kupni sily jsou mény chuds$ich zemi podhodnocené. Pri
dohanéni produktivity pak dochazi i k pfizplsobeni
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cenovych relaci. Tento proces pak miize probihat dvéma
kanaly — bud pfes zvySovani cenové hladiny, tedy vyssi
inflaci, nebo pfes nominalni zhodnoceni kurzu.

CNB dlouhodobé& odhadovala realné posilovani kurzu
koruny tempem pfiblizné 1,5 % ro¢né. Dlouhodoby pohled
na realny kurz koruny ukazuje, Ze navzdory vykyvim
celkovy trend sedi na modelovy odhad pfekvapivé dobre.
Pokud zkoumame obdobi od roku 2004 do soucasnosti,
vychazi roéni primérné tempo realného posilovani koruny
vuci euru 1,6 %. V jednotlivych ¢asovych obdobich se
ovSem situace vyrazné meénila. V dobach kurzového
z4vazku od listopadu 2013 do dubna 2017 dochazelo
k realnému oslabovani koruny o 0,5 % ro¢né. Realné
posilovani koruny pak vyrazné zrychlilo v obdobi let 2021—
2023, kdy dochéazelo ke konvergenci hlavné inflatnim

Realné posilovani kurzu koruny
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kanalem. Koruna tehdy v(ci euru reélné posilovala o 8 %
ro¢né.

V Iété roku 2024 CNB prehodnotila parametry svého
modelu a snizila sv(j vyhled redlného posilovani kurzu
koruny vaéi euru na 1 % ro¢né. Z vySe popsaného se
domnivame, zZe takovyto trend je velmi pravdépodobny, ale
opét bude dochazet k obdobim, kdy se koruna bude
dlouhodobé drzet na podhodnocenych ¢i nadhodnocenych
urovnich. Proto nelze brat rovnovazny kurz jako kotvu, a to
ani v kratkodobém, ani ve sttednédobém horizontu.

Pro€ jsou odchylky tak velké a vydrzi i nékolik let i
v dobach, kdy nedochazi k intervencim centralni banky,
jako tomu bylo v obdobi kurzového zavazku? Vysvétleni
neni dané jednim faktorem, ale smésici divodd. Jednim
z nich muze byt, Zze trh s ¢eskou korunou je maly a ne pfili$
likvidni, coZz maze ceny deformovat. Koruna byla také
dlouhou dobu pokladana za soucast stfedoevropského
regionu a davéra investord se nemusela nutné odvijet od
fundamentt Geské ekonomiky, ale od situace v celém
regionu. Svou roli mohou hrat i spekulativni pozice, které
mohou byt i dlouhodobégjSiho charakteru. V neposledni
fadé na trhy devizovych kurzd pUsobi i nalady trhu, které

dokazou Casto iracionalné drzet obdobi optimismu a jindy
naopak vyrazného pesimismu.

Historicka zkusenost nam ukazuje, Zze nejenze se kurz
muUZze od rovnovazné hodnoty dlouhodobé odchylovat, ale
divody téchto odchylek mohou byt rizné. Nejvétsi a
nejdelSi odchylka byla logicky vidét v obdobi kurzového
zavazku, kdy korunu v(&i euru drzela podhodnocenou CNB
svymi intervencemi. Naopak nadhodnocena byla koruna
v letech pfed zavedenim kurzového zavazku okolo roku
paradoxné v tomto obdobi pomohla hlavné vrcholici
dluhova krize v eurozéné, coz vedlo ¢ast investorl
k pfesunu kapitalu ze zasazenych zemi do jinych oblasti.
Ceska republika se svym relativné nizkym pomérem dluhu
k HDP se tak jevila jako urcity bezpecny pristav. Posileni
koruny tedy bylo dano faktory, které s ¢eskou ekonomikou
nijak nesouvisely. Obdobi nadhodnocené koruny a rychlejsi
konvergence probihalo také hned na po¢atku nového
tisicileti. Zde se jednalo reakci na pfiliv pfimych
zahranicnich investic v€etné téch privatizacnich.
Nadhodnoceni ale nebylo nijak extrémni i pfes velké
privatizacni prodeje. To bylo ovlivnéno hlavné dohodou
mezi vladou a Fondem narodniho majetku, ktera
zarucovala, Ze pfijmy z privatizace nebudou konvertovany
na devizovém trhu, coz zamezilo nadmérnému posilovani
koruny.

DelSi obdobi podhodnoceni koruny kromé doby
kurzového zavazku pak nastalo v roce 2020, coz souviselo
s pandemii covidu-19. ZvySena averze vUci riziku vyvolala
do té doby obvyklou reakci pfesunu prostfedkd do bezpedi,
tedy typicky do americkych nebo némeckych dluhopisu. To,
ze aktualné dveé probihajici valky podobnou reakci
nepfinesly, svédci o tom, Ze se faktory urcujici hodnotu
devizovych kurzl v Case proménuji a vyrazné tak
komplikuji jejich pfedpovidani.

Divody odchylky kurzu koruny od rovnovaznych trovni
se v ¢ase méni.
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Kratkodobé versus dlouhodobé predpovédi
kurzt

VySe zminéné modely pro odhadovani ménovych kurzl se
soustredily na dlouhodoby pohled, ve kterém je mozné
definovat alespon urcity trend, i kdyz odchylky od
rovnovaznych hodnot mohou byt prfekvapivé dlouhodobé.
Kratkodoby vyhled (v fadu dnl nebo tydnt) se ale od
dlouhodobého v mnohém lisi. Kurzy reaguji ¢asto na
vrtkavé nalady na trzich a zaroven na nepredvidatelné
udalosti. Reakce trhu navic kratkodobé byvaji prestrelené a
dfive nebo pozdéji dochazi ke korekci. Pro prognézovani
kratSich horizontl se tak ¢asto pouziva technicka analyza,
ktera se snazi pfedpovédét budouci hodnotu kurzu na
zakladé historického vyvoje cen a objemu obchodu.
Vychazi z toho, Ze veskeré dostupné informace jsou jiz

v cenach obsazené a zaroven se urcité cenové vzorce a
chovani opakuiji. V duchu ,trend is your friend* investofi
sazi na urcité davoveé chovani a zaroven se soustfedi na
identifikaci zmény trendu. Technicka analyza jako
prostfedek vyuziva graficky zaznam nebo pracuje

Technicka analyza na koruné
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s technickymi indikatory, jako jsou klouzavé priméry,
cenova dna a vrcholy nebo rizna pasma. Fundamenty tak
v kratkodobém pohledu hraji menSi roli. Z technické
posilovat pod hladinu podpory 24,12 EUR/CZK. Zaroven
momentum je pozitivni, proto se zda pravdépodobné, ze se
koruna bude pohybovat v blizkosti 24,2 EUR/CZK.

Jina teorie, teorie nahodné prochazky, pak jde jesté dal
a tvrdi, Ze v kurzech jsou jiz zaznamenany veskeré
dostupné informace a kurzy pak reaguji jen na nové
informace, které pfichazeji nahodné a promitaji se do cen
okamzité. Proto nejlepsi predpovedi zitfejSi ceny je cena
dnesni.

Pro kurz ¢eské koruny plati, ze v kratkodobém
horizontu méla koruna v minulosti tendenci reagovat i na
informace, které se ji bezprostfedné nedotykaly, a prudce
pak reagovala tfeba na zménu rizikové averze, at jiz byla

vyvolana ¢imkoliv. Pfi zvySovani rizikové averze koruna
obvykle oslabovala nezavisle na fundamentech ekonomiky.
Situace je ale v sou€asnosti jina. Dva soubézné konflikty na
Ukrajing a v iranu, které vyrazné narusily geopolitické
poradky a maji potencial ¢eskou ekonomiku ovliviiovat, ale
korunu z néjakého divodu z rovnovahy nevyvedly. Ledovy
klid koruny pfitom neni zpGsoben silnymi ekonomickymi
fundamenty, ale spiSe optimistickou naladou, ktera nyni
kolem koruny panuje. Jak dlouho jesté? To je pravé otazka,
na kterou nikdo nezna odpovéd. Nalady trhu jsou vrtkavé a
jejich prizeft mze rychle vyprchat.

Zavér

PFesné predpovidani zmén devizovych kurzl se mlze zdat
jako vésténi z kiistalové koule, jehoz uspésnost pfipomina
predpovédi poc€asi. Nutno pfiznat, ze kratkodobé
kratkodobé predpovédi devizovych kurzu. | kdyz jsou

v del$im horizontu pfedpovédi devizovych kurzd podlozeny
modely, které maji fundamentalni podstatu, stale jsou
urcitym zjednodu8enim reality, a navic do nich vstupuji
nepredvidatelné udalosti, coz jejich pfesnost znatelné
snizuje. Kazdou pfedpovéd kurzu je proto potfeba brat

s rezervou a spiSe jako urcitou kotvu, kam kurz sméfuje
nez pro spekulaci. Ta sice mize nékdy vyjit, ale jindy zase
ne.
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HDP ve 2. ¢tvrtleti vzrostlo o0 2 %. Tahounem i
nadale zUstava domaci spotfeba. Naopak investice
na rozdil od prvniho Ctvrtleti poklesly. Navzdory
pFetrvavajicim domacim inflacnim tlakim inflace
poklesla na 1,5 %.

Ekonomicka aktivita

Navzdory pokracujicimu geopolitickému napéti i
nepresveédcivym vysledkdm hlavnich obchodnich partner(
se Ceské ekonomice dafi. Kvétnova Cisla ukazala vyrazny
rUst spotfeby domacnosti. Maloobchodni trzby v kvétnu
meziro¢neé vzrostly 0 4,7 %. Vyvoj v jednotlivych mésicich
je sice znacné rozkolisany (v dubnu po revizi smérem doll
maloobchodni trzby rostly jen o0 1,6 % yly), ale celkovy
obrazek se neméni a ukazuje na silnou poptavku ¢eskych
domacnosti, ktera by i nadale méla podporovat riist
ekonomiky. Pozitivni vyhled na spotifebu podporuje i divéra
domacnosti, ktera se drzi nad svym dlouhodobym
pramérem, i statistiky z trhu prace, které ukazaly, ze
nezaméstnanost podle MPSV v ¢ervnu zlstala na 4,8 %,
coz je sice o 0,6 pb vy8Si nez ve stejném obdobi lofiského
roku, ale sou¢asna hodnota vice odpovida stavu
ekonomiky a blizi se pfirozené mife nezaméstnanosti.
Také ostatni statistiky, které CSU za kvéten zverejnil,
vyznély pfekvapivé optimisticky. 2 % meziro¢ni rdst
primyslové vyroby byl sice ¢astec¢né ovlivnén nizkou
srovnavaci zakladnou, ale pohled na data od pocatku roku
naznacuje, Ze primyslova vyroba navzdory problémdm

v okolnich zemich pokracuje v rastu, i kdyZz relativné
slabém, podobném loriské hladiné 1,5 %. Naproti tomu rlst
stavebnictvi je ve srovnani s historickymi Cisly neobvykle
silny. V kvétnu pokracoval rlst stavebni vyroby, tentokrat
04,4 % yly, tedy v podobném tempu jako v pfedchozich
meésicich. Dafrilo se jak pozemnimu, tak inzenyrskému
stavitelstvi. Stejné jako v dubnu se i v kvétnu vyrazné zvysil
pocet zahajenych bytl, tentokrat byl meziroéni narast

0 48,3 %. V dubnu bylo zahajeno o 89,7 % bytl vice nez ve
stejném obdobi pfedchoziho roku.

Inflace a centralni banka

Cervnova inflace pfinesla pomé&rné velké prekvapeni, kdyz
poklesla na 1,5 %, coz bylo vyrazné méng, nez ocekavali
analytici i CNB. Primérna inflace za prvni polovinu
letoSniho roku se tak dostala na 1,8 %. To je o poznani
nize nez loriskych 2,5 %. Inflace je tedy aktualné nizka, ale
dabel se jako vzdy skryva v detailu. Inflaci od po€atku roku
uméle snizuje odpusténi poplatkli za obnovitelné zdroje
energie a tento efekt v lednu pristiho roku vymizi. DalSim
protiinflanim faktem, ktery v letoSnim roce pusobi na
celkovou inflaci, jsou ceny potravin, které maji ve
spotrebitelském kosi vahu 17 %. Levné potraviny ale

s velkou pravdépodobnosti nevydrzi. Konflikt na Blizkém
vychodé zdrazil hnojiva, extrémni sucha nici Urodu a
fenomén EI Nifio by mél byt letos mimoradné silny a mize
ovlivnit urodu v Asii i v Australii. Inflace by se tak na konci
letoSniho roku a na za¢atku pfistiho roku mohla dostat

k 3 %. K nizSi nez ocekavané cervnove inflaci pfispély i
ceny pohonnych hmot, které po doasném otevieni
Hormuzského pralivu klesly. Situace na Blizkém vychodé
ale zGstava napjata a ceny pohonnych hmot mohou

v nasledujicich mésicich opét rychle stoupnout. Relativné
silné domaci inflacni tlaky odrazi naopak jadrova inflace a
ceny sluzeb. Jadrova inflace v €ervnu sice mirné poklesla,
ale zUstava na 2,8 %, tedy vyse, nez by si ji CNB
predstavovala. Také inflace ve sluzbach zmirfiuje, kdyz

z kvétnovych 4,7 % poklesla na 4,5 %, ale to jsou stale
hodnoty, které nuti CNB k obezfetnosti. | kdyZ doméci
cenove tlaky trvaji, domnivame se, Ze CNB po kvétnovém
zvySeni sazeb jiz ponecha sazby beze zmény.
Pfipomefime, Ze na pocatku roku, kdy byly domaci inflacni
tlaky stejné nebo mozna i vétSi a celkova inflace se
propadla na 1,6 %, CNB zvazovala uvolnéni ménové
politiky.

Rizika

Riziko Ceské ekonomice hrozi hlavné externi. Domaci
poptavka se zda byt silna, ale ta zahrani¢ni maze
znepfijemnit situaci exportné orientovanym odvétvim.

Pocéty zahajenych staveb novych bytli vyrazné rostou.
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Inflace zejména diky cenam potravin poklesla na 1,5 %.

Inflace

mmpotraviny a nealkoholické napoje
mmbydleni, voda, energie, paliva
mm doprava

mm alkoholické napoje, tabak
mm zdravi
mm stravovaci a ubytovaci sluzby

mmostatni zboZi a sluzby —uhrn

Zdroj: CSU
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Evropska ménova unie

Eurozoéna rostla ve 2. tvrtleti letoSniho roku o 1 %,
coz vzhledem k nepfiznivé geopolitickeé situaci,
vysokym cenam ropy a silici konkurenci z Ciny je
pFeci jen lepSi vysledek, nez jaky trhy oCekavaly
pred vypuknutim konfliktu na Blizkém vychodé.
LepSi vysledky realné ekonomiky davaiji prostor
ECB k jesté jednomu zvy3eni sazeb.

Ekonomicka aktivita

Data z reélné ekonomiky za 2. ¢tvrtleti letoSniho roku
ukazuji na prekvapivou odolnost eurozény. Posledni
pramyslové kvétnové statistiky z primyslu sice na prvni
pohled vypadaji nepfiznivé, kdyz pramyslova vyroba misto
o¢ekavaného 0,2% mezimési¢niho rastu naopak o0 0,2 %
poklesla. Tento vyvoj byl ale vyznamné ovlivnén volatilnimi
irskymi daty. Tam primyslova produkce v kvétnu
mezimési¢né poklesla o0 5,2 %. Bez irskych dat prGmyslova
produkce v eurozéné vzrostla mezimési¢né o 0,3 %.

Takeé posledni pfedstihové indikatory vyznély
prekvapivé pozitivné. Vyrazné se vylepSil némecky index
ZEW, a to jak v hodnoceni soucasné situace, tak
v oCekavanich. Také index Ifo v o€ekavanich pozitivné
prekvapil.

Také indexy nakupnich manaZzert prekonaly
ocekavani, a to jak ve zpracovatelském primyslu, tak ve
sluzbach. Kompozitni PMI vzrostl na 51,9, coz je nevyssi
hodnota za poslednich pét mésicd. Hodnoty PMI jsou nyni
konzistentni s ristem HDP o 0,3 % qg/q.

Novéa americka cla by neméla vyraznéji ovlivnit vyhled
ekonomik eurozény. Pouze nahrazuji do€asna cla, ktera
prezident Trump vyhlasil po verdiktu Nejvyssiho soudu,
ktery jeho plvodni cla zrusil. Cla na Evropu zUstavaji
v rozmezi 10 az 12,5 %, tedy se v podstaté nic neméni, jen
vysvétleni cel je absurdnéjsi, protoze se odvolava na
nedostatecné posuzovani zakazu nucené prace.

Eurozéna ukazala ve 2. ¢tvrtleti prekvapivou odolnost
vUci nepfiznivé geopolitické situaci.

Rast HDP v eurozéné
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Zdroj: LSEG Datastream

Inflace a centralni banka
Inflace v eurozoné v €ervenci podle o¢ekavani mirné
vzrostla na 2,9 %. inflaci stale tahnou vzhuru energie,
zatimco potraviny plsobi protiinflacné. Jadrova inflace
zUstava stale zvysena, v Cervenci vzrostla o 0,1 pb na
2,5 % a to zejména diky cenam sluzeb, které dlouhodobé
rostou rychlosti pfes 3 % yly. Inflace zlistava zvySena
hlavné ve sluzbach. Jejich ceny v Eervnu stouply 0 3,2 %.
Eskalujici konflikt na Blizkém vychodé posiluje riziko
dal$iho rdstu inflace. Sekundarni efekty sice patrné zatim
nejsou, ale s prodluzovanim konfliktu se riziko zvySuje.
Cervencové zasedani ECB nepfineslo prekvapeni.
Podle o¢ekavani Rada guvernérl jednomysiné rozhodla o
ponechani sazeb beze zmény. Depozitni sazba tak zlstava
na 2,25 %. Ohledné budoucich kroku byla prezidentka
Lagarde na tiskové konferenci jako obvykle na slovo
skoupa a opakovala, Zze ECB se nezavazuje k zadné
prfedem definované trajektorii sazeb a bude se rozhodovat
podle pfichazejicich dat. Pfipustila, Ze inflaCni rizika jsou
vychylena smérem vzhiru a inflaéni o¢ekavani jsou
zvySena, na druhé strané nejsou patrné sekundarni efekty
zvySenych cen ropy. Lagarde také pfiznala, ze ackoliv bylo
rozhodnuti jednomysliné, otazka zvySovani sazeb jiz
v Cervenci byla nékterymi bankéfi polozena. | pfes
nejednoznacna vyjadieni prezidentky Lagarde maji trhy
jasno a davaji 90 % pravdépodobnost zvySeni sazeb na
zafijovem zasedani. K tomuto o¢ekavani pfispiva i
eskalace konfliktu v Hormuzském pralivu. Nas zakladni
scénar tak zustava beze zmény. Ocekavame, ze ECB
v zafi sazby zvysi, ale poté jiz zGstanou beze zmény. Trh
oCekava v horizontu roku jesté jedno zvyseni. My se
domnivame, ze ECB bude s dalSim pfipadnym zvySovanim
sazeb opatrna, aby pfili§ nezadusila kiehkou ekonomiku.

Rizika
Vysoké ceny ropy a moiné nova’ americka cla, to jsou

Ekonomicky sentiment v Némecku se navzdory geopolitické
nejistoté zlepsuje.
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Spojene staty americkée

V €ervnu byla asi nejvyznamnéjSim udajem inflace.
Pokles celkové inflace se dal ¢ekat kvUli poklesu
cen ropy a nasledné benzinu, ale stagnace jadrove
inflace prekvapila. Trh prace naopak prekvapil
negativné mensim nez oekavanym pfiristkem
pracovnich mist a vyraznou revizi pfedchozich
mésicl smérem doll, pficemz klic¢ova mira
nezaméstnanosti se drzi prakticky stabilné lehce
nad 4 %, coz je tak akorat. ZlepSily se
maloobchodni trzby. Celkové ekonomika pokracuje
v solidnim rUstu pfi zvySené inflaci.

Ekonomicka aktivita

Po dvou mésicich silnych dat z trhu prace pfislo
vystfizlivéni — slaba data a revize smérem dolu za
pfedchozi dva mésice. Tykalo se to pFirlstku pracovnich
mist, cozZ je nejvice sledovany, ale také volatilni a ¢asto
vyznamneé revidovany udaj. Mnohem méné sledovana je
mira nezameéstnanosti, protoze je stabilnéjSi a podstatné
méné nachylna k prfekvapenim. A ta zistava zhruba
stabilni. Jde pfitom o podstatné dllezitéjsi udaj, protoze se
pfimo tyka kli¢ové rovnovahy mezi poptavkou a nabidkou
po pracovni sile. Mira nezaméstnanosti se uz néjakou dobu
drzi pobliz své idealni urovné: neni pfili§ nizka, takze
nepodporuje inflaci, a zaroven je pomérné blizko pIné
zaméstnanosti. Stabilita na této drovni umozruje Fedu
koncentrovat se na inflaci a podporuje optimalni ristové
tempo ekonomiky. Je to vidét na konjunkturalnich
ukazatelich (ISM, PMI), které se drzi v expanzi, i na
zlepSuijici se osobni spotfebé. Mzdoveé tlaky pfitom klesaji,
jak je vidét nejen pfimo na vyvoji mezd, ale také na
klesajicim poctu lidi dobrovolné ménicich zaméstnani —
pretahovani zaméstnanc pomoci vys$Sich mezd je fidsi,

rizika odchodu nejlepSich zaméstnancu.

Inflace a centralni banka

Inflace byla nizsi, nez se o¢ekavalo. U celkové hral
kliovou roli pokles cen benzinu vazany na pokles cen
ropy. Zajimava vSak byla pfedevsim nizsi jadrova inflace a
to, Ze k jeji nizSi urovni pfispéla fada polozek, coz zvySuje
§ance na pokracovani desinflace. Problém predstavuje
opétovné priostieni situace v Perském zalivu (viz rizika).
Cervencové zasedani FOMC sice ponechalo sazby beze
zmeény, ale tfi hlasujici ¢lenové byli pro jejich zvySeni. Trh
vSak presto snizil o¢ekavani zvyseni sazeb v letoSnim
roce. Nyni bude dulezité sledovat prfedevSim dalSi vyvoj
inflace — jakékoliv naznaky jejiho zrychlovani (pfedevsim u
jadra) by zvysily pravdépodobnost hiku a naopak. Vyhlidky
jadrové inflace jsou dobré — dulezité je pfedevsim
zpomalovani rychlosti ristu mezd a najmd. Boom investic
do Al infastruktury sice vytvafi inflacni tlaky, ale ty jsou
omezené pouze na nékteré sektory zboZi. Kli€ovy bude ale
vyvoj inflace ve sluzbach kvl jeji velké vaze ve
spotfebnim koSi a zde by mél dominovat vliv pomalejSiho
rustu mezd a tedy personalnich nakladd. Celkovou inflaci
bude ovliviiovat vyrazné kolisani cen ropy a s odstupem
hrozi i rist cen potravin — to bude i nadale znervézriovat
trh.

Rizika

V &ervenci znovu eskaloval konflikt mezi USA a franem.
Ceny ropy reagovaly ristem a rizikem je, Ze pokud nedojde
brzy opét ke zklidnéni, miize se cena ropy vratit na letosni
maxima. To by obnovilo proinflaéni impuls a podpofilo
moznost zvySeni sazeb v USA — Sance na pokles inflace by
byly odsunuty do neur¢ité vzdalené budoucnosti, a tim
padem by se Fed bud musel smifit s inflaci dlouhodobé
nad svym cilem, nebo by musel zvySit sazby. Vzhledem

k tomu, Ze uz nyni polovina FOMC chce do konce roku
sazby zvysSit a v Cervenci tfi hlasujici ¢lenové FOMC pro
zvySeni byli, je volba pomérné jasna.

Vnimani stavu na trhu prace spotrebiteli momentalné
ovliviiuje predevsim vyvoj nabidky pracovnich mist.

Trh prace

(normalizovana data)
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Za slabsi HDP mohou zahraniéni obchod a zasoby.

HDP USA
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Kurz se v Cervenci drzel v postrannim trendu pobliz 1,14.
Kratkodobé trendy odrazely hlavné geopolitické vlivy,
prfedevsim déni v oblasti Perského zalivu. Zklidhovani
situace, provazené nizS§imi cenami ropy, pomahalo euru a
naopak. Vyvoj kurzu ¢astecné ovliviiovala i zvefejnéna data
a komunikace centralnich bankéfu. V zavéru mésice
posunula kurz nad 1,15 reakce na zasedani FOMC, ktera
pFinesla sniZeni o&ekavani rastu sazeb v USA. Cervencova
konsolidace odrazi kombinaci ztraty momenta po
pfedchozim posileni dolaru a nejistoty ohledné dal$iho
vyvoje ménovych politik Fedu a ECB. Pomérné dlouhé
obdobi konsolidace vytvafi pfedpoklad pro nasledny
podstatny pohyb kurzu. Pohyb v zavéru mésice potvrdil
riziko kratkodobého trendu k posileni eura, protoze u ECB
trh i analytici pocitaji se dalSim zvySenim sazeb az o 50 bb
(my pocitame s 25 bb). Prostor pro jesté vétsi rust sazeb je
velmi omezeny, coz by mélo pfipadné posileni eura
limitovat. U USA trh také pocita s rlistem sazeb, toto
ocekavani vSak neni pevné a citlivé reaguje na pfichazejici
informace — pfikladem je reakce na FOMC. Prostor pro
prekvapeni je tedy vétSi nez u ECB. Dolaru by naopak
mohla pomoci solidni vykonnost americké ekonomiky a s ni
souvisejici navrat k americkym aktivim. Aktivity americké
administrativy a geopolitika budou i nadale vnaset do
vyvoje kurzu Sum a necekané zvraty.

EUR/CZK

Ceskou korunu v &ervnu nevyvedlo z jejiho klidu viibec nic.
Po cely mésic se pohybovala v uzkém pasmu okolo 24,2
vuci euru a nedotkla se ji ani eskalace a nasledna
deeskalace konfliktu mezi USA a iranem. Zda se, Ze
geopoliticka situace tedy na korunu nema zadny vliv.
Impulsem pro pohyb koruny by tak v nasledujicich
mésicich mohly byt centralni banky. Trh oCekava dalsi
zvySovani sazeb CNB, a to az tfi zvy$eni do konce

1. Ctvrtleti pristiho roku. To je podle naSeho nazoru
prestfelené. Vystfizlivéni trhu pak mGze korunu mirné
méla sméfovat jednim nebo druhym smérem. Domnivame
se, ze jako doposud bude setrvavat v blizkosti 24,2
EUR/CZK.

Dluhopisy

Po poklesu vynosU v ¢ervnu pfinesl Cervenec opét jejich
rist. Koncem mésice se vynos desetiletého dluhopisu
dostal nad uroven pfedchoziho lokalniho maxima

z poloviny kvétna. Dulezitou roli hrala opét geopolitika,

v zavéru mésice pak reakce na FOMC. Nadégje na trvalejsi
uklidnéni situace na Blizkém a Stfednim vychodé vzaly za
své, kdyz se ve druhé poloviné meésice zintenzivnily boje a
s nimi narostla cena ropy a také obavy z vySsi inflace.

K vy$8im vynosim pfispivaji i v pozadi stale pretrvavajici

obavy z netinosného rlstu statniho zadluZeni a také
exploze dluhu spolecnosti investujicich do Al infrastruktury.
Obchodovani v srpnu pravdépodobné ovlivni navrat

k hor§im inflaénim Gdajim po prekvapivé dobrych Gdajich
zverejnénych v Cervenci. Sazky na zvyseni sazeb Fedu

v zafi by se tak mély udrzet, otazkou je, jak budou
intenzivni sazky na dalsi rlist sazeb po zafi. Vynosy by

v kazdém pfipadé mély zlstat spiSe vyssi nez nizsi,
bezprostiedné by je méla ovliviiovat hlavné geopolitika skrz
ceny ropy a o¢ekavany vyvoj inflace.

Vynosy se v Evropé vyvijely velmi podobné jako
v USA, protoze je ovliviiovaly stejné faktory, které
ovliviiovaly americky trh. Zajimavosti bylo dosazeni
jedenactiletého maxima vynosu desetiletého némeckého
statniho dluhopisu. Podobny vyvoj by mél pokracovat i
v srpnu, pfedevsim kvuli pfetrvavajici dominanci
geopolitiky. Stejné jako v USA by mély vynosy zUstat spise
vy$8i nez nizSi. ZvySeni sazeb ECB ocCekavané v zafi uz by
mélo byt zapocéteno v cenach dluhopisud, a nemélo by tedy
obchodovani ovlivnit.

Cesky dluhopisovy trh nebyl v &ervenci vyjimkou a
sledoval stejnou trajektorii jako hlavni svétové trhy. Ke
konci ¢ervence vynos desetiletého statniho dluhopisu opét
kratce otestoval hranici péti procent. V srpnu by mél ¢esky
dluhopisovy trh pokracovat ve sledovani vyvoje ve svété.
Casem by mélo dojit k redukci ponékud pfehnanych
odekavani ristu sazeb CNB, ale stejné jako ve svété by
meély pfesto vynosy zUstat spiSe vy$Si nez nizsi.

Akcie

Cervenec byl na akciovych trzich ve znameni postranniho
trendu pfi znac¢né volatilité a velkych rozdilech mezi regiony
a sektory. Pozornost poutal zejména vyvoj v sektoru
technologickych spole¢nosti, a to pfedevsim téch vazanych
Korea, ktera byla v prvnim pololeti diky ¢ipovym
spole¢nostem (Hynix, Samsung) jednim z nejzhavéjsich
trhd, prochazi doslova zhroucenim, ¢asteéné souvisejicim
s masovym vyuzivanim pakovych pozic retailovymi
investory a jejich lavinovitym kolapsem pfi poklesu trhu.
Pocatek poklesu souvisel s kombinaci slabnuti
spekulativniho momenta pfi stale zieteln&jSim prestreleni
cen a dalsi vinou skepticismu vici Al. Korejsky kolaps
ovlivnil trhy globalné&, nejvice Japonsko, ale technologické
akcie v USA byly také zasazeny. Koncem mésice silila
skepse vUci Al zaloZzena na obavach z pfehnaného objemu
investic a rlstu zadluzeni plus tzv. kruhového financovani,
takze tlak proti technologiim patrné pretrva i v srpnu. DalSi
sektory a regiony v8ak nebyly pfili§ zasazeny, nejedna se
tedy o plosny vyprodej akcii. Nékteré sektory mohou
naopak tézit z rotace u technologickych akcii. Pravé tato
rotace zpUsobila, Ze akciové trhy jako celek neklesly, jenom
volatilné stagnovaly. Podobna nalada jako v ervenci
patrné povladne az do konce prazdnin. Nasvédc&uji tomu
nékteré skeptické reakce i na solidni vysledky
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technologickych spole¢nosti a vysoka citlivost na vysoké
investi¢ni vydaje. Nemélo by jit o Siroky vyprodej, takze u
akciovych trh jako celku by méla previadat spise
konsolidace.

Prazské burze se v ¢ervenci opét dafilo diky tomu, ze ji
nezasahuji turbulence technologickych tituld. Nejlépe se
dafilo CEZu a Komeréni bance, v t&ésném zavésu za nimi
se drzely Tabak a VIG. Moneta, Kofola a Ceska spotitelna
spiSe konsolidovaly a menSim spole¢nostem se vesmeés
nedafilo a klesaly. Vzhledem k defenzivnimu charakteru
vétSiny titull na prazské burze a spiSe nervoznimu
obchodovani ve svété by se méla solidni vykonnost
zopakovat i v srpnu. Rizikem je rozSifeni panického
vyprodeje z technologii do SirSiho trhu, coz by negativné
ovlivnilo i Prahu.

Kredit

Letosni rekordni jev El Nifio hrozi extrémnimi tropickymi
boufemi a skoro to vypada, jako by jeden takovy hurikan
zavital i na lokalni dluhopisovy trh. Cervencové uklidnéni
pusobi po ¢ervnové smrsti novych transakci jako povéstné
oko tornada a my se uz nemizeme dockat, az se vSichni
bankéfi i emitenti vrati z dovolenych a vypusti do svéta
ocekavanou varku podzimnich dluhopisti. Komu by uz tohle
¢ekani pfislo nednosné, toho mizeme odkazat na prospekt
dluhopisového programu Skoda a.s. Ten byl sice schvalen
jiz v €ervnu, ale prvni emisi stale vyhlizime.

Komodity

Vyvoj cen ropy je nadale pod dominantnim vlivem konfliktu
v oblasti Perského zalivu. V Cervenci dochazelo k postupné
reeskalaci, coz vedlo k akcelerujicimu rastu ceny. Ta se

v maximu dostala opét nad 100 USD/brl (pro Brent). Stadil
vS8ak naznak uklidnéni a cena se zhroutila zpét (az k 82
USD/brl pro Brent), aby vzapéti opét zacala rist a pak opét
klesla. Da se oCekavat, Ze tento chaoticky vyvoj bude jesté
néjakou dobu pokracovat a komplikovat situaci v celé
svétové ekonomice. Konflikt navic jesté zhorSuje rostouci
zapojeni jemenskych Hutiu, ktefi ohrozuji dopravu

v Rudém mofi, v€etné nahradnich tras pro dopravu ropy.
Opét hrozi prudké vzestupy ceny v pfipadé vyostfeni
konfliktu. Pokud by do$lo k jeho uklidnéni, je naopak mozny
pomeérné vyrazny pokles ceny ropy, protoze produkce je
vice nez dostatecna. Problémem je logistika.

Zlato bylo v €ervenci relativné v klidu. Jeho cena
konsolidovala nad dulezitou psychologickou hladinou
podpory 4000 USD/oz. Kratkodobé kurz ovliviioval
pfedevsim vyvoj kurzu eura k dolaru, zprostfedkované tedy
geopolitika a ceny ropy. Roli hraly i spekulace o dal$im
vyvoji sazeb hlavnich centralnich bank. DlleZité je, ze
pfetrvava poptavka centralnich bank, ktera by méla omezit
prostor pro dal$i pokles. Proti tomu plsobi prodeje Ruska,
které vyuziva své velké devizové rezervy k ziskani
prostfedku na vedeni valky. Dlouhodobé stale vidime

prostor pro dalsi rist jak kvali nakuptm centralnich bank,
tak kvuli trvalé atraktivité zlata jako etablovaného fyzického
aktiva s rozvinutym trhem. Jak dlouho bude trvat, nez
skonéi konsolidace a dojde k obnoveni rlstového trendu, je
vSak prakticky nemozné odhadnout.
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Financ¢ni trhy
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L M 6 M 12M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 350-3,75 3,50-375 3,50-375 > 3,50 - 3,75 > 3,25-3,50 v
ECB 2,00 2,00 2,25 25 * 2,50 i 25 i
CNB 3,50 3,50 375 3,75 > 3,75 g 3,50 v
KURZY
EUR/USD 116 114 115 114 v 113 v 1,12 v
EURICZK 24,6 24,2 24,2 242 > 24,2 > 242 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2 v ¢ v
pis 2y 3,68 414 425 4.1 40 38

. N
US dluhopis 10y 4,22 448 4,69 45 v 43 v 41
Ném. dluhopis 2y 1,03 2,54 278 25 v 25 > 25 >
Ném. diuhopis 10y 2,68 2,94 3,16 3.1 v 3,0 v 28 v
Ceské dluhopisy 2y 3,66 3,86 3,95 38 ¥ 38 > 36 ¥
Ceské dluhopisy 10y 436 458 4.92 46 v 46 > 45 [\
KREDIT
USA CDX 5y 326,2 302,0 312,3 290 v 310 0 335 0
EMU iTraxx Sy 276,1 2412 255,7 260 * 290 * 310 *
AKCIE
S&P 500 6238,0 7483,2 74897 7700 *
Eurostoxx 50 5165,6 6412,7 6405,4 6400
DAX 234260 257793  25967,3 26000
CSI 300 *

40549 48422 45432 4850

PX 50 22155 2615,6 2713,0 2700 >

* 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 makroekonomickeé 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 2,2 2,0 2,2 21 1,1 2,6 21 2,6
soukroma spotfeba 2,3 3,6 3,0 2,9 34 3,3 3,2 3,0 2,2 2,9 3,5 2,9
vladni spotfeba 1,9 2,3 21 2,0 1,7 21 1,9 1,7 3,1 21 2,2 1,8
investice -1,8 0,8 1,7 3,0 73 -0,5 3,0 3,5 -3,0 0,9 3,5 3,7
dovoz 4,9 6,5 3,7 5,1 8,2 2,0 3,6 4,4 0,2 5,0 3,5 4,9
vyvoz 3,9 4,5 3,4 4,8 58 3,3 3.1 4,0 1,1 41 3,1 4,7

nezaméstnanost (%) (MPSV) 41 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 2,2 2,3 2,6 2,4 2,5 2,0 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 1,4 1,2 1,1 0,5 1,0 0,6 0,6 1,0 1,2 0,7 1,2
soukroma spotfeba 1,6 1,7 1,3 1,3 1.1 0,9 0,8 0,6 1,3 1,4 0,9 1,1
vladni spotfeba 1,8 1,3 1,3 1,5 2,3 2,2 1,8 1,5 2,2 1,5 1,9 1,3
investice 2,4 3,6 3.1 3,1 0,3 1,9 1,1 0,8 -2,3 3,1 1,3 2,0
dovoz 43 2,9 3,6 3,7 1,7 2,3 1,5 1,8 0,4 3,6 1,9 2,4
vyvoz 2,7 0,7 2,3 2,3 -0,3 0,5 0,6 1,6 0,9 1,9 0,6 2,4

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

inflace (% yly) 23 2,0 2.1 2.1 2.1 3,0 3,0 3,0 2,4 2.1 28 22

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) 2,3 2,0 1,8 1,7 1,3 1,7 1,5 1,6 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 21 1,5 1,9 2,8 21 2,2 21
soukroma spotreba 3,1 2,7 2,6 2,1 2,1 23 1,9 1,9 2,9 2,6 1,9 2,0
vladni spotfeba 2,7 1,9 1,1 -1,2 0,2 0,0 -0,3 1,6 3,8 1,1 0,8 1,2
investice 58 0,0 -0,2 21 -1,2 3,3 4,4 4,8 3,0 1,9 3,8 43
dovoz 13,2 1,8 -1,8 -2,0 -7,0 4,2 6,3 7.4 58 2,7 2,7 3,0
vyvoz 2,2 1,5 1,7 1,1 3,7 53 3,6 5,0 3,6 1,6 4,3 2,4

nezaméstnanost (%) 41 4,2 43 4,5 43 43 43 43 4,0 43 43 43

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

jadrova inflace (PCE % yly) 2,8 2,7 2,9 2,9 3,1 34 3,3 3,2 2,9 2,8 33 2,5

bézny ucet (% HDP) -4,6 -4,4 -4,1 -3,8 -3,0 -3,2 -3,1 -3,2 -4,1 -3,8 -3,2 -3,3

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

vladni dluh (% HDP) 97,8 98,1 99,9 100,1 101,0 101,7 102,0 102,8 97,4 99,5 101,8 104,0

* Predpovéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky ufad, CNB, PPF banka a.s.
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UPOZORNENI

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovniktd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zavery nejsou objektivni nezavislé vysvétleni
situace, ale vyjadfuji subjektivni nazor PPFB. Neni-li
pisemné sjednano jinak, PPFB neposkytuje svym klientim
sluzby investi¢niho poradenstvi a toto sdéleni nelze
povazovat za investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni
nebo investi¢ni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmu a zarover
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjimeéném pfipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méng, urokovym sazbam,
indexdim nebo jinym zde zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
Ci jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pFipravée tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmdm. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo Uplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost Udajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, kterda mize vzniknout v ddsledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

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

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepredstavuje pfedpoved Ci
odhad budoucich udalosti. Vykonnost v minulosti neni
zarukou ani spolehlivym ukazatelem budoucich
vynosu/vykonnosti. Jakékoliv ceny zde uvedené (kromé
téch oznacenych jako historické/minulé) jsou pouze
indikativni a nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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