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Centralni banky po celém svété presly k utahovani ménoveé
politiky, aby predesly rozsireni infla¢nich tlaka z rastu cen
energii do dalSich casti spotrebniho kose. Sekundarni
efekty sice zatim nejsou vidét, ale opatrnosti neni nikdy

je vSak podle naseho nazoru opatrnost az prehnana.

V tématu mésice se proto zabyvame davody pro i proti

v kontextu jak aktualni situace, tak mozného vyvoje

v pristich mésicich.
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Udélal Fed chybu?

Centralni banky globalné reaguji na inflacni Sok
zpusobeny rdstem cen energii (pfedevsim ropy a
zemniho plynu) zvySovanim sazeb. Jejich reakce
vesmes nebyla okamzita — fadu mésicl se Fidily
pouckou, Ze centralni banka nema reagovat na
nabidkové Soky. Hlavnimi argumenty pro zménu
nazoru jsou délka trvani aktualniho Soku a s ni
souvisejici rizika sekundarnich efektd a rlstu
inflacnich ocekavani. Roli hraje takeé relativné
pfizniva ekonomicka situace. Pfesto je mozné se
ptat: je utahovani ménové politiky skute¢né nutné?
Podle naSeho nazoru nejvétsi pochybnosti budi
nedavné zvySeni sazeb Fedem.

Centralni banky nejsou neomylné

Uvodem si pfipomefime historicky kontext sougasné
situace. Centralni bankovnictvi ma dlouhou historii, ale jeho
vysledky jsou smiSené. Ve stabilnim prostfedi centraini
banky zpravidla dokazou ekonomiku relativné uspésné
drzet v mezich vymezenych svymi mandaty. Pfi velkych

a neobvyklych Socich vSak opakované chybovaly, a to jak
pfili§ rychlou reakci, tak nadmérnym vahanim.

K nejznaméjsim pfikladim patfi postup Fedu béhem Velké
hospodarské krize, kdy nedokazal zabranit bankovnim
panikam, prudkému propadu penézni zasoby a deflaci,
nebo jeho pfili§ tolerantni pfistup k rostouci inflaci v 60.

a 70. letech, ktery nakonec vyustil ve stagflaci a vynutil si
drastickou restrikci za Paula Volckera.
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Chyby se vS§ak neomezuji pouze na vzdalenou
minulost. ECB v €ervenci 2008 zvysila sazby, pfestoze
ekonomika jiz slabla a finan¢ni krize se prohlubovala, a
dalsi dvé zvyseni provedla v dubnu a ¢ervenci 2011
uprostied evropské dluhové krize. V8echna tato rozhodnuti

musela pomérné rychle zvratit. Podobné byva kritizovana
Bank of Japan za pfed€asné pokusy o normalizaci politiky
v prostfedi pretrvavajicich deflacnich tlaku.

Opacnym typem chyby byla opozdéna reakce Fedu
a ECB na postpandemicky inflacni $ok. Obé centralni
banky prili§ dlouho pfedpokladaly, Ze inflace bude pouze
pfechodnd, a navic si pfili§ dlouho svazovaly ruce rigidni
forward guidance. Pravé tato relativné Cerstva zkuSenost
dnes vyznamné ovliviiuje jejich rozhodovani: obavaji se, ze
prili§ mékkou ménovou politikou by mohly zopakovat chybu
z let 2021 a 2022. Spornym krokem bylo také snizeni
sazeb Fedu o 50 bazickych bod( v zari 2024. Nasledna
odolnost americké ekonomiky posilila argument, ze
opatrnéjsi snizeni o 25 bodu by byvalo lIépe odpovidalo
tehdejSi rovnovaze rizik.

Pro¢ Fed v zafi zvedl sazby?

Zakladnim davodem pro rozhodnuti zvysit sazby byla
inflace (konkrétné preferovany inflaéni ukazatel Fedu
jadrovy PCE inflaéni index) vyrazné nad cilem po pfili§
dlouhou dobu (Kevin Warsh po zafijovém zvySeni sazeb
fekl: ,Prostym faktem je, Ze inflace je pfili§ vysoko a je pfili§
vysoko po pfili§ dlouhou dobu®). Tento dlivod byl silné
podpofen obavou, Ze stav ekonomiky nepodporuje
zpomalovani inflace a Ze inflace setrvale nad cilem muze
vést k rastu inflacnich ocekavani. Problémem je soubéh
nékolika faktor(. Proinflaéni dopady dvou vyznamnych
krokt administrativy prezidenta D. Trumpa — zvy$eni cel
(potazmo rlst cen dovazeného zbozi) a zahajeni valky

s franem, které vedlo k prudkému a dlouhodobému (sedm
mésicu bez jasné vyhlidky na zlep$eni) zvySeni cen
energii. Boom investic do Al infrastruktury je dodatec¢nym
faktorem, ktery jednak podstatnym zpusobem podporuje
celkovou solidni vykonnost a ekonomiky a jednak vede

k pfehfivani a cenovym tlakim v nékterych sektorech
ekonomiky (polovodi€e, primyslové stavby, lokalné
elektricka energie). Obavy z vyrazného slabnuti trhu prace
se nepotvrdily, zaroven ve sluzbach stale pretrvava cast
proinflaéniho impulsu z obdobi po pandemii. A nejen to:
Fed navic v posledni dobé upozornoval, ze zpomaleni
imigrace a starnuti populace vedou k pomalej$imu rlstu
pracovni sily. Pokud nabidka prace roste pomaleji, mGze

i normalni tempo rdstu poptavky vytvaret mzdové

a nasledné inflaéni tlaky. Osobni spotieba je silna, prestoze
podle prizkum silné klesa spotfebitelska davéra. Celkové
relativné silna ekonomika se dotyka dvou souvisejicich
aktivnich debat: jaky je v sou€asnosti potencialni rist HDP
a kde je neutralni Groven urokovych sazeb. S tim souvisi
debata o tom, nakolik je nebo neni aktualni Urover sazeb
restriktivni z hlediska rdstu ekonomiky — vyhled dlouhodobé
rovnovazné urovné sazeb zvefejiiovany v prognézach
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Fedu po zasedanich FOMC ukazuje na setrvaly posun
odhadované rovnovazné sazby smérem nahoru. Pokud se
na situaci divame z této perspektivy, miizeme se ptat, zda
opét Fed nevahal se zahajenim zvySovani sazeb pfilis
dlouho. Jde v8ak pouze o ,jednu stranu mince®, druhou
jsou argumenty, které potfebu utazeni ménové politiky
zpochybhuji.

Argumenty zpochybnujici potfebu zvedat
sazby

Kli¢ovu otazkou je, zda ma centralni banka reagovat na
Sok na nabidkové strané zpusobeny prechodnym
vypadkem dodavek komodity. Obecné doporuceni je, ze
ne. Centralni banka s divodem zvySené inflace nic neudéla
a zvySeni sazeb mlze takovou situaci i zhorsit, pokud by
ztéZovalo pfizplsobeni nabidkové strany ekonomiky
poptavce. Existuji ovdem vyjimky z tohoto pravidla,
predevsim pokud takovy Sok trva dlouho anebo je spojeny
s dalSimi proinflanimi faktory (indexovani mezd na inflaci,
silna poptavkova strana ekonomiky, neukotvena inflaéni
oCekavani atd.). Obecné tedy centralni banky v takovém
pfipadé nereaguji pfimo na skok v cenach komaodit, ale na
hrozici druhotné inflacni efekty, které by mohl zpUsobit.
Reakce centralnich bank na rist cen ropy a naslednou
inflaci byla v tomto sméru ukazkova: zpocatku na tento
inflacni Sok nereagovaly, zareagovaly, az kdyz dospély

k nazoru, Ze trva pfili§ dlouho. Dodate¢né dlivody, pro¢
konkrétné Fed pfistoupil ke zvySeni sazeb, jsme uvedli

v pfedchozi kapitole.

Presto existuje fada argumenttl, pro¢ mohlo byt
zvySeni sazeb Fedu pfedCasné, a tedy chybné. Koncentruji
se do tfi okruht: probihajici obecné slabnuti Sirokych
inflacnich tlakd, kifehky stav trhu prace spojeny s klesajici
dynamikou mezd a rdst ekonomiky zavisly do znaéné miry
na jednom sektoru v jinak spiSe slabé ristové dynamice.
Inflacni oCekavani (jak trzni, tak spotfebitelska) pfitom
zUstavaji do znacné miry stabilni.

llustrativni je rozdil mezi soucasnou situaci a vyvojem
inflace po pandemii. Tehdy dochazelo k rychlému
rozsifovani poctu polozek, jejichZ ceny rostly vyrazné
nadpriimeérné. Uz analyza saintlouiského Fedu z fijna 2021
ukazala, Ze odstranéni extrémnich poloZek (polozek, jejichz
ceny rostly nebo klesaly o vice nez zvolené procento) koSe
PCE snizilo pandemickou inflaci jen omezené: z 3,1 % na
2,8 % pii intervalu 25 % a na 2,6 % pfi +10 %".

V roce 2022 potom témér 80 % polozek CPI
vykazovalo meziro¢ni inflaci nad 3 %. Pfitom praveé Sife
poctu polozek spotfebniho kose, jejichz ceny rostou
neobvykle rychle, ukazuje silu inflani viny a podstatny vliv
sekundarnich efektl na inflaci. RozSifeni zakladny inflace
pretrvalo i po vrcholu inflacni viny, tak jak ho zachytil CPI:
celkovy CPI kulminoval v ¢ervnu 2022, medianovy CPI

PFispévek "superjadra” (jadrové sluzby bez bydleni)
k celkové inflaci (pb)
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clevelandského Fedu (jedno z méfitek Sife inflacnich tlakd)
dosahl maxima az v unoru 2023. Nasledné zuzovani
zakladny inflace bylo nerovhomérné — pomérné rychle se
stabilizovala inflace u zbozi, u sluzeb vsak vySsi inflace,
nez byla pred pandemii, pfetrvala do jisté miry az doposud.
PrestoZe se stale ¢astecné projevuje setrvacnost zrychleni
ristu cen ve sluzbach a prestoze situaci podstatné
zkomplikovala Trumpova cla, ktera doCasné zrychlila tempo
rustu cen zbozi, je aktualni obrazek podstatné jiny, nez
tomu bylo v roce 2021. V srpnu 2026 sice rostly ceny

u 84,3 % kategorii PCE, coz je 92,9 % vydajové vahy,
avSak pouze 3,9 % kategorii, respektive 2,8 % vahy,
vykazovalo inflaci alespon dvé smérodatné odchylky nad
vlastnim pétiletym primérem. Median meziroc¢ni inflace
kategorii €inil 3,0 %, stejné jako desetilety primér. Bézna
difuze je tedy vysoka, ale pocet polozek vykazujicich

z historického hlediska velmi rychly rist cen je aktualné
nizky. Site zakladny inflagnich tlak(i tedy aktualné
signalizuje podstatné mensi riziko vSeobecné cenové
spiraly nez v roce 2022, ale zaroven zatim jesté
nepotvrzuje kompletni navrat k pfedpandemickému rezimu,
a tedy k cenové stabilité.

Vaha polozek spotfebniho koSe PCE inflaniho indexu
rostoucich o vice nez 5 % (%)
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! https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2021/october/how-widespread-price-
increases
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Aktualni stav trhu prace vidény zuzené jen pies kliCovy
ukazatel — miru nezaméstnanosti — je blizko ideédlu: mira
nezaméstnanosti se uz fadu mésict pohybuje lehce nad
4,0 %, coz znamena, Ze na jednu stranu je blizko pIné
zaméstnanosti (druhy cil Fedu vedle dosazeni inflaniho
cile), a na druhou stranu neni mira nezaméstnanosti tak
nizka, aby generovala inflacni tlaky (neni pod NAIRU neboli
inflaci). Podrobné&jsi pohled vSak ukazuje na stav od idealu
vzdaleny. Nizkou miru nezaméstnanosti udrzuje kiehka
rovnovaha mezi slabou tvorbou pracovnich mist a nizkym
poctem propusténych. Kfehkost rovnovahy je tedy silné
jednostranna: jakykoliv ekonomicky Sok zasahujici rist
bude mit tendenci zvysit poCty propousténych tim, jak
budou podniky nuceny omezovat produkci a Setfit, a jesté
zhorsit uz tak relativné slabou poptavku po pracovni sile.
Potencidlnich zdroju Soku je mnoho (namatkou pfibrzdéni
boomu Al infrastruktury, dalSi rist cen energii kvdli
geopolitickym komplikacim, dluhova krize EU vyvolana
Francii atd.). Jednim z moznych zdrojd takového $oku je i
prilisné utazeni ménové politiky Fedem. To muze prispét
k zbrzdéni boomu Al infrastruktury, a tedy vyvolani
specifického Soku souvisejiciho s kfehkosti financovani
tohoto sektoru. Muze to také vést ke snizeni osobni
spotfeby a tim k vyvolani klesajici spiraly: niz8i osobni
spotfeba povede k mensi potfebé pracovni sily ve sluzbach
a propousténi, coz nasledné zpulsobi dalsi snizeni osobni
spotreby. VysSi sazby a vynosy dluhopist se zatim
projevily pfedevSim na zfetelném poklesu poptavky na trhu
s nemovitostmi. Rizikovym faktorem, ktery by mohl uz
v blizké budoucnosti narusit rovnovahu na trhu prace, je i
zavadéni Al v podnicich. K propousténi kvuli nahrazovani
pracovnikd Al uz dochazi, ale zatim v natolik omezené
mife, Ze to trh prace neovliviiuje nijak zasadné (pfedevsim
je mensi poptavka po absolventech vysokych skol). To se
v§ak mGze zménit.

Na latentni slabost trhu prace ukazuje i klesajici pocet
lidi dobrovolné ménicich zaméstnani. Tento ukazatel uzce
souvisi s tempem ristu mezd, coz je parametr kliovy pro
inflaci. Mzdy predstavuji pro spole¢nosti ve Spojenych

Mzdy a trh prace
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statech nejvétsi nakladovou polozku a jsou tedy
mechanismus prelévani vysoké inflace do mezd
(kompenzace ztraty realné kupni sily) vede ke vzniku
sekundarnich inflanich tlakd a rozsSifovani zakladny ristu
cen od prvotniho zdroje. Tento efekt ma zna¢nou
setrvacnost (pfedevSim ve sluzbach) a je hlavnim
divodem, pro¢ je pokles inflace k cili po pandemii tak
pomaly. V dobé postpandemické inflacni viny byl trh prace
silné napjaty (vysoka poptavka, nizka nabidka), coz velmi
urychlovalo pfenos inflace do mezd. Nyni je situace
podstatné odliSna — zaméstnavatelé nejsou nuceni tésnosti
trhu prace rychle kompenzovat inflaci kvuli hrozbé odchodu
zaméstnancu, prenos inflace do mezd je tedy podstatné
pomalejsi a sekundarni efekty jsou mnohem slabsi.

Tvrda data o aktualnim rdstu americké ekonomiky
vypadaji velmi solidné&, pfedevsSim pokud ho bereme
z hlediska investic a kone¢né domaci spotieby. Dojem silné
ekonomiky podporuji také konjunkturalni indikatory (ISM,
PMI). Problém je, Ze tento rast je do znaéné miry zavisly na
jediném zdroji, jimz je Al. Osobni spotfebu podporuje efekt
bohatstvi (utraci pfedevsim ¢ast spolecnosti s vysokymi
pFijmy, ktera také nejvice tézi z ristu cen akcii, pficemz
rdst cen akcii tAhnou pravé spolec¢nosti ze sektoru
souvisejicich s Al). Investice podporuje rozvoj Al
infrastruktury, pfedevsim budovani datacenter. Pokud by
doslo k problémdm — pomalej$i tempo investic, méné rychly
nez o¢ekavany rust pfijmd z Al, mélo by to za nasledek
vyrazné zpomaleni celkového rlstu a pravdépodobné vznik
sestupné spiraly: pokles cen akcii by eliminoval efekt
vedly ke slabsim celkovym investicim. To by mélo negativni
vliv na trh prace, ktery je v rovnovéaze jen diky slabému
propousténi, coz by dale negativné ovlivnilo rist. Nyné&jsi
pozitivni rstovy obrazek ekonomiky je tedy sice realny, ale
zaroven znacné krehky. Rist sazeb je jednim z faktord,
ktery mGze naklonit rovnovahu smérem k prudkému
zpomaleni. Vyvoj cen a vynosU dluhopist nékterych
spole¢nosti ze sektoru Al ukazuje, Ze investofi berou toto
riziko vazné, coz vSak samo o sobé zvySuje
pravdépodobnost negativniho vyvoje.

Srovnani aktualni situace v USA a EMU

ECB a Fed jsou v mnoha smérech v rozdilné situaci.
Nejvétsi rozdil je v aktualni urovni sazeb. Celkova inflace
se v Evropé po postpandemické inflacni viné dostala na cil
(2024—-2025) a ke 2 % klesly i urokové sazby. V USA se po
pandemii nikdy nepodafilo dostat inflaci na cil, coz pfinutilo
Fed drzet sazby mnohem vySe: neklesly pod 3,75 %.
Neutralni urokova sazba ECB je odhadovana na 2,0—

2,5 %, neutralni sazba Fedu je podle dlouhodobé projekce
FOMC 3,0-3,5 %. Sazby ECB se tedy dostaly na neutraini
uroven, sazby Fedu zUstaly mirné nad ni. Celkova inflace
v EMU je 3,8 %, v USA 3,7 % (Fijen), jadrova inflace v EMU
je 2,5 % av USA (CPI) 2,6 %. Aktualni inflace je tedy
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zhruba stejna. ECB tedy méla silngjsi divody pro

sazby jsou nadale citelné nizsi, neZ je tomu u Fedu. Inflace
je pfitom srovnatelna pfi aktualné pomeérné solidnim rlstu
v EMU. U ECB tedy vidime dlvody pro riist sazeb jako
pomeérné nepochybné, v USA jako diskutabilni.

Zaveér

Odpovéd na titulni otdzku, zda Fed udélal chybu, je
aktualné nejista a zalezi na uhlu pohledu na aktualni stav
americké ekonomiky a predevsim na inflani a ristova
rizika. Jde o stejny princip jako u znamého pfikladu, kdy
pesimista vidi poloprazdnou a optimista poloplnou sklenici.
Definitivni odpovéd tak pfinese az vyvoj situace

v nasledujicich mésicich. Podle naseho nazoru jsou
inflacni rizika v USA pfecernovana — ukazuje na to stale
pomeérné nizka jadrova inflace a stale mala Sife polozek
inflacniho koSe se silnym ristem cen. Pokud nedojde

k dal$imu vyraznému rastu cen ropy, za¢ne od druhého
Ctvrtleti pasobit bazicky efekt, ktery celkovou inflaci vyrazné
snizi. Pusobeni bazického efektu by sice mél zmirfiovat
ocekavany rust cen potravin, ale ten by nemél byt tak
vyrazny, jako bylo letoSni zvySeni cen energii. Pokud by se
kone¢né podafrilo uklidnit situaci v oblasti Perského zalivu,
klesly by nasledné ceny ropy a celkova inflace by

v takovém pfipadé dramaticky zpomalila. Vyvoj mezd
pfitom neukazuje na kumulaci sekundarnich efektd —
postupna pomala desinflace ve sluzbach by méla
pokracovat. Zpomalovat by mél také rust najma, jak
indikuje index clevelandského Fedu mapujici nové
uzavirané najmy. Rist cen zpusobeny boomem Al je sice
realny, ale podil slozek spotfebniho koSe, kterého se tyka,
je maly a je vysoce nepravdépodobné, Ze by mél
podstatnéjSi dopady na SirSi spotfebni ko$ — ovlivnéné
polozky nemaiji charakter pohonnych hmot nebo potravin,
které bezprostfedné ovliviuji Zivotni naklady. Faktorem,
ktery by mohl jednoznacné identifikovat zvySeni sazeb
Fedem jako chybu, je mozné zpomaleni sektoru Al. To by
mohlo pfimo zvratit riistovou rovnovahu ekonomiky
smérem k vykonnosti citelné pod potencialem a také by
patrné vedlo podstatnému poklesu akciového trhu s rizikem
Sirsi nestability finanéniho sektoru. Coz by jen dale
zpomalilo ekonomiku a vytvofilo riziko recese. Trh pocita
s vy88imi sazbami Fedu po delSi dobu, jak ukazuji
napfiklad vynosy amerického dvouletého statniho
dluhopisu. Lehce se ale mlze stat, Ze uz ve druhém
pololeti pfistiho roku uvidime jejich prekvapivé rychly
pokles.
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Hlavnim tahounem ceské ekonomiky zUstava
domaci spotfeba, coz ale v kombinaci s vysokou
jadrovou inflaci nuti CNB ke zvy$ovani sazeb.
DalSi zvySeni sazeb v listopadu je témér jisté. Zda
bude posledni, bude zalezet na dalSim vyvoji
jadrové slozky inflace.

Ekonomicka aktivita

Navzdory pokracujicimu geopolitickému napéti i vysokym
cenam energii ¢eska ekonomika stale vykazuje znamky
silné odolnosti. Srpnova data z primyslové produkce
ukazala meziro¢ni rdst o 2,6 %, coz je sice méné, nez
ocekaval trh, ale stale se jedna o pfiznivé Cislo. Otazkou
ale zUstava, zda bude odolnost ¢eského pramysiu trvat i
nadale. V tomto ohledu davaji pfedstihové indikatory
poné&kud nejednoznaény obrazek. Podle indikatord CSU
doslo v Fijnu k poklesu nalady v primyslu o 5,6 bodu.
Naopak PMI zistava stale optimistické a v fijnu se dokonce
zvysilo na 55, nejvySSi hodnotu za 4,5 roku.

Srpnové vysledky stavebnictvi sice na prvni pohled
zklamaly, kdyZz stavebnictvi meziro¢né pokleslo o 1,4 %, to
ale bylo zplisobeno zejména vysokou srovnavaci
zakladnou u inzenyrskych staveb. Pozemni vystavba
pokracuje v nastaveném tempu. Meziro&né vzrostla
o silnych 5,9 %.

Spotfeba ¢eskych domacnosti zlistava silna a nadale
tak bude hlavnim tahounem ekonomického rustu. V srpnu
maloobchodni trzby rostly realné meziroéné po sezénnim
ocisténi 0 4,3 % a pokracovaly tak pfes znacnou volatilitu
v nastaveném tempu, které drzi posledni tfi roky.
Maloobchod dlouhodobé tahnou prodeje pres internet.

V srpnu naopak klesly trzby za pohonné hmoty. Spotfeba
pohonnych hmot ale klesala jen mirné a celkové se zda, ze
aktualni vysoké ceny pohonnych hmot Ceské automobilisty
od cest autem neodradily. Celkové realné trzby za pohonné
hmoty se drzi na srovnatelnych hodnotach, jaké byly
obvyklé na pocatku roku pfed strmym nardstem cen. Silnou
spotfebu ukazuji nejen mésicni data z realné ekonomiky,
ale i predstihové indikatory. V Fijnu divéra spotrebitelt

podle CSU sice klesla, ale jen velmi mirné& a stale se drzi
nad svym dlouhodobym primérem.

Inflace a centralni banka

Inflace v zafi zesilila na 2,5 % a poprvé od kvétna se tak
vratila nad 2% inflani cil centralni banky. Za zvySenim
inflace staly hlavné ceny energii. Naopak i nadale inflaci
tlumi ceny potravin. Mirné prekvapeni pfinesla jadrova
inflace, ktera oproti o€ekavani mirné stoupla ze srpnovych
3 % na 3,1 %. Jadrova inflace roste pozvolna od poc¢atku
roku, kdy se pohybovala okolo 2,7 %. Rist jadrové inflace
tak bude pro bankovni radu CNB dal$im argumentem pro
dalsi zvySeni sazeb. My o¢ekavame, ze k nému dojde jiz
na listopadovém zasedani. Pokud by doslo v nasledujicich
mésicich k dal§imu zvyseni jadrové inflace, muze CNB
uvazovat jesté o dalSim navySeni sazeb. Zatim ale
ponechavame nas zakladni scénar s vrcholem sazeb na

4 % a jadrovou inflaci v blizkosti 3 %. Celkova inflace ale
svého vrcholu jesté nedosahla. Do konce roku by se sice
mohla drzet v hodni poloviné inflacniho pasma, ale na
pocatku pfistiho roku se s velkou pravdépodobnosti
vysplha nad 3 %. Tento vyvoj je dan hlavné vyvojem cen
pohonnych hmot, vypadnutim vyssi srovnavaci zakladny
kvuli poplatkim za POZE, ale i cenami potravin, které

v letoSnim roce naopak pfispivaly k desinflaci. Vzhledem
k tomu, Ze oCekavame, ze se vysoké ceny hnojiv i energii
musi postupné promitnout do potravin, mély by potraviny
pusobit v pFistim roce proinflaéné. Vzhledem k jejich
vysoké vaze (17 %) ve spotfebitelském koSi by efekt
rostoucich cen potravin do celkové inflace mél byt vyrazny.

Rizika

Vnéjsi geopoliticka rizika zUstavaji stale stejna ve formé
zvySené nejistoty a vysokych cen energii. Domaci inflacni
tlaky, které se projevuiji v jadroveé inflaci, zvysuji riziko, ze
CNB zptisni ménovou politiku vice, nez oéekava nas
zakladni scénar.

Vysoké ceny pohonnych hmot neprimély ¢eskeé
domacnosti jezdit auty méné.

Maloobchodni trzby za pohonné hmoty
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Celkova inflace roste kvuli cenam energii, jadrova inflace
reflektuje rychlé tempo riistu cen sluzeb.

Inflace a zakladni sazba CNB
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Evropska ménova unie

Navzdory vysokym cenam ropy, geopolitickému
napéti i politickym tfenicim v nékterych zemich
zUstava eurozona stéle odolna. Prvni znamky
zpomaleni pfinaseji predstihové indikatory
predevsim ve Francii.

Ekonomicka aktivita

Geopolitické napéti se stupnuje a zarover se v nékterych
zemich eurozény zhorSuje vnitropoliticka situace. Francii
suzuji pred prezidentskymi volbami masivni studentské
protesty, Spanélsko &ekaji pred&asné volby a v Némecku
sili extrémisticka strana. Ekonomiky eurozony presto
doposud zustavaly relativné odolné vici témto vlivim. Ani
posledni €isla z realné ekonomiky neukazuji na pfichazejici
krizi, ale k ur¢itému zpomaleni dochazi. Podle poslednich
udaju maloobchodnich trzeb spotfeba domacnosti sice
nevykazuje akceleraci rlstu, ale i pfes pretrvavajici
energeticky Sok zUstava stabilni. Tomu pomahaji
nahromadéné Uspory. Mira Uspor zlstava o 2 pb vySe nez
pred pandemii, coz otevira prostor pro navySeni spotfeby.
K nému ale v obdobi extrémni nejistoty jen t&€Zko dojde.
Akceleraci spotfeby domacnosti proto neocekavame.
Domnivame se, Ze rust spotfeby domacnosti se bude

i nadale pohybovat okolo 1 % meziro¢né. Posledni Cisla za
maloobchodni trzby tomuto tempu odpovidaji. V srpnu
maloobchodni trzby vzrostly 0 0,8 % yly.

Na prvni pohled zklamaly vysledky pramyslové vyroby
za srpen. Mezimésic¢ni pokles o0 0,5 % byl pro trhy, které
Cekaly stabilitu, nemilym prekvapenim. Za timto poklesem
ale z velké ¢asti stalo Irsko (-3,2 % m/m), které je kvdli
svym dafovym podminkam sidlem fady velkych firem,
které do Irska Casto presouvaji zisky, patenty nebo dusevni
vlastnictvi, coz potom ve statistikach vytvafi volatilitu, ktera
s realnou ekonomickou nema nic spole¢ného. Nicméng i
bez irskych dat primyslova vyroba v srpnu mezimésicné
klesla 0 0,2 %.

Vysoka mira uspor dava prostor pro zvyseni spotreby,
ale nejistota je prilisS vysoka a spotrebitelé preopatrni.

mira uspor
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Zdroj: LSEG Datastream

Predstihové indikatory byly v posledni dobé
optimistic¢téjsi nez tvrda data z ekonomiky, proto jejich
fijnové zhorseni nebylo pfekvapenim, i kdyz bylo o néco
prudsi, nez se Cekalo. Kompozitni PMI se ale i tak drzi
pevné nad hladinou 50 bodu. V fijnu poklesl na 51,9 bodu,
coz implikuje meziétvrtletni rlst o 0,3 %. V minulych tfech
mésicich PMI signalizovaly o 0,1 pb vysSi rdst ekonomiky.
Za poklesem PMI stoji hlavné situace ve Francii, kde index
naznacuje pokles ekonomické aktivity.

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozoné v zafi opét vzrostla ze srpnovych 3,2 %
na 3,8 %. Stejné jako v pfedchozich mésicich rust inflace
tahly ceny energii (18,8 % yly). Jadrova inflace mirné
vzrostla ze srpnovych 2,4 % na 2,5 % v zafi. Za rastem
jadrovych cen staly v zafi hlavné ceny letenek, zajezdu a
ubytovani. Rust cen ale pfisel po srpnovém propadu, takze
se s nejvétsi pravdépodobnosti jedna o béznou volatilitu.
Setrvacnost jadrové inflace je zpUsobena hlavné
technologickymi produkty (hardware, software, digitalni
infrastruktura), naopak sekundarni efekty vysokych cen
ropy se prozatim v inflaci neprojevuiji.

Vzhledem k tomu, Ze je rust inflace tazen hlavné
cenami energii, nikoliv sekundarnimi efekty, nespécha ECB
se zvySovanim sazeb. Na fijnovém zasedani tak podle
oCekavani ponechala sazby beze zmény. Prezidentka
Lagarde na tiskové konferenci pomérné jednoznacné
nastinila vysokou pravdépodobnost zvySeni sazeb na
prosincovém zasedani.

Rizika

Krome trvajiciho geopolitického rizika ohrozuji eurozénu
i vnitfni problémy. Ten nejvétsi je ve Francii. Pokud se
nepodafi situaci zvladnout, mize byt nakonec nucena do
situace vstoupit i ECB, aby ulevila francouzskému
dluhopisovému trhu. Vzhledem k jeho velikosti bude ale
tato pomoc nakladna.

Inflaci tAhnou vysoké ceny energii, jadrova zlstava stabilni.

Inflace (EMU)
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4,5 1 r4.5
4,0 L 4.0
3,5 1 L 3,5
3,0 1 L 3,0
2,5 1 L 2,5
2,0 | L 2,0
15 15
2024 2025 2026

— celkova inflace — jadrova inflace

Zdroj: LSEG Datastream

listopad 2026




Spojene staty americke

Trh prace zustava stabilni i pfes vykyvy v tempu
pFirdstku po¢tu zaméstnancu. Inflace byla ponékud
vySsi, nez se Cekalo, predevsim u PPI. Problémem
je i nadale vysoka cena ropy. Konjunkturalni
indikatory i tvrda data (primyslova produkce,
maloobchodni trzby) zlstavaji relativné silné.
Naznak moznych problém( se projevil v kolisani
cen akcii vazanych na Al a v rustu spreadu
korporatnich dluhopisUll, opét pfedevsim ze sektoru
Al

Ekonomicka aktivita

Proti pfedchozimu mésici se situace otocila, udaje z trhu
prace tentokrat prekvapily negativné. Tykalo se to
predev§im zmény poctu zaméstnancu a rychlosti rustu
mezd. Mira nezaméstnanosti zUstava pomérné stabilni,
blizko idealnich hodnot. Slaby rast mezd mdaze potencialné

negativné ovlivnit osobni spotfebu, ta je vSak zatim stabilni.

Maloobchodni trzby rostly pfedevsim kvili vy§§im cenam

benzinu, po ocisténi o volatilni polozky byly blizko stagnaci.

Spotfebitelska duvéra pokracuje v poklesu, coz ukazuje na
riziko slabnuti osobni spotfeby, klicové polozky HDP.
Primyslova produkce rostla solidné, véetné
zpracovatelského primyslu. Investice jsou silné
koncertované do budovani Al infrastruktury, coz s sebou
nese riziko, Ze by v pfipadé problému (zdrazovani
financovani, problémy se subdodavkami, politicky
motivované omezovani vystavby datacenter) mohlo dojit

k rychlému a podstatnému zhor$eni riistové dynamiky.
Konjunkturalni indexy v8ak zatim nic takového nenaznacuji
— jak ISM, tak PMI ukazuji na silnou expanzi ve vyrobnim
sektoru i sluzbach.

Inflace a centralni banka

Za vyssi inflaci mohou vysoké ceny ropy, které se zatim jen
velmi omezené prelévaji do dalSich polozek spotfebniho
koSe. Projevuji se i v nékterych polozkach jadroveé inflace,
jako jsou napfiklad letenky. K vySSi inflaci pfispély i nékteré
dalsi tradi¢né volatilni polozky jako ojetiny. Ponékud
prekvapivé zrychlil rist najmu. Pfekvapivé proto, Ze jak
vyvoj cen nemovitosti, tak index nové uzaviranych najmu
ukazuji spiSe na slabnuti jejich dynamiky. PPl naznacilo
rizika pro budouci vyvoj. Vyrazné rostly hrubé marze, coz
ukazuje na rychlé prelévani inflace z cen vstupu na ceny
vystupt. Pro inflaci zUstane rozhodujici vyvoj cen ropy a
druha polovina fijna v tomto sméru rozhodné nedala divod
k optimismu. Fed v souladu s o¢ekavanim ponechal na
fijnovém zasedani FOMC sazby beze zmény. Dva hlasy
byly pro zvySeni sazeb. V prohlaseni po zasedani bylo
zlepSeno hodnoceni ristu ekonomiky ze ,solidni“ na ,silny*.
Vysvétleno bylo, ze Fed sazby nezvysil, protoze ¢eka na
dalsi informace, které mu umozni Iépe posoudit stav
ekonomiky a poté pfijmout adekvatni rozhodnuti zajistujici
navrat inflace na cil. My i trh nadale pocitame se zvySenim
Vv prosinci.

Rizika

Na zacatku listopadu se konaji volby do Kongresu, které
patrné vyhraji demokraté. To by mélo znané omezit
prostor pro prezidenta Trumpa, a tim padem zklidnit situaci.
Mohlo by to mit pozitivni dopad na konflikt s franem, coz by
mohlo vést k trvalému poklesu cen ropy a snizeni inflace.
Stabilizovat by se mohla i stale nepfehledna situace kolem
cel a zmirnit by se mohlo napéti mezi USA a EMU. Na
druhou stranu hrozi agresivnéjsi legislativni postup
omezujici boom Al (bezpecnost a vystavba datacenter),
coz by mohlo dale zvySit pochybnosti o navratnosti investic
do Al a tim generovat nestabilitu pfedevSim na akciovém
trhu.

Rust ve tfetim Ctvrtleti tahla silna osobni spotieba a
investice.

HDP USA
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Indexy regionalnich Fedu potvrzuji silu ekonomiky.
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Finan¢ni trhy

EUR/USD

Po zafi, které bylo ve znameni posilovani dolaru, pfinesl
fijen zklidnéni a konsolidaci. Kurz se vétSinu ¢asu drzel
mezi 1,117 a 1,124. Euro negativné ovliviiovaly problémy
Francie, stacilo to v8ak pouze na to, aby si dolar udrzel
zisky. Trh u obou centralnich bank ¢eka dalsi zvySeni
sazeb, agresivita téchto ocekavani v8ak mirné zeslabla
kvli vétsi nejistoté a horsim rdstovym vyhlidkam. Evropu
tizila politicka nejistota a dopad vysokych cen energii,
Spojené staty napéti pred volbami do Kongresu a zvySujici
se nervozita kolem investic do Al. Kongresové volby
pravdépodobné udélaji z Donalda Trumpa chromou
kachnu, tedy podstatnym zptsobem omezi jeho
akceschopnost, coz by mohlo vést ke zklidnéni napéti mezi
USA a EMU a ke zklidnéni v oblasti Perského zalivu. Oboje
by mohlo pfispét ke zlepSeni divéryhodnosti USA, a tedy
dale prispét k pfilivu investic do USA. Tuto tendenci by
mohly podpofit i politické problémy Evropy, pokud se je
nebude dafit feSit. Dolar tak ma ve zna¢né napjaté a nejisté
situaci lepsi perspektivu a je dobfe mozné, ze jesté do
konce roku uvidime pokracovani zafijového trendu k jeho
posileni.

EUR/CZK

Koruna v prabéhu fijna ¢astec¢né korigovala své zafijové
ztraty a z hodnot 24,45 EUR/CZK na pocatku fijna se
postupné dostala az na 24,25 EUR/CZK. Za timto vyvojem
nestal zadny domaci ani zahrani¢ni ekonomicky
fundament. SpiSe se jednalo o trzni korekci. Koruna
pfekvapivé nereagovala na rostouci napéti ve Francii, které
vyvolalo vyprodeje francouzskych dluhopisu a zvysilo
rizikovou averzi, ktera vétSinou koruné nesvéddi. Tentokrat
ale korunu nechala chladnou. Casteéné tomu pomohla
o&ekavani bliziciho se dalsiho zvyseni sazeb CNB.

Ani v dalSim mésici neCekdme Zzadnou vyraznou
zménu trendu. OCekavame, ze koruna bude nadale
oscilovat okolo 24,3 EUR/CZK. Volatilitu mohou zvysit
predevsim externi faktory. Geopoliticka situace nahrava
narustu rizikové averze, ktera by mohla korunu znejistit, na
druhou stranu urokovy diferencial a o¢ekavané dalsi
zvySeni sazeb CNB &ini korunu atraktivni.

Dluhopisy

Na zacéatku fijna vyvrcholil ristovy trend vynost americkych
statnich dluhopist. Ve druhém tydnu mésice zacala silna
korekce. Primarnim dlivodem korekce byl podle naseho
nazoru pfiliSny pfedchozi rdst vynosu. Nehledé na
problémy USA s ristem zadluzeni a vysokymi
rozpoc¢tovymi schodky zUstavaji americké statni dluhopisy
prakticky nenahraditelnym aktivem nejen pro finan¢ni
systém USA, ale i globalné. Pokud se vlbec toto
konstatovani zméni, bude to dlouhodoby postupny proces,
ne néjaka forma rychlého zhrouceni, to je vzhledem k jejich

objemu a roli prakticky nemozné. Spoustécim
mechanismem korekce byly rostouci obavy z problémd,
které by finan€nimu systému mohla pfinést nestabilita
generovana obrovskym objemem investic do Al. Jako
priklady je mozné uvést prudky riist vynosu dluhopist
nékterych spole¢nosti (Coreweave 15 %) anebo rlst sazeb
CDS (credit default swap) velkych spole€nosti jako uz dfive
Oracle a Cerstvé Meta. Predpokladame, Ze do konce roku
by mohlo dojit ke stabilizaci a konsolidaci (vynos
desetiletého statniho dluhopisu mezi 4,5 % az 5,0 %).
Vitézstvi demokratli v kongresovych volbach by mohlo
pfinést omezeni aktivity prezidenta Trumpa, a tedy urcitou
politickou stabilizaci. Pokud by se dale stupriovalo napéti
kolem investic do Al infrastruktury, mohly by vynosy
klesnout pod 4,5 % smérem ke 4,0 % kvuli tokdm investic
do bezpeci statnich dluhopist.

V Evropé nejvétsi pozornost budil vyvoj francouzskych
dluhopist — dlouhodobé obavy o zdravi francouzskych
vefejnych financi, politickou stabilitu a schopnost tyto
problémy fesit jesté zesilila vina nasilnych demonstraci.
Vedlo to k citelnému rastu vynosu a predevsim k rozSifeni
spreadu mezi némeckymi a francouzskymi vynosy na
hodnoty na urovni dluhové krize z po¢atku minulého
desetileti. Némecky desetilety vynos pfitom zhruba
sledoval vyvoj svého amerického kolegy, ve druhé poloviné
meésice tedy klesal. Také u némeckého vynosu hraly roli
toky do bezpeci, ale na rozdil od USA, kde $lo o rotaci
z akcii a korporatnich dluhopist do statnich dluhopisu, $lo
v Evropé o rotaci ze statnich dluhopist pokladanych za
ohrozené do dluhopist pokladanych za bezpec¢né (hlavné
némeckych). Z velkych statd EMU si Francie vedla
jednoznacéné nejhlre, Italie sice o poznani lépe, ale stale
citelné hure nez épanélsko, které jen mirné zaostalo za
Némeckem. Toto pofadi neni dano ani tak celkovou vySi
zadluzeni, tam stale vede ltalie, ale spiSe jeho vyvojem —
Francie ma jednoznaéné nejhorsi vyhlidky z hlediska
udrzitelnosti sou€asného trendu a zaroven z hlediska
schopnosti ho zménit. Vyvoj francouzskych dluhopist bude
v nasledujicich mésicich sledovan velmi pozorné kvli
riziku, ze by mohlo dojit k destabilizaci trhu a vzniku krize
podobné jako tomu bylo u Recka. Rozdil je pfedevsim
v celkovém objemu dluhu: francouzsky je podstatné vétsi, a
proto by krize byla podstatné hire zvladatelna. Vynosy
némeckych dluhopisu by toto riziko mélo drzet spiSe nize.
ZhorSovani situace by také mohlo omezit prostor ECB pro
zvySovani sazeb.

V prvni poloviné fijna se vyvijel Cesky trh v souladu
s némeckym trhem, ve druhé poloviné mésice se vSak
Ceské vynosy drzely zfetelné vySe. Divergence ve druhé
poloviné mésice méla dva zdroje: nadale mirné rostouci
vynos na kratkém konci vynosové kfivky kvuli
oCekavanému utahovani ménové politiky a vyssi citlivost
trhu na vysoky rozpoctovy schodek. Podle naSeho nazoru
trh sva ogekavani riistu sazeb CNB vyrazné prehani.
Obavy z vySe schodku jsou opravnéné, ale v kontextu
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soudéasné situace v Evropé na tom Ceska republika neni
zdaleka nejhlre a napfiklad ve srovnani s Polskem je na
tom Ceské zadluzeni a rozpoctovy schodek citelné lépe,
pfesto rozdil ve vyvoji vynosl neni nijak vyrazny.

V dohledné dobé patrné ¢eské dluhopisy sice ztstanou pod
tlakem kvuli zvySené nejistoté, ale v delSim horizontu maji
dobrou perspektivu.

Akcie
Na akciovy trh se vratila nervozita a nejistota kolem akcii ze
sektoru Al. Obavy se opét soustfedily na vysi vydaji a
riziko, Ze rust pfijma z Al nebude stagcit na splaceni pljcek.
Nejvice trpély vysoce zadluzené spolecnosti vyhradné
zavislé na Al. Nervozita se nepodepsala pouze na cenach
akecii, trpély i dluhopisy z tohoto sektoru — symbolem se
stala spole¢nost CoreWeave (datova centra pro Al), jejiz
dluhopis dosahl vynost 15 %. Obavy se projevily také
ristem naklad( na pojisténi proti defaultim, tedy rastem
sazeb CDS (credit default swap). Akciovy trh pfitom netrpél
plodné, slo spiSe o rotaci z technologii do sektor(
trpél méné nez index technologického trhu NASDAQ. Na
konci mésice trh ovlivnila vysledkova sezona a rychle se
blizici IPO (initial public offering) klicové spole¢nosti ze
sektoru Al Anthropic. Vysledkova sezona vesmés probihala
dobie ve smyslu silného rlstu pfijma a ziskd, a to zejména
v sektoru Al. Zaroven vSak ukazala rast problému s
financovanim investic do Al infrastruktury — cena akcii
spole¢nosti Meta sice zpoc¢atku pozitivné reagovala na
pozitivni vyvoj ziskovosti, ale brzy prevazily obavy kvdli
zapornym hotovostnim toklim a financovani investic formou
vydavani novych akcii. Evropa je vykyvim cen
technologickych akcii pfimo vystavena minimalné, protoze
jejich zastoupeni je minimalni, ale zato méla v fijnu jiny
dtivod k neklidu. Slo o zhoréujici se situaci ve Francii, coz
se projevilo také poklesem indexu PafiZské burzy.
Némecky index DAX sice nijak nezafil, ale vyraznéjSimu
poklesu se vyhnul. Listopadové obchodovani budou i
nadale ovliviiovat ménici se nalady kolem Al a nejistota
kolem Francie. Dulezité bude, jak se budou vyvijet nazory
trhu na ménovou politiku Fedu a ECB, roli mize hrat i
geopolitika. Vyhled je tedy nejisty, podle nas spise
pesimisticky. Prostor pro rist by mél byt do konce roku
omezeny, rizikem je spiSe tendence k poklesu nebo
i propad, pokud by se objevil néjaky spoustéci impuls.
Prazské burze se v fijnu nedafilo a pomérné vyrazné
klesla. Mirné& rostly pouze tfi tituly: CEZ, Moneta a VIG.
Nejvyraznéji klesly akcie Doosan Skoda Power po
zverejnéni prodeje 17 % akcii majoritnim vlastnikem za
cenu 405 K¢, coz vytvofilo novou referencni urover.
U dalSich titulti $lo pfedevsim o vybirani ziskd po
pfedchozim ristu. U CSG a Colt hralo roli i urcité
ochladnuti optimismu ohledné zbrojafského sektoru v celé
Evropé. Z ekonomického hlediska je pro akcie nepfiznivy

rust vynosu dluhopist. Vyhlidky do konce roku jsou spise
negativni podobné jako ve svété.

Kredit

Pokud vydrzi 1dkavé vynosy statnich i korporatnich
dluhopist, mGZzeme pomalu déti zacit pfipravovat na chudsi
nadilku pod stromeckem. Zacina byt totiz opravdu slozité
ubranit se pokuseni investovat i ¢ast prostredku, které
mame v rodinnych rozpoctech pfipravené pravé na vanocni
nakupy. Elegantni cestou ven z této Slamastyky budou
pravdépodobné Dluhopisy Republiky, jejichz parametry
nam ale ministerstvo predstavi az v priibéhu listopadu. Do
té doby nam ale stihli udélat radost dva ostfileni emitenti.
Developer Trigema umistil prostfednictvim CSOB &tyHeté
zelené dluhopisy v objemu pul miliardy, s vynosem, ktery

0 jednu desetinku pfekonal hranici osmi procent. Hned
vzapéti pfisla na trh investi¢ni skupina Penta s dalSim
dluhopisem od sité Iékaren Dr. Max. O umisténi pétiletého
dluhopisu v maximalnim objemu 3,5 mld. CZK a s vynosem
7,25 % se postaralo hned 5 vedoucich spolumanazert,
které doplnila pfimo Penta Bank v pozici co-lead manazera.
Na trhu zatim nic nenasvéd¢€uje tomu, Ze bychom se

s vynosy korporatnich dluhopisti méli vracet zpét pod sedm
procent. Lze ale oCekavat, Ze pro nékteré emitenty uz bude
soucasny urok pfilis vysoky, a tak odlozi své planované
emise na pfihodné;jsi obdobi.

Komodity
Ceny ropy v fijnu vyrazné narostly, ale jejich rast byl
nerovnomérny: Brent narostl az lehce nad 115 USD/brl,
WTI pouze lehce nad 100 USD/brl. Uz na konci zafi doslo
k rozSifeni spreadu mezi témito klicovymi benchmarky ze
zhruba 5 USD nad 12 USD. Situace v oblasti Perského
zalivu zUstava nejasna a napjata, zhorsuji se utoky Hutit
na Saudskou Arabii. Ceny ropy drzi vysoko patrné hlavné
obavy z moznych dopadu téchto Gtokl na téZbu ropy,
protoze jinak to podle dostupnych informaci vypada na
solidni objemy exportd ropy z Blizkého vychodu. Brent je
na situaci na Blizkém vychodé citlivéjSi nez WTI, proto
dochazi k rozSifeni spreadu. Ceny ropy zapocitavaji
eskalaci, jakykoliv naznak uklidiiovani by mél posunout
rovnovahu smérem k poklesu cen, pfedevsim ceny Brentu.
Na riziko posunu ceny smérem dolt ukazuje i vyvoj zasob
v USA: pohotova zasoba v Cushingu se po propadu po
zacatku konfliktu rychle vraci na vysoké urovné, komeréni
zasoby sice klesly, ale pfed zacatkem konfliktu byly
mimoradné vysoke, takze klesly jenom k urovnim, které
jsou jesté normalni, a strategické zasoby byly silné Cerpany
kolem poloviny roku, pfi€emz aktualné jsou vyuzivany jen
minimalné a jsou nadale dostatecné. Rizika jsou tedy silné
vychylena smérem k nizsi cené ke konci roku.

Zlato v fijnu nejdfive konsolidovalo kolem 4150
USD/oz, ke konci mésice kleslo pod 4000 USD/oz. Vyvoj
na finan¢nich trzich byl pro zlato nepfiznivy: silnéjSi dolar
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a vys$Si sazby by mély tlacit cenu zlata dolu. To, Ze byl
pokles pomérné omezeny, souvisi se stale znacné nejistou
a napjatou situaci: geopolitika, zhorSujici se situace ve
Francii, obavy z mozného kolapsu cen akcii spole¢nosti
navazanych na Al a v neposledni fadé stale trvajici obavy
o dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi ve vyspélych
statech. VSechna tato rizika by méla zlatu udrzet
dlouhodobou atraktivitu, to vS§ak neznamena, Ze kratkodobé
se nemUze dostat pod tlak. Hrozici dalSi rlst sazeb ECB

a Fedu a mozné dalsi posileni dolaru mohou dostat zlato
prechodné pod tlak a vést k testovani psychologické
hladiny 4000 USD/oz.
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SOUGASNA 2 ) ou ) 1z )

M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 400425 350375 375-400 400-425 N 400-425 7 3s0-375 Y
ECB 2,00 2,00 2,50 2,75 0 2,75 g 25 v
CNB 3,50 3,50 375 4,00 * 4 2 375 v
KURZY
EURUSD 1,16 113 112 1,12 > 112 > 1,12 >
EUR/CZK 24,3 24,4 24,3 24,3 > 24,3 > 24,3 >
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 361 4,89 4,58 45 v 43 v 40 v
US dluhopis 10y 4,10 5,28 4,92 50 0 47 v 43 v
Ném. diuhopis 2y 1,99 3,21 3,06 3,0 v 28 v 25 v
Ném. dluhopis 10y 2,64 3,59 3,33 35 0 33 v 3,0 v
Ceské dluhopisy 2y 3,61 3.99 428 3.9 v 38 7 36 7
Ceské dluhopisy 10y 447 5,08 532 50 v 47 v 45 [\
KREDIT
USA CDX Sy 3257 341,1 352,7 310 v 320 * 335 *
EMU iTraxx 5y 262,6 3000 319,1 265 v 290 * 310 *
AKCIE
S&P 500 68223 76515 77204 7900 *
Eurostoxx 50 5699,2 6269,0 6172,7 6500
DAX 241189 251992 260082 26500
CS1300 47099 43576 39855 4600 "
PX 50 23756 26753 26392 2800 *

* 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) 2,5 2,8 2,8 2,8 21 1,8 1,6 1,9 1,1 2,7 2,2 25
soukroma spotfeba 1,5 3,1 2,5 3,0 3,3 2,7 3,5 3,1 2,5 2,6 3,2 3,0
vladni spotfeba 2,3 21 2,5 1,9 1,4 1,0 -0,2 0,1 3,1 2,2 0,7 0,9
investice 0,5 1,8 4,2 6,6 6,5 71 4,0 3,2 -2,6 3,3 4,5 2,8
dovoz 4,9 58 3,3 4,6 53 3,7 71 74 0,6 47 7,3 45
vyvoz 3,5 3,8 2,4 4,2 2,9 3,3 5,1 53 1,8 3,5 54 4,6

nezaméstnanost (%) (MPSV) 41 4,4 4,5 4,7 4,8 5,0 5,1 5,0 3,8 4,4 5,0 4,9

inflace (% yly) 2,7 24 2,5 2,2 1,6 2,0 1,9 2,4 2,4 2,5 2,0 2,5

bé&zny et (% HDP) - - - - - - - - 1,7 0,7 0,5 0,1

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -2,0 -2,1 -2,6 -2,9

viadni diuh (% HDP) - - - - - - - - 43,2 44,2 45,5 47,2

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

HDP (% yly) 1,6 1,4 1.1 1,1 0,6 1,2 1,3 1,1 1,3 1,2 1,0 1,3
soukroma spotreba 1,7 1,6 1,2 1,3 0,9 1,2 1,2 0,9 1,6 1,4 1,1 1,1
vladni spotfeba 1,6 1,4 1,4 1,6 2,3 2,0 1,6 1,4 2,4 1,6 1,8 1,2
investice 2,4 3,7 2,9 2,8 0,2 1,4 1,0 0,7 -1,6 2,8 0,9 1,7
dovoz 4,2 2,7 3,5 3,5 1,8 3,8 2,7 3,1 0,7 34 2,8 2,6
vyvoz 2,6 0,3 2,2 2,0 -0,1 41 3,0 3,3 1,4 1,7 2,5 2,7

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

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

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) 2,2 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,3 1,3 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) 2,3 24 2,6 2,0 2,6 2,2 21 2,6 3,0 23 2,3 2,2
soukroma spotreba 3,1 2,7 2,7 2,1 2,1 2,5 2,5 2,6 2,9 2,6 2,4 2,2
vladni spotfeba 2,9 2,6 1,7 -0,7 0,6 0,1 1,0 2,8 45 1,6 0,7 1,2
investice 71 1,7 1.1 2,6 -1,0 3,4 7,9 8,7 3,6 3,1 4,9 5,1
dovoz 14,0 2,3 -0,4 -1,0 -5,6 55 10,3 11,8 59 3,6 43 4,7
vyvoz 3,0 1,7 2,3 1,3 4,0 58 2,0 3,7 3,6 21 4.1 21

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

inflace (CPI % yly) 2,7 2,5 2,9 2,7 2,7 3,9 3,5 3,8 3,0 2,7 3,4 2,5

jadrova inflace (PCE % yly) 2,7 2,8 2,8 2,8 3,0 3,1 3,1 3,2 3,0 2,8 3,1 2,5

bézny ucet (% HDP) -4,6 -4,4 -4,1 -3,7 -3,0 -2,9 -3,5 -3,5 -4,1 -3,8 -3,2 -3,4

rozpoctovy deficit (% HDP) -6,8 -6,1 -5,7 -5,3 -5,1 -5,5 -6,0 -6,2 -6,7 -5,3 -6,2 -6,4

vladni dluh (% HDP) 97,8 98,1 99,9 100,1 101,0 101,7 102,0 103,0 97,4 99,5 100,9 103,3

* 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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