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Rostouci urokové sazby se projevily na trhu s nemovitostmi. Po
obdobi setrvalého rastu cen doslo napti¢ zemémi k jejich poklesu
nebo alespon zpomaleni rychlosti rastu. V Ceské republice
nemovitosti rostly od roku 2015 jednou z nejvyssich rychlosti v EU.
CNB pak zaédala jako jedna z prvnich zvySovat sazby a tempo jejich
zvysovani bylo také jedno z nejrychlejSich. Znamena to, Ze

z nejvyssiho riastu ¢eka cesky nemovitostni trh nejvétsi propad?

Z analyzy faktoru ovlivaujicich specificky ¢esky trh nemovitosti
vyplyva, Ze prudky pokles cen je malo pravdépodobny.


http://www.ppfbanka.cz/

ma mésice

Po letech rustu cen nemovitosti se situace méni

Nékolikalety rychly rist cen nemovitosti spolu

s rGstem urokovych sazeb ve vétsiné zemi EU
skoncil. Specificky ¢eské nadhodnocené
nemovitosti ale zatim zUstavaji dosazitelné pouze
pro uzkou skupinu vysokopfijmovych domacnosti.
Vyhled vyvoje cen nemovitosti je nejisty, ale
vzhledem k tomu, Ze kromé poptavky klesa
vyznamne i nabidka, je pravdépodobné, ze
dostupnost bydleni v Ceské republice z(istane
stale problematickou zalezitosti.

Vyvoj cen rezidencnich

nemovitosti — mezinarodni srovnani

Ceny rezidencnich nemovitosti celosvétové dlouhodobé
rostly. | kdyz se tempo tohoto rlistu v jednotlivych zemich
liSilo, Castym spoleénym znakem byla jeho postupna
akcelerace, ale i zastaveni pfi zpFisfiovani ménové politiky
centralnich bank napfi¢ zemémi. K zemim EU

s nejrychlej$im kumulovanym rastem za 3 roky (Q3 2019 —
Q3 2022) patii Ceska republika (53 %), Estonsko (51,3 %),
Madarsko (50,8 %) nebo Litva (50,9 %). Prudkému rlistu

Ceny nemovitosti témér ve vSech zemi EU od roku 2010
prudce rostly.

Kumulativni zména ceny rezidenénich nemovitosti v
zemich EU (%)

P oRrNN
o u o u
o O O O

o 8
1

|

1

|

|

|
|
|
=
|
|
|
|
I
I
I
|
|
|
I

&
o

(DEOODCDOOD(‘DOOOGSOOOOOO(UOOO(GOO
EEXSYNYNGXXNHEXXXEXSENENY Y XYY SNEX
EXQU)U):U)Q _gwgmmgwogwﬁgmgjgw
=¥ 585 FETCO=EcZPLREESSS3L"s5
cit 2 ¢ 220" 0c¥ELo3als vl
g ELAQ 55 NSHpSB320ETS &7

29
» X s RO TR 5 8 =

z 0 x 3

[

O

O

Zdroj: Eurostat

cen se ale nevyhnulo ani jinak cenové velmi stabilni
Némecko (27,3 %). V priméru ceny nemovitosti v daném
obdobi v EU vrostly o0 23,4 %. Situace se ale zménila

s akceleraci inflace a naslednym zvySovanim sazeb
centralnich bank. Zatimco ve vSech zemich EU s vyjimkou
Italie a Kypru ceny nemovitosti kumulativné ve tfiletém
obdobi od 2Q2019 do 3Q 2022 rostly, od 3. Ctvrtleti
loriského roku se situace za¢ala ménit a v nasledujicich
Ctvrtletich pak byly zmény patrnéjsi. Kumulativné za
posledni Etvrtleti loriského roku a prvni Etvrtleti letoSniho
roku se ceny nemovitosti dostaly v poloviné zemi EU do
zapornych Cisel a ve zbylych zemich jejich rast vyrazné

zpomalil. DGvod obratu je jasny: kombinace vysokych
urokovych sazeb, drahych materialt a klesajicich realnych
pfijma domacnosti. Otazkou zlstava, zda obrat v trendu
bude pokracovat, nebo zda se jednalo o jednorazovou
korekci. Vzhledem k tomu, Ze nemovitostni trh je vyrazné
regionalné odliSny, nelze jednoznacny trend vysledovat.
Soustfedime se proto vyhradné na faktory, které budou
uréovat vyvoj cen nemovitosti v Ceské republice.

Ruist cen nemovitosti jiz dosahl svého vrcholu.
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mrust cen od Q3 2022 do Q1 2023
mprimémy pololetni rist cen v obdobi Q3 2019 vs Q3 2022

Zdroj: Eurostat

Vyvoj trhu rezidenénich nemovitosti v CR
Ceska narodni banka zadala se zvy$ovanim sazeb jako
jedna z prvnich, a tempo zvySovani bylo navic velice
rychlé. BEhem jednoho roku se zakladni sazba dostala
z 0,25 % na 7 %, na coz adekvatné reagovaly sazby na
hypotéky.

Sazby na nové hypotéky

Primérna hypotecni sazba - nové obchody (%)
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Zvy$ené sazby mnoha lidem znemoznily pfi
soucasnych cenach nemovitosti ziskat hypotéku.
Konkrétné pfed zaCatkem zvySovani sazeb v prvni poloviné
roku 2021 se primérné sazby hypoték pohybovaly okolo
2 %, zatimco na vrcholu na konci roku 2022 dokonce
presahly 6 %. To se vyrazné projevilo na splatkach.
Vezmeme-li primérnou cenu tfipokojového bytu v Praze,
ktery se prodava v zavislosti na lokalité a kvalité za cenu
okolo 8 miliont korun, a pfedpokladame-li, Ze si domacnost
vezme maximalni hypotéku (na 80 % ceny nemovitosti),
tedy 6,4 milionu CZK na 20 let, pak s urokovou sazbou 2 %
bude mésicné splacet 32 000 CZK. S urokovou sazbou
6 % je ale mésicni splatka o vice nez 10 000 CZK vyssi.

Vysoké sazby centralni banky tak pochopitelné
viditeln& ovlivnily poptavku po hypotékach. V roce 2022
banky poskytly o 64 % novych hypoték méné.

Objemy novych hypoték bez refinancovani s naristem
sazeb prudce poklesly.
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mld. CZK
45
40
35
30
25

15 my ||

© N~ N~ 0 ©
e
o O O oo
n O M
— O o
k

o

o o

m

- N N ™M
NN NN
P
N D O M
- O « O
I

01/14
06/14
11/14
04/15
09/15
02/16

©
-
=
~
o

01/19

o O O O
= d N N
= = =
©

O + O O

02/21
07/21

— O

mobjem Cistych novych hypoté —klouzavy pramér (1 rok)

Zdroj:CNB,CBA

Vyhled vyvoje cen rezidenénich nemovitosti
Ceska narodni banka zatim signalizuje, Ze sazby ponecha
na soucasnych vysokych urovnich po delSi dobu. Znamena
to, ze pokles cen nemovitosti bude pokracovat nebo se
dokonce zrychli? Odpovéd na tuto otazku neni
jednoznacna, ale je mozné identifikovat zasadni faktory,
které budou vyvoj cen nemovitosti ur€ovat.

Nabidkova strana dalsi
pokles cen ziejmé podporovat nebude

Poptavka poklesla kvili vysokym cenam nemovitosti

i hypoték, a bude-li poptavka klesat i nadale, mélo by to
tlacit ceny nemovitosti dale dolt. Tak by tomu bylo ale

v pfipadé, kdy by byla dostate¢na nabidka. Spolu

s rostoucimi Uroky ale rostly i ceny stavebnich materiald,
navic nejistota ohledné budouciho vyvoje vyrazné
poznamenala novou vystavbu. Tento fakt ukazuji data
Ceskeého statistického tfadu o pozemnim stavitelstvi, které
se na konci roku 2022 dostalo do utlumu a od té doby
zUstava v Cervenych C&islech. | kdyz celkové Cislo nevyzniva

nijak dramaticky — pozemni stavitelstvi se v obdobi od
ledna do kvétna letoSniho roku v porovnani se stejnym
obdobim pfedchoziho roku propadlo o 0,8 % — vyhlidky
pfiznivé nejsou. Pocet nové vydanych stavebnich povoleni
poklesl za stejné obdobi 0 6,7 %. Pesimisticky vyzniva také
statistika zahajenych a dokoncenych bytd. V minulosti
platilo, Ze poéty nové zahajenych bytl a pocty
dokoncenych byt se v priibéhu 12 mésicl vyrovnaly,
aktualné se mezera mezi nimi bezprecedentné zvétsila.

Rozdil mezi poétem zahajenych a dokonéenych bytu
ukazuje na vyrazné zpozd'ovani jiz zapocatych projektu.
Pocty zahajenych a dokonéenych byt

klouzavy roéni priamér
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Zdroj: Refinitiv Datastream

Pocet dokoncenych bytd ukazuje na limity na strané
nabidky nemovitosti, coz je faktor, ktery by mél spiSe
podporovat rdst cen nemovitosti.

Nadhodnocenost cen nemovitosti
a jejich nedostupnost muize tlacit ceny dolu

Podle modeltt CNB ziistavaji ceny nemovitosti vysoce
nadhodnocené a jejich mirny pokles zatim cenovou
dostupnost vlastniho bydleni podstatné nezlepsil. CNB
pouziva k hodnoceni cen nemovitosti dva pfistupy —
obezfetnostni a valuaéni. Obezfetnostni je zaloZeny na

Nadhodnoceni byt podle CNB klesa ale jen mirné.

Odhadované nadhodnoceni cen nemovitosti (%)
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vypuijcni kapacité domacnosti a hodnoti ceny nemovitosti
s ohledem na bezpecénou a dlouhodobé udrzitelnou
obsluhu pfijatého Gvéru. Podle CNB zUstavaiji nemovitosti
pro medianovou domacnost pofizujici si vlastni bydleni

v praméru nadhodnocené o 57 % (ke konci prvniho Ctvrtleti
2023). Valuaéni pfistup vychazi z teorie ocefiovani aktiv

a posuzuje vyhodnost pofizeni nemovitosti vzhledem

k jejimu dlouhodobému pronajmu a alternativnim
investi¢énim moznostem. Nadhodnoceni u investi¢nich bytu
se také snizilo, ale model vidi ceny investi¢nich bytl stale
nadhodnocené o 23 %. Nadhodnocenost z pohledu
valuaéniho pfistupu ukazuje na ochotu investort
akceptovat nizky vynos z pronajmu nebo alternativné
optimisticka ocekavani budouciho rdstu najemného.
Ocekavani ristu ndjemného muze vychazet z ocekavani
rustu pfijmu, které by mély v prostfedi silného trhu prace
dohanét pokles z predchozich Ctvrtleti, ale i z vysokych
urokd, které zvysuji splatky hypoték a zvyhodriuji najemni
bydleni pfed vlastnickym. Nenaplnéni téchto oCekavani by
v budoucnu mohlo pfispét k tlaku na pokles cen. Svou roli
v akceptaci nizkého vynosu ale muze hrat i vnimani
rizikovosti investic do nemovitosti v porovnani

s alternativami. Investovani do nemovitosti mohou
domacnosti vnimat jako méné rizikové a mensi vynos jim
proto dlouhodobé nemusi vadit.

V porovnani s ostatnimi vyspélymi zemémi Cesko
vychazi jako jedna ze zemi s nejméné dostupnym
bydlenim. Cesi spofi na bydleni nejdéle v Evrop&. Na byt
0 vyméfe 70 m? potiebuji 13,3nasobek priimérného roé¢niho
platu. Ceska republika tak patfi mezi zemé& s nejméné
dostupnym bydlenim. Tyto skute€nosti by teoreticky mély
pusobit spiSe na pokles cen nemovitosti, ale historie
ukazala, Ze samotné modelové nadhodnoceni cen byt
nemusi nutné znamenat jejich budouci pokles.

Na medianovy byt Cesi v priméru vydélavaji mnohem déle
nez obyvatelé okolnich stata.
Pocet rocnich platd potfebnych na koupi bytu 70 m2

ve vybranych zemich
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Zdroj: Deloitte property index

Nakupy rezidenénich
nemovitosti bez hypotéky mohou
tlumit tlak vysokych sazeb na pokles cen

Vysoké sazby centraini banky by i nadale mély ovlivhovat
hypotéky. Navzdory klesajici inflaci centralni bankéfi
signalizuji, Ze sniZzovani sazeb neni na poradu dne. 7%
repo sazba tak muze vydrzet az do konce roku. Poté sazby
zacnou klesat, coz by zajem o hypotéky mohlo podpofit.
Prispét k vy$§imu zajmu by mohlo i zruSeni pravidla DSTI
(posuzovani hypoték k Cistému pfijmu zadatele). Urcity rast
objemu novych hypoték byl sice vidét jiz z Eervnovych
Cisel, ale podle naseho nazoru je tento rdst dan hlavné
sezonnimi faktory a poptavka po hypotékach zustane
pravdépodobné do konce roku slaba. Z tohoto pohledu by
ceny nemovitosti mohly jesté letos klesat, ale s ozivenim
poptavky po Uvérech na bydleni v pfistim roce maze tlak na
pokles cen opadnout.

Pro uplnost je tfeba dodat, Ze zdaleka ne vSechny
reziden¢ni nemovitosti se kupuji na hypotéku. Podle
odhadu serveru cenovamapa.org, ktery vyuziva data
z katastru nemovitosti, je kazdy druhy byt ve velkych
méstech koupen z Uspor bez hypotéky. Vzhledem k tomu,
Ze vysokopfijmové domacnosti maji stale tzv. naduspory
z doby covidu, mize tlak na rast cen nemovitosti zesilit bez
ohledu na vysoké sazby centraini banky.

Oc¢ekavani ristu realnych

disponibilnich pfijmu, silny trh prace,

ale i preference vlastniho bydleni budou
pusobit ve sméru rastu cen nemovitosti
Koupé bytu se odviji z velké ¢asti od disponibilnich pFijmu
domacnosti, které kvali vysokeé inflaci od konce roku 2021

Ocekavany rast mezd by mél tlak na pokles cen
nemovitosti zmirnovat.

Vyhled vyvoje realnych mezd (% yly)
10
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v meziro¢nim vyjadfeni vyrazné klesaly. S klesajici inflaci
a stale silnym trhem prace se dé ale predpokladat, Ze mzdy
porostou nejen v nominalnim, ale i realném vyjadreni, coz
by mélo pfispét k vy$si poptavce po nemovitostech. Cesi
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navic jednoznacné preferuji vlastni bydleni pfed nagjemnim.
Témér 80 % Cechli bydli ve vlastnim byté nebo domé, coz
je obvyklé v ramci regionu, kde je ovSem bydleni Iépe
dostupné. Naopak napfiklad v sousednim Némecku je
podil najemniho bydleni 50 %. Preference vlastniho bydleni
se muze v prabéhu ¢asu ménit. V posledni dobé se podil
najemniho bydleni dokonce mirné zvySuje, ale podle
prizkum( Sociologického Ustavu se zda, ze lidé tuto
moznost berou jako do€asnou. Polovina lidi aktualné
Zijicich v najmu planuje v budoucnu koupi vlastni
nemovitosti. Zména preference k najemnimu bydleni tak
neni alespor v sou€asnosti na pofadu dne a pokles cen

z tohoto titulu tedy neplyne.

Refixace stavajicich hypoték miize
nékterym domacnostem zpusobit problémy,
nabidku nemovitosti ale jen tézko zvysi

| pfes rychly rist urokovych sazeb banky nezaznamenaly
vétsi problémy se splacenim hypoték. K refixacim
stavajicich hypoték ale bude dochazet postupné a ¢im déle
zUstanou sazby CNB na vy$Sich Grovnich, tim vétsi podet
domacnosti narust splatek hypoték postihne. To by
teoreticky mohlo pro nékteré domacnosti v krajnim pfipadé
znamenat i nuceny prodej nemovitosti. Tento scénaf by se
podle naseho nazoru naplnil pouze v pfipadé narlstu
nezaméstnanosti. Zda se ale, Ze trh prace zUstava i nadale
silny. Celkové zadluzeni domacnosti je navic v porovnani
s okolnimi zemémi relativné malé, a nemélo by tedy
predstavovat vyznamnéjsi problém.

Regulace a darfiové zmény

Na ceny nemovitosti mize mit vliv i pfipadna regulace.
Rust dané z nemovitosti (vladni bali¢ek ji zvySuje na
dvojnasobek) muze dale pokracovat, a tim snizovat
atraktivitu koupé investi¢nich byt. Stejnym smérem muze
pusobit pfipadna regulace kratkodobych pronajmu, ktera
mUze na trh pfinést vy$Si nabidku. K dal$imu poklesu cen
nemovitosti by pomohly i pobidky na strané nabidky, jako
je napriklad zjednodu$eni nebo zrychleni vydavani
stavebnich povoleni. V§echny tyto faktory mohou pusobit
v dlouhodobéjsim horizontu a nebudou mit vliv na ceny
nemovitosti v nasledujicich dvou letech.

Zavér

Ceny rezidenénich nemovitosti jiz dvé Ctvrtleti po sobé
klesaji. A je velice pravdépodobné, Ze za cely letosSni rok
zaznamenaji poprvé od roku 2013 meziro¢ni pokles. | kdyz
budouci vyvoj cen nemovitosti je velice nejisty, z nasi
analyzy vyplyva, ze faktory plsobici ve sméru dalSiho
poklesu cen by meély byt slabsi nez sily, které budou
podporovat cenovy rust. Nebude se tak s velkou
pravdépodobnosti opakovat situace po financ¢ni krizi, kdy
ceny nemovitosti, hlavné téch star$ich, klesaly pét let. Na

Propad cen byt by se vyraznéji prohlubovat nemél.

Realizované ceny prodeje bytl
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Zdroi: Refinitiv Datastream

druhou stranu dvouciferny rast cen tak, jak jsme jej vidéli

v roce 2021 a 2022, by se v nejblizSi dobé opakovat nemél.
Ocekavame, Ze drahé hypotéky i stale vysoké ceny budou
limitovat poptavku, a ceny nemovitosti tak mohou jesté
mirné poklesnout a nasledné s ozivenim ekonomiky

v pfistim roce opét pozvolna rist. Byty tak zfejmé zUstanou
dosazitelné pouze pro Uzkou skupinu vysokopfijmovych
domécnosti.
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Kvétnova pramyslova produkce sice prekvapila
pozitivng, ale jak Ceské, tak némecké predstihové
indikatory naznacuiji, Ze pramysl Cekaji t&ézké Casy.
Naopak spotfeba domacnosti by mohla diky
klesajici inflaci zaCit Ceskou ekonomiku
podporovat, i kdyz v realnych datech zatim obrat
vidét neni.

Ekonomicka aktivita

Statistiky primyslové produkce z kvétna po del$i dobé
prekvapily pozitivné, kdyz meziro¢né vzrostla o 1,4 %,
zatimco trh oCekaval pokles 0 0,8 % y/y. Detailni Cisla
ukazuji, ze produkce rostla napfi¢ odvétvimi, kromé vyroby
energii, kterou negativné ovlivnily planované odstavky
uhelnych elektraren. Bez nich by vysledky byly jesté lepsi.
Vyznamny pozitivni vliv na primyslovou produkci ma

i nadale automobilovy sektor diky nizké srovnavaci
zakladné zplUsobené lofiskymi vypadky dodavek nékterych
komponentt, které nejen Ze vyznamné snizily srovnavaci
zakladnu, ale zvysily i objem nedokoncenych zakazek, jez

letos pomahaiji automobilovému primyslu v prudkém rdstu.

Tento pozitivni impuls se ale bude postupné vyCerpavat
a predstihové ukazatele signalizuji, Ze primysl| ¢ekaji t&zsi
¢asy. PMI ve zpracovatelském pramyslu v ¢ervnu
zaznamenal jiz 13. pokles v fadé. Aktualni hodnota 40,8
predstavuje tfileté minimum. Ve stejném duchu vyznivaji
i pfedstihové indikatory CSU. Nepfiznivé se vyvijeji
i statistiky novych zakazek, které klesaji dokonce
v nominalnim vyjadfeni.

Ani spotfebitelska poptavka se nevyviji pfiznivé. Trzby
v maloobchodé i nadale klesaji. Domacnosti Setfi kvli
vysokeé inflaci, ktera pfi nizkém rGstu mezd realné snizuje
jejich disponibilni pfijem. Klesajici trend zmirnuji jen vyssi
nakupy pohonnych hmot ovlivnéné poklesem jejich ceny.
Nalada mezi spotfebiteli v cervenci se mirné zlepSila
a vykompenzovala kvétnovy a ¢ervnovy pokles.
Z historického pohledu ale spotfebitelé zlstavaji relativné
pesimisticti.

Inflace a centralni banka

Cervnova inflaéni &isla zvefejnéna Ceskym statistickym
Uradem neprekvapila. V souladu s o¢ekavanim trhu inflace
v ¢ervnu poklesla na 9,7 % z kvétnovych 11,1 %. Pokles
meziro¢ni miry inflace je nyni dan vysokou srovnavaci
zakladnou. V mezimési¢nim vyjadfeni ceny vzrostly

0 0,3 %, na ¢emz se nejvice podilely ceny v oddile
rekreace a kultura, pfedevsim ceny dovolenych

s komplexnimi sluzbami, coz Ize povazovat za bézny
sezonni vyvoj cen téchto polozZek, ktery neznamena
zvy$ené poptavkové inflacni tlaky. Naopak ceny v oddile
bytové vybaveni a zafizeni domacnosti mezimési¢né
dokonce poklesly. Ceny potravin v porovnani s pfedchozim
meésicem stagnovaly.

V meziro¢nim vyjadreni byla inflace nejnizsi od prosince
2021 a diky vysoké srovnavaci zakladné by jeji pokles mél
pokracovat. V ¢ervenci mGze byt inflace opét o 1 pb nizsi.
Pokles meziroéni miry inflace se zastavi ve 4. ¢tvrtleti kvali
efektu zapocitani viadniho usporného bali¢ku do cen
energii v lonském roce, ktery uméle sniZil srovnavaci
zékladnu pro leto$ni rok. Z hlediska CNB ale budou kli¢ova
az prvni Cisla pfistiho roku, ktera vice napovi, zda inflace
klesa do blizkosti inflaéniho cile, nebo zda se usazuje vyse.
To pak bude mit zasadni vliv na rozhodovani o ménové
politice. Z vyjadreni ¢lend bankovni rady se zatim zda, ze
CNB bude s pfipadnym sniZovanim sazeb velice opatrna.
Cervnovy udaj, i kdyz je niz$i nez jarni prognéza
CNB, nebude mit na nastaveni ménovych podminek vliv.
Ocekavame stabilni sazby a prvni snizeni nejdfive ve
4. Ctvrtleti letoSniho roku. Riziko je ale vychyleno
jednoznaéné ve sméru pozdéjSiho snizeni sazeb.

Rizika

Rizikem pro ¢eskou ekonomiku muze byt vyvoj v Némecku,
a to pfedevsim v oblasti primyslu, ktery je s némeckym
velmi pevné svazan. Riziko pfedstavuje i rychlejSi nez
ocekavané oslabeni koruny, které maze vést k oddalovani
snizovani sazeb s negativnimi dopady do realné
ekonomiky.

Inflace koneéné klesla na jednociferné hodnoty.

Inflace
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Spotiebitelska diivéra zlistava pod dlouhodobym priimérem.

Spotrebitelska dlivéra
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ropskd ménova unie

Eurozoéna se sice nenachazi v technické recesi,
ale vyhlidky nejsou pfiznivé. Data z realné
ekonomiky i pfedstihové indikatory v posledni dobé
pfekvapuji negativné. Inflace sice klesa, ale
jadrova se drzi stale vysoko. Za téchto podminek
je mozné, Ze Cervencove zvyseni sazeb ECB bylo
jiz poslednim. VSe bude zalezZet pfichazejicich
datech.

Ekonomicka aktivita
Po mezictvrtletni stagnaci HDP v 1. ¢tvrtleti ekonomika
eurozoény mirné zrychlila (0,2 % qg/q ve 2Q), ale rUst je stale
velmi pomaly. Navic data z redlné ekonomiky posledni
dobou prekvapuji negativné. Pramyslova vyroba v kvétnu
mezimési¢né vzrostla pouze 0 0,2 %, coz v meziro¢nim
vyjadfeni znamenalo pokles 0 2,2 %. Z dlouhodobého
pohledu se primyslova produkce pohybuje okolo
prfedpandemickych hodnot, ale vyraznéj$i oziveni neni na
pofadu dne. Zaostava stale automobilovy pramysl, ktery
sice v meziro¢nim srovnani rychle roste diky srovnavaci
zakladné, ale v porovnani s vrcholem v letech 2017-2018
pracuje jen na 80 %. A predstihové indikatory signalizuji
spiSe zhoreni nez zlepseni situace. Index nakupnich
manazerl ve zpracovatelském primyslu klesa jiz 5. mésic
v fadé. V Cervenci se podle pfedbéznych udaji propadl na
42,7 bodu, hluboko pod hladinu 50 oddélujici kontrakci od
expanze. Nejhorsi situace je v Némecku, kde se PMI ve
zpracovatelském sektoru propadl dokonce pod 40.

Také chut domacnosti nakupovat zGstava nizka.
Spotiebitelska duvéra se sice postupné zvysuije, ale stale
zUstava pod dlouhodobym primérem.

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozéné zpomaluje. Z historickych maxim

10,6 %, kterych dosahla v Fijnu lofiského roku, se postupné
dostala az na €ervencovych 5,3 %. Za poklesem stoji

hlavné vysoka srovnavaci zakladna cen energii a potravin.
Naopak jadrova inflace klesa jen velmi pozvolna a stale se
drzi okolo historickych maxim a nenasleduje celkovou
inflaci v poklesu. V €ervnu i v Cervence se drzela shodné
na 5,5 %. VysSi jadrova inflace, jakkoliv je odivodnitelna
postupnym promitanim vys$sich nakladu do cen jadrovych
polozek, znepokojuje ECB, ktera na svém ¢ervencovém
zasedani podle o¢ekavani zvysila sazby o 25 bb. Depozitni
sazba je nyni na 3,75 %, repo sazba na 4,25 %, coz jsou
nejvyssi trovné od vzniku eura. ECB se tim pfibliZila jiz

k vrcholu aktualniho cyklu zpfisfiovani ménové politiky, ale
otazka, zda v zafi pfijde jesté jedno zvysSeni, je stale na
stole. V prohlaseni zlstala formulace, Ze inflace zGstane
prili§ vysoka po pfili§ dlouhou dobu. Zaroveri ale ECB

v tiskovém prohlaSeni uvedla, Ze dosavadni zvySeni sazeb
se do ekonomiky promita vyrazné a Ze vyvoj z poslednich
meésicl podporuje ocekavani dalsiho poklesu inflace.
Obava z pfilis vysoké jadrové inflace pretrvava. Na rozdil
od minulych zasedani odpovidala prezidentka Lagarde na
tiskové konferenci po ménové-politickém zasedani
vyhybavé a nekonkrétné s tim, ze dalSi kroky ECB budou
zalezet na pfichazejicich datech.

Vzhledem k tomu, Ze posledni data ohledné rastu
realné ekonomiky i vyhledu mékkych indikator(
prekvapovala spiSe negativné, a inflace zaroven vykazuje
klesajici trend, trh si nedostatek informaci ohledné
zafijovych krokl vylozil tak, Zze si ECB pfipravuje pidu pro
minimalné pauzu ve zvySovani sazeb, a euro proti dolaru
oslabilo pod 1,1. My se k tomuto nazoru také pfiklanime,
ale zvy8eni sazeb v zafi vyloucit nelze.

Rizika

Horsi nez oCekavané mékkeé indikatory ukazuji, Ze existuje
nemalé riziko pomalejSiho ekonomického oziveni ve druhé
poloviné letosniho roku.

Repo sazba ECB se dostala na historicka maxima.

Zakladni sazby ECB
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Eurozéna pozvolna roste, ale vyhlidky moc dobré nejsou.
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prekvapila rychlejSim nez oCekavanym
zpomalovanim. Zfetelné zpomaluje predevsim
takzvané superjadro — tedy jadrova inflace ve
sluzbach ocisténa o najmy —, které je klicové pro
dalSi vyvoj ménoveé politiky. Trh prace zustava
stabilné silny, coz podporuje dostate¢né silnou
osobni spotfebu. Spotfebitelé navic vnimaji stav
a vyhlidky ekonomiky lépe, jak naznacuje rostouci
spotrebitelska divéra. Kombinace stale solidni
osobni spotfeby a lepSicich se investic pomohla
americké ekonomice k ne¢ekané silnému rastu
HDP ve druhém Ctvrtleti.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace konzistentné potvrzuji jeho setrvalou silu.
Svoji silou prekvapil alternativni udaj o po¢tu nové
obsazenych pracovnich mist od ADP, oficialni data uz tak
silna nebyla. Poc€et nabizenych pracovnich mist (JOLTS)
se po prekvapivém rustu nad 10 miliond vratil pod tuto
hranici, ale historicky je stale na velmi vysoké urovni. Mira
nezaméstnanosti se stale drzi mirné nad 3,5 %, coz se

v USA da oznacit za plnou zaméstnanost. Trh prace tedy
Fedu dava stale divody k spiSe prisnéj$i ménové politice.
Silny trh prace pomaha udrzovat stabilni vysokou osobni
spotrebu, coz je klicové pro rist ekonomiky. Konjunkturalni
indexy i Udaje o vyvoji primyslové vyroby sice ukazuji na
pomérné vyraznou slabost zpracovatelského primyslu, coz
v minulosti spolehlivé indikovalo blizici se recesi, ale
tentokrat je mozné, ze sila trhu prace a s ni souvisejici
stabilni osobni spotfeba udrzi ekonomiku v rastu. O tom,
zda obvykle spolehlivé indikatory blizZici se recese, jako je
inverze vynosove kfivky, tentokrat zklamou, tedy rozhodne
trh prace. Sledovat se proto vyplati tydenni tidaj o poctu
novych zadosti o podporu v nezaméstnanosti, ktery je

Dlouhodoba inflaéni o€ekavani se stabilizuji pobliz cile
Fedu.

Model inflaénich ocekavani clevelandského Fedu

5 r5
4 F4
3] 3
1 L1
0 N 0
R -
2019 2020 2021 2022 2023
——5let —— 1rok —— 2roky —— 10 let

Zdroj: Refinitiv Datastream

jednak vysokofrekvenéni a jednak mezi daty z trhu prace
patfi k tém, které zmény indikuji mezi prvnimi.

Inflace a centralni banka

Cervnova inflace prekvapila niz§imi nez o&ekavanymi
hodnotami, a to jak u celkové, tak u jadroveé inflace.
Podstatnou ¢ast jadrové inflace stale tvofi najemné, jehoz
rist ale v souladu s o¢ekavanim zacina postupné
zpomalovat. Fedem ostfe sledovany rist jadrovych sluzeb
ocisténych o najmy v meziro¢nim vyjadfeni rychle
zpomaluje, mezimési¢né se v poslednich nékolika
meésicich drzi na hodnotach, které jsou v souladu s plnénim
inflacniho cile Fedu. Inflace by méla zpomalovat i nadale,
otazkou je, jaké bude tempo tohoto zpomalovani. Trh se
momentalné obava, Ze tempo zpomalovani inflace bude
pomalé a ze inflace se bude ustalovat nad cilem Fedu,

a proto oCekava spise jestfabi chovani Fedu. Fed na svém
poslednim zasedani ocekavani trhu potvrdil a zved| sazby
na 5,5 %, ale zaroven byl velmi opatrny, co se tyka vyhledu
ménové politiky. Podle posledniho dot plotu ma prostor pro
jesté jedno zvednuti sazeb, trh s nim vS8ak momentalné
nepocita. Prezident Fedu Powell zdGraznil zavislost dal$iho
vyvoje ménové politiky na vyvoji stavu ekonomiky, tedy na
pfichazejicich datech.

Rizika

Riziko recese ve druhém pololeti se snizuje, a i kdyby
recese pfisla, byla by pravdépodobné jen mélka a kratka.
Zda se, Ze dosavadni zvySeni sazeb Fedu nevede

k podstatnéjSimu zpomalovani ekonomiky a predevsim
zatim nevedlo k oslabeni trhu prace. Hlavnim rizikem je tak
momentalné nejisty vyhled americké ekonomiky, pfedevsim
to, jak rychle bude dale klesat inflace a na jaké urovni se
zacne stabilizovat. To rozhodne o tom, jak se bude dal
vyvijet ménova politika, zda je$té dojde k rGstu sazeb a jak
dlouho zlstanou na vysokych Urovnich.

Poptavka po pracovni sile klesa, ale historicky je stale velmi

silna.
Nabizena pracovni mista (USA)
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EUR/USD

Vyvoj kurzu eura k dolaru prosel v ¢ervenci nékolika
fazemi. Prvni tyden kurz pokracoval ve volatilni konsolidaci,
Vv niz stravil vétsinu Cervna. Druhy tyden byl ovSem ve
znameni rychlého oslabeni, které souviselo pfedevsim

s niz8i nez o¢ekavanou inflaci. Rozsah oslabeni (z 1,083
na 1,124) v8ak Ize oznacit za pfekvapivy a musely se na
ném vyrazné podilet technické faktory, protoZze zas az tak
zasadni prekvapeni v inflaénich datech nebylo. Treti tyden
kurz po prudkém pohybu konsolidoval a ve ¢tvrtém se dolar
vracel na siln&jSi urovné. Dolaru v zavéru mésice pomohl
opacny posun ocekavani ohledné rdstu ekonomiky v USA
a EMU (v USA zlepSeni vyhlidek, v EMU zhorSeni). Obé
centralni banky (ECB i Fed) budou nyni hodné zavislé na
zvefejhovanych datech, coZz znamena, Ze kurz eura

k dolaru muaze silné reagovat jak na data z USA, tak z EMU
a samoziejmé také na vystoupeni centralnich bankér(
obou bank. O¢ekavat Ize proto zvySenou volatilitu bez
jednoznacného sméru. Pokud by se potvrdila tendence

k lepSim vyhlidkdam americké a horSim vyhlidkdam evropské
ekonomiky, mélo by to spiSe pomoci dolaru a kurz by se
tak mohl posunout hloubégji pod psychologickou uroveri 1,1.

EUR/CZK

Tlak na oslabovani koruny v ¢ervenci pokracoval. Koruna
v pribéhu mésice vici euru oslabila az nad 24,10 a dostala
se tak na nejslabsi urovné od prosince minulého roku.
Koruné nesvéd¢i kombinace vyhledu zuzujiciho se
urokového diferencialu a ne pfili§ pFiznivych vyhlidek
ekonomického oziveni, zejména v exportné orientovaném
pramyslu. Ac¢koliv od dubnovych minim koruna oslabila

0 3,5 %, zadny ze ¢lend bankovni rady se k vyvoji zatim
nijak nevyjadfil. A to i pfesto, Ze silna koruna je od té doby,
co do guvernérského kfesla usedl Ales Michl, hlavnim
nastrojem boje proti inflaci. CNB intervenovala proti
oslabovani koruny v obdobi od ledna do Fijna lorfiského
roku, kdy se snazila udrzet korunu okolo 24,5 vici euru.
Aktudlni urovné jsou tak zatim siln&jSi. Domnivame se ale,
ze pripadné dalSi rychlé oslabovani koruny nad 24,3
EUR/CZK by reakci CNB, alespori ve slovni formé,
vyprovokovalo.

Domnivame se, ze koruna by v nejbliz§ich mésicich
méla zlstat okolo stavajicich hodnot. Jeji vyvoj bude
zalezet nejen na domacich datech, ale mozn4 jesté vétsi
vliv bude mit zahrani¢ni déni, zejména politika ECB.

Dluhopisy

Obchodovani na za¢atku €ervence ovlivnilo pfedevsim
zvefejnéni dat o poc¢tu nové obsazenych pracovnich mist
od ADP. Dluhopisy reagovaly na vyrazné vyssi nez
o¢ekavany pocet prudkym riistem, kdyz trh zacal oCekavat
vy$8i sazby Fedu po delSi dobu. Stacil ovSem tyden

a zverejnéni dat o vyvoji inflace a vynosy se vratily na
puvodni uroven. Po tydenni konsolidaci zaCaly vynosy opét

rist kvdli posunu trznich o€ekavani k lepsi vykonnosti
ekonomiky, a tedy vice jestfabimu chovani Fedu. Fed na
poslednim zasedani FOMC deklaroval, Ze jeho
rozhodovani na dalSich zasedanich bude zaviset na
pfichazejicich datech, coz z hlediska o¢ekavaného vyvoje
na dluhopisovém trhu znamena pravdépodobnost silngjsich
reakci na pfichazejici data a moznost ¢astéjSich zmén
sméru vyvoje. Klic¢ova budou pfedevsim data o vyvoji
inflace a stavu trhu prace.

Evropské dluhopisy v prvni poloviné mésice
nasledovaly vyvoj v USA, ve druhé se vynosy udrzely na
nizkych drovnich kvali zhorSujicim se vyhlidkam
evropskych ekonomik, a tedy pfedpokladanému posunu
ECB holubi¢im smérem. Pokud se tyto pfedpoklady
potvrdi, mély by vynosy driftovat smérem dold. Hodné
ovSem bude zalezet také na vyvoji v USA. Silna americka
ekonomika implikujici vy$$i sazby by méla pomoci drzet
vy$8§i Urover vynosu v Evropé a naopak.

U Ceskych dluhopist pokracoval trend k postupnému
poklesu vynos, ktery za¢al v poloviné kvétna. Vyvoj ve
sveté sice ovlivnil i nas trh, ale domaci faktor v podobné
odekavani zadatku poklesu sazeb CNB prevazoval. Trh
bral do uvahy jak domaci faktory v podobé poklesu inflace,
tak slabost evropskych ekonomik, ktera vzhledem k silné
provazanosti Ceské ekonomiky a zbytku EU negativné
ovliviiuje i jeji vyhlidky. Pro CR je obzvlast nepfijemné, ze
mezi nejslabsi evropské ekonomiky patfi Némecko, které je
na$im nejvétsim obchodnim partnerem. Predstavitelé CNB
se sice snazi spekulace trhu na pokles sazeb mirnit, ale
bez podstatnéjSiho uspéchu. Vyznamna je poptavka ze
zahranic¢i motivovana kombinaci urokového diferencialu
a oCekavaného poklesu sazeb a vynos(. Pohled
zahraniénich investorti na CR muZe zlep$ovat i snaha
vlady o fiskalni disciplinu. Pokud v téchto oCekavanich
nedojde k podstatn&jSimu posunu, coz nepfedpokladame,
Jeho tempo bude ovliviiovat pfedevSim nazor trhu na dalsi
postup CNB, ktery bude ovlivnén jak komunikaci CNB, tak
zverejiovanymi daty. Dal$im dulezitym faktorem bude
vyvoj ve svété (dluhopisové trhy i ekonomicka data).

Akcie

Americké akcie pokra¢ovaly v rustu i v ¢ervenci. Pomohla
jim kombinace lepSicich se oCekavani vyvoje ekonomiky
a niz8i nez o¢ekavané inflace. Ve druhé poloviné mésice
probihala vysledkova sezona, ktera zatim vyvoj akciového
trhu nijak zasadné neovlivnila. Evropské akcie na tom byly
0 poznani hafe kvuli slabym ristovym ukazateliim

a zhorsujicim se vyhlidkam hospodarstvi. Rlst indext byl
v Evropé proto jen slaby.

Prazska burza hyfi optimismem a nasleduje tak
rozvinuté trhy pfedevSim v USA. PX index pfed
vysledkovou sezénou, ktera nas v Praze teprve ¢eka, pfidal
velmi silnych 7 %. Tahounem rdstu byla Erste bank +12 %,
nasledovaly CEZ +7 % a KB +6 %. Moneta, ktera ma jako
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prvni zvefejnéni vysledkd za sebou, pfidala rovnéz
sluSnych 7 % i pfes to, ze vysledky jsou na prvni pohled
horsi, nez se €ekalo.

KdyZ nebudeme pocitat Photon Energy, tak za
¢ervenec neskoncila v zaporu zadna emise, coz neni
obvyklé. Optimismus panoval napfi¢ trhem. Ke konci
mésice dohanél ztratu po dividendé CEZ, kdyZ ministr
financi fekl, ze dan z nadmérnych zisk( maze byt zruSena
dfive, nez bylo plivodné schvaleno.

Srpen bude o vysledcich za 2. ¢tvrtleti a hodné napovi,
jak se firmy vypofadavaiji s niz§im vykonem ekonomiky
a silnym poklesem maloobchodnich trzeb. U bank bude
dllezité sledovat rust opravek a nastaveni na budouci
snizovani urokovych sazeb.

Prazdninovy rezim by mél, co se volatility a objem
obchod tyce, vydrzet, a to i pfes ocekavané udalosti.
Kazdopadné trh nikdy nespi, a tak je tfeba se pfichystat na
podzim, ktery nemusi byt upIné pozitivni.

Kredit

Cervenec, prvni z letnich mésic(, kdy se svét prakticky
zastavi. Nejinak tomu bylo i letos a nad zrcadlové klidnou
hladinu rybni¢ku korunovych dluhopist vyskodila jedina
mrenka. Pro Energeticky a primyslovy holding umistila
PPF banka exkluzivné mezi své klienty dvoulety floater

v objemu 450 miliond, s vynosem 140 bb nad PRIBOR a
pololetni vyplatou kupénu.

Abychom ale nekoncili naSe povidani bohapustou
sebechvalou, zminime jesté jednu velice zajimavou emisi.
Tuzemska spole¢nost Energo-Pro ziskala pro svij
netradi¢ni dluhopis garanci od americké vlady (konkrétné
US International Development Finance Corporation). Diky
tomu doséhla jako ¢esky emitent na nejlepsi rating od
spole¢nosti Moody's za posledni roky — Aal. Neobvyklou
strukturu amortizovaného dluhopisu se splatnosti 12 let pro
ni exkluzivné umistil Goldman Sachs, s fixnim vynosem
4,262 % a v zajimavém objemu 300 miliont EUR.
Spole¢nost ma tak zajistény prostfedky pro vyplatu jistiny
dluhopist splatnych v pFistim roce.

Komodity
Cena ropy se v priibéhu ¢ervence posunula citelné nahoru,

¢emuz pomohl predevsim rlst optimismu ohledné americké

ekonomiky a klesajici inflace v USA a EMU. Ke konci
mésice optimismus podpofil i stimulaéni bali¢ek &inské
vlady. Celkové se tak vylepsily vyhlidky ristu svétové
ekonomiky, a tedy i rGstu spotfeby ropy. Roli mohl hrat

i dalsi rast geopolitického napéti po odstoupeni Ruska od
dohody o exportu ukrajinského obili a naslednych
vyhruzkach obou stran konfliktu ohledné civilni dopravy

v Cerném moti. Pokud by se napéti dale stupriovalo, mohlo
by to komplikovat export ruské ropy, a tim potencialné
snizit nabidku ropy na svétovém trhu. Budou-li pokracovat
ekonomické trendy z Cervence, ma ropa prostor pro dalsi

rist. Obzvlast dulezité by mély byt informace o vyvoji
&inské ekonomiky, protoze Cina je kli¢ovym zdrojem
pFirtstk( poptavky po ropé&. Pohled na Cinu byl
v pfedchozich mésicich velmi pesimisticky, takZze prostor
pro posun pozitivnim smérem je znaény. Zaroven byla
slabost ¢inské ekonomiky dulezitym ddvodem pro nizkou
Uroven cen ropy. Vyznamnou roli mGze hrat i dal$i vyvoj
konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou. Stupfhovani napéti by
ceny ropy také podpofilo.

Po postupném poklesu v kvétnu a ¢ervnu se cena zlata
v Cervenci vzpamatovala a do konce mésice se s vykyvy
vratila na Uurovné, na nichz se pohybovala v prvni poloviné
¢ervna. Vyvoj ceny do zna¢né miry kopiroval vyvoj kurzu
eura k dolaru, modifikovaly jej také ménici se nazory na
vykonnost svétové ekonomiky a vyvoj sazeb hlavnich
centralnich bank. Perspektiva prichodu sazeb ECB a Fedu
vrcholem a eventualniho obratu k poklesu je pro zlato
pFizniva, protoZe znamend, Ze konkurenéni zpudsoby
uloZeni penéz budou mit vyhledové nizsi vynos, a zlato
tedy bude relativné atraktivnéjsi. Pro zlato je pozitivni
i stale vysoka uroven geopolitického rizika. Podstatnym
faktorem pro dal$i vyvoj jeho ceny bude pfedevsim kurz
dolaru. O¢ekavany spiSe slabsi dolar a spekulace na
budouci pokles sazeb by mohly zlatu pomahat i v srpnu.
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~ Finanéni trhy
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~ Finan¢ni trhy

L 3M 6M 12M
SOUCGASNA
M-12 M-1 HODNOTA  ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA*

SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 225250 500525 525550 525550 > 5,25.5,50 > 4,75-5,00 v
ECB (repo) 05 4 4,25 4,25 > 4,25 > 4 v
CNB 7 7 7 7 i 6.5 v 45 v
KURZY
EUR/USD 1,03 1,09 1,10 1,09 v 1,10 * 1,13 *
EURICZK 24,6 238 23,9 24,0 * 24,1 * 243 *
DLUHOPISY

. N
US dluhopis 2y 2,88 4,90 4,89 4,9 > 4.4 v 35

. N
US dluhopis 10y 265 3,84 3,07 38 v 33 v 30
Ném. diuhopis 2y 0,28 3,20 3,07 30 v 3,0 > 25 v
Ném. diuhopis 10y 0,82 2,39 2,51 24 v 23 v 2,0 v
Ceské diuhopisy 2y 6,44 532 510 53 * 52 v 4,0 v
Ceské dluhopisy 10y 418 435 4,05 42 A 40 v 38 [\
KREDIT
USA CDX 5y 477,7 429,7 408,3 380,0 v 360 v 320 v
EMU iTraxx Sy 510,8 402,4 377,1 350,0 v 320 v 290 v
AKCIE
S&P 500 41303 4450,4 4582,2 4800 *
Eurostoxx 50 3708,1 4399,1 4468,9 4600
DAX 134841 161479 164675 17000
CSI 300 *

41701 38425 40146 4500

PX 12336 1275,2 1357.,6 1500 *

* Zména oproti predchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéjsim hodnotam USD, resp. CZK)
ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s.
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~ Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika
2022 2023* 2021 2022 2023* 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 47 35 15 0,3 0,5 0,5 0,6 1,0 35 25 0.2 25
soukroma spotreba 8,0 0,0 -5,2 -5,5 -6,4 -5,0 -1,6 2,2 4,4 -0,9 -2,6 4,1
vladni spotreba 2,0 1,4 -1,8 0,9 3,9 2,0 3,5 0,0 3,0 0,6 1,6 1,3
investice 7,1 6,0 7,2 4,6 0,3 3,2 2,0 4,6 0,6 6,2 2,9 4,8
dovoz 53 2,2 7,6 7,6 3,3 3,3 15 2,7 11,5 57 2,8 4,9
vyvoz 0,4 1,7 11,1 9,7 9,5 8,3 6,1 73 51 57 7.4 6,7

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,5 3,2 3,4 3,5 3,6 3,6 3,8 4,0 3,8 3,4 3,8 3,7

inflace (% yly) 11,2 15,8 17,6 15,7 16,4 11,2 8,2 8,2 3,9 15,3 11,0 3.8

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

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

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 40,4 43,4 45,0 46

Evropska ménova unie
2022 2023* 2021 2022 2023* 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2+ Q3* Q4*

HDP (% yly) 55 44 2.4 1,8 1,0 0,6 0.2 05 54 34 05 1
soukroma spotreba 7,9 55 1,8 14 0,8 0,1 -0,9 0,3 4,1 4,7 0,1 1,2
vladni spotreba 3,1 0,8 0,6 0,6 -1,1 -0,4 -0,1 -0,5 2,6 0,9 -0,5 1,05
investice 3,6 2,8 7,3 0,7 1,9 0,7 -3,3 0,6 2,1 0,8 -0,1 0,9
dovoz 9,3 8,5 10,7 3,8 1,8 0,6 -2,8 0,3 9,4 8,2 0,1 2,6
vyvoz 8,7 7,9 7,8 4,6 2,7 1,1 0,5 1,2 11,7 7,2 1,4 2,4

nezaméstnanost (%) 6,8 6,7 6,7 6,5 6,6 6,5 6,7 6,8 7,7 6,7 6,7 6,8

inflace (% yly) 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 6,2 4,8 3,0 2,6 8,4 55 25

jadrova inflace (% yly) 3,0 37 47 5,0 55 55 4,0 3,0 15 41 5,1 3

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

Spojené staty americké
2022 2023* 2021 | 2022 | 2023* | 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) 37 18 1,9 0,9 18 2.3 1,6 0,9 5.9 2.1 13 08
soukroma spotreba 4.8 2,3 2,2 1,7 2,4 2,2 1,8 1,6 8,3 2,7 1,7 0,8
vladni spotfeba -1,6 -1,3 -0,3 0,8 2,7 35 2,8 2,1 0,6 -0,6 2,6 0,9
investice 11,6 7,2 2,0 -4,0 -8,0 -3,8 -1,6 -3,1 9,0 4,0 -2,8 1,0
dovoz 12,7 11,2 7,4 1,8 -2,2 -2,8 -0,8 0,4 14,1 8,1 -0,6 1,2
vyvoz 51 7,3 11,3 52 7,9 3,4 0,2 11 6,1 7,1 25 1,3

nezaméstnanost (%) 3,8 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6 3,8 4,1 8,1 54 3,6 3,8

inflace (CPI % yly) 8,0 8,7 8,3 7,1 5,8 4,1 3,4 3,1 1,2 4,7 8,0 4,1

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 48 47 45 41 37 1,3 35 5,0 43

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

rozpoctovy deficit (% HDP) -7,2 -4,3 -5,5 -5,5 -6,8 -5,0 -5,2 -5,6 -15,4 -10,6 -5,4 -3,9

vladni dluh (% HDP) 98,6 100,5 98,6 97,9 96,1 96,0 96,8 97,5 99,8 98,4 97,0 97,3

* Pfedpovéd
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 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 vyjime€ném pfFipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investini nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, 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
¢i 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 zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost 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 idaji ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, kterda mize vzniknout v dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli obchodni &i
investiéni 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 nepfedstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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