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CNB uz zaéala sazby sniZovat, obrat cyklu urokovych sazeb
u klicovych centralnich bank (predevsim Fedu a ECB) se blizi.
Budouci trajektorie vyvoje sazeb centralnich bank je vsak
nejista a ménici se nazory investord na ni podstatné ovliviuji
chovani finan¢nich trhi. ProtoZe prostor pro pokles sazeb je
velky, je silny i vliv ménicich se nazoru. Jaka je vychozi
situace, jaké faktory ovliviiuji budouci vyvoj i jaky je nas
nazor na pravdépodobny dalsi postup centralnich bank

a chovani trhi, to jsou témata toho mésice.


http://www.ppfbanka.cz/

' Téma mésice

Jak se letos budou vyvijet urokové sazby?

V lofském roce jsme se dostali na vrchol cyklu
urokovych sazeb, letos bychom méli byt v jeho
sestupné casti. V tématu mésice se podivame na
aktualni situaci véetné historického kontextu,
pravdépodobny vyvoj sazeb kli¢ovych centralnich
bank (Fedu a ECB) a CNB, na faktory, které jej
ovlivni, a na jeho vliv na financni trhy.

Globalni cyklus urokovych sazeb se otaci k poklesu
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Aktualni stav

Urokové sazby jsou globaln& za vrcholem cyklu, proces
shizovani ve svété uz zadal (véetné CNB). | Fed a ECB
jsou (velmi pravdépodobné) na svém maximu a v obou
pfipadech finan¢ni trhy spekuluji, kdy za¢ne sestupna cast
cyklu, jak bude rychla a kde skonci. Regionalné je cyklus
nejpokrocilejSi v Jizni Americe, kde jiz sazby zfetelné
klesaji. Naopak jizni a jihovychodni Asie jsou zfetelné
zpozdéné za svétovym cyklem. Kli¢ové centralni banky

Regionalni cykly urokovych sazeb
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jsou blizko svétového cyklu.
Pro vyvoj sazeb je klicova pfedevsim inflace. Ta je
globalné daleko za svym vrcholem, ov§em na cilech

centralnich bank zatim obecné neni. Ty jsou vesmés
opatrné, takze cyklus urokovych sazeb za inflaénim cyklem
zfetelné zaostava a toto zaostavani se bude nejspise jesté
dale zvyraznovat.

Globalni cyklus inflace
(Yo rh)
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Regionalné je vyvoj inflace podstatné odliSny od vyvoje
sazeb. Inflaéni vina v Severni Americe méla jednoznaény
predstih pfed zbytkem svéta, kde se inflace vyvijela
navzajem znacné podobné. Rozdil je také v tom, ze
zatimco ve zbytku svéta dezinflacni trend stale pokracuje,
v Severni Americe se pokles zastavil na Urovnich zfetelné
nad hodnotami pfed za¢atkem inflacni viny. Obava, ze by
inflace mohla zUstat nad jejich cili, je kliCovym divodem
opatrnosti centralnich bank.

Regionalni inflacni cykly

(Z-score)
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Fed

Fed je z globalniho hlediska nejdulezitéjSi centralni bankou,
proto jim na$ pfehled zaneme. Nézor na to, od kdy, jak
rychle a kam az bude Fed snizovat sazby, prosel
podstatnym a misty i znacné dynamickym vyvojem.
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Cekali tedy dFfivéjsi a rychlejSi pokles sazeb. Opatrnost
predstavitelll Fedu do zna¢né miry vychazi ze snahy
neopakovat chybu v ménové politice, které se centralni
banka dopustila pod vedenim Arthura Burnse

v sedmdesatych letech, kdy zacala snizovat sazby pfili§
brzy, a podstatné tak pfispéla k prudkému rastu inflace na
konci sedmdesatych let a pfechodu ekonomiky do
stagflace. Fedu navic pomaha konzistentné silna
ekonomika, ktera mu jeho opatrnost nejen umozniuje, ale
pfimo jej k ni motivuje. Pravé sila ekonomiky byla
primarnim divodem, pro¢ se nenaplnila o¢ekavani
investord. Na za¢atku minulého roku fada analytik(
predpokladala, Ze v jeho druhém pololeti USA projdou
recesi, coz jednak pomUze s dezinflaci a jednak bude Fed
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Zdroj: Bloomberg
FFF JNA25 — futures na federalni fondy pro leden 2025, USOIS —
dolarovy OIS (overnight indexed swap), UST2R — dvoulety statni
dluhopis

nutit k podpofe ekonomiky. Na téchto pfedpokladech byla
zalozena oCekavani, ze Fed zacne sazby snizovat jesté
koncem loriského roku.

Graf tento vyvoj ilustruje. Nejpfesnéji vystihuji
ocekavani investorud futures na federalni fondy, které pfimo
odrazeji nazor investord na vysi sazeb po jednotlivych
zasedanich FOMC. Vyvoj jednotlivych instrumentt v grafu
ukazuje, jak trh v zavislosti na tom, jak se ukazovalo, ze
ekonomika zlstava silna a recese se konat nebude,
pfechazel od o¢ekavani rychlejSiho poklesu sazeb
k pomalejSimu. Nasledny vyrazny pokles oCekavané sazby
souvisel s poklesem inflace a pfesvédcenim trhu, Ze tento
trend bude pokracovat a bude nutit Fed k zahajeni
snizovani sazby. Navic se pfed koncem roku opét objevily
obavy ze zpomaleni ekonomiky, které tento pohyb
podpoily. Trh tehdy vylozené ignoroval konzistentné
opatrnou rétoriku Fedu. Posledni pohyb smérem nahoru
pak souvisi s navratem trhu do reality — ekonomika zUstava
silna a inflace je vy$Si, nez trh pfedpokladal. Zatimco jesté
nedavno mél trh za vysoce pravdépodobné, Zze snizovani
sazeb zapoc¢ne v bfeznu a bude rychle pokracovat, nyni
nepocita s jistotou ani se snizenim sazeb v ¢ervnu
a znacné zredukoval i o€ekavany pocet letoSnich snizeni.
Zajimave také je, ze synchronné s posunem ocekavaného

zacCatku snizovani sazeb se posunuje i finalni vySe sazeb
(dvoulety a trilety OIS swap). Podle naSeho nazoru je stale
mozné prvni snizeni sazeb v kvétnu, ale podminkou je
obnoveni poklesu inflace a slab$i data z ekonomiky.
Neklesajici inflace a silna ekonomika budou prvni snizeni
sazeb odsunovat na Cerven nebo jesté pozdéji.

Dulezitym faktorem ovliviiujicim vyvoj sazeb je
probihajici proces ,kvantitativniho utahovani® neboli
snizovani bilance Fedu. Tento proces sice neni trhem
sledovan tak pozorné jako vyvoj sazeb, ale ma dopady jak
na realnou ekonomiku, tak na finanéni trhy. Pfikladem je
situace z podzimu 2019, kdy ke snizovani bilance také
dochazelo, az to nakonec kvuli nedostatku volné likvidity
vedlo k destabilizaci penézniho trhu a nutnosti rychlého
zgsahu Fedu. Fed si tuto lekci pamatuje a snazi se proto
byt tentokrat velmi opatrny. Pfesto se neda vyloucit, Ze by
kvUli tomuto procesu mohlo na finanénich trzich dojit ke
kratkodobym turbulencim. Hlavnim efektem snizovani
bilance Fedu je zatim normalizace nastroja, které primarné
pouziva, konkrétné postupny pokles objem0 prostredk
ve stahovacich reverznich repo operacich. Tento pokles
sice na trhu vzbudil mirné obavy, ale podle naseho nazoru
jde o zdravy proces potvrzujici normalizaci situace po
mimoradnych opatfenich z obdobi pandemie.

NejdulezitéjSim ukazatelem ovliviiujicim oCekavani
vyvoje urokovych sazeb Fedu bude inflace, konkrétné vyvoj
cen jadrovych sluzeb ocisténych o najmy. Pokles tempa
rdstu najma by mél pokracovat, i kdyz patrné jen pomalu —
na jednu stranu by se do né&j i nadale mélo promitat
zpomaleni tempa rlstu cen nemovitosti, na druhou stranu
by jej méla brzdit pfedchozi vysoka inflace, ktera se do
najmud promita se stejnym zpozdénim jako rist cen
nemovitosti. Jadrové sluzby ocisténé o najmy jsou citlivé na
vys$Si tempo ristu mezd a také na silu osobni spotfeby.
Obecné tedy silna ekonomika tazena osobni spotfebou
a podporovana silnym trhem prace predstavuje pro inflaci
riziko. Tyto faktory (sila trhu prace, tempo ristu mezd, sila
osobni spotfeby) tedy budou doplfiovat pfimé inflaéni udaje
jako dal$i faktor ovliviiujici trzni o¢ekavani vyvoje sazeb
Fedu.

ECB
globalniho vlivu (to je dano kombinaci ponékud niz§i vahy
eura v globalnich devizovych rezervach, vétsi ekonomickou
vahou USA a také delSi historii dolaru jako rezervni mény).
Pro Ceskou republiku je véak ECB podstatné duleZit&jsi
nez Fed, protoze CR mé velmi silné ekonomické vazby na
staty eurozény a navic mnoho ¢eskych podnikd pouziva
euro jako de facto primarni ménu — ilustraci je zvétSovani
podilu pujcek v eurech, ktery jiz pfesahl 50 %.

ECB je podobné jako Fed opatrna a konzistentné
signalizuje, Zze se snizovanim sazeb nebude spéchat
a pocka si, az si bude jista, ze je inflacni vina za nami
a inflace se stabilné usadi v okoli jejiho cile. Na rozdil od
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Vyvoj oCekavané budouci urovné sazeb ECB
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EMUOIS - eurovy overnight indexed swap, BUND — némecky statni dluhopis

USA ji vSak v tomto postoji nepodporuje obecné silna
ekonomika. Vyjimkou ve vesmés neradostném stavu
evropskych ekonomik je silny trh prace, ktery spolu

s dohanénim ztraty kupni sily vytvari riziko pfilis rychlého
rlstu mezd, a tedy vzniku mzdoveé-inflacni spiraly. Pravé
o toto riziko se predevS§im opira argumentace predstavitelt
ECB obhajujicich své opatrné stanovisko. Kombinace
rychlého poklesu inflace a slabé poptavky, a tedy slabého
rustu a pozitivniho vyvoje vnéjSiho prostiedi (globalni
dezinflace) by jinak vytvarela pfedpoklady k brzkému
prechodu do sestupné faze cyklu urokovych sazeb.

Ocekavani budouciho vyvoje sazeb ECB byla po
vétSinu loriského roku pomérné stabilni. Na rozdil od USA
v Evropé nedoslo k zadnému podstatnému ekonomickému
prekvapeni. Prvni pololeti bylo ponékud lepsi, nez se
Cekalo, predevsim diky tomu, ze se nepotvrdily obavy
z nedostatku energie. Druhé pololeti bylo naopak ponékud
slabsi, ale ne tak vyrazné, aby to implikovalo potfebu
okamzité prejit k rychlému poklesu sazeb. K vyraznéjSimu
poklesu OIS swapu doslo az ke konci roku, coz souviselo
s kombinaci pozitivniho vyvoje inflace, konzistentné
slabych rlistovych dat, vlivu vyvoje v USA a posunu
¢asového horizontu swapu. Rust od pfelomu roku je dan
vlivem USA, evropska data pro néj divod nedavaji
a komunikace ECB se neméni — trh ji, zda se, postupem
¢asu jen vic akceptuje.

Podobné jako Fed i ECB snizuje svaoiji bilanci. Tento
proces byl ze za¢atku podstatné razantnéjsi nez u Fedu,
protozZe prevazna vétsSina poklesu souvisela s ukoncovanim
programu podpory uvérovani (TLTRO). V dals$i fazi ECB
postupné zastavuje reinvestice dluhopisd nakoupenych
v ramci kvantitativniho uvolfiovani. Podobné jako v USA by
mohl pfili§ rychly a pfili§ vyrazny pokles bilance eventualné
vést k nedostatku likvidity na mezibankovnim trhu, takze
ECB musi byt pfi dal$im postupu opatrna.

V Evropé bude hodné sledovan vyvoj mezd. Oficialni
Udaje se zvefejiiuji se Ctvrtletni frekvenci a posledni udaje

(4. ctvrtleti 2023) potvrdily zastaveni zrychlovani rastu
mezd. ECB v$ak patrné bude chtit potvrzeni, Ze mzdové-
inflacni spirala opravdu nehrozi, a bude ¢ekat na Udaje za
prvni Ctvrtleti, coz znamena, Ze nesnizi sazby pfed
¢ervnem. Jak ECB, tak investofi a analytici zarover maji

k dispozici sice neoficialni, ale rychlejsi data o vyvoji mezd
(mésicni z Indeed Wage Tracker?), ktera umoziuji oficialni
data o vyvoji mezd odhadovat. Sledovana budou také data
o vyvoji inflace i rlstové indikatory a samozfejmeé vyvoj
komunikace predstavitell ECB.

CNB

Ceska narodni banka uz proces snizovani sazeb zahdjila

v prosinci minulého roku. Jeji komunikace byla podobné
jako u Fedu a ECB dlouhodobé opatrna a i nyni, v situaci,
kdy na zacatku leto$niho roku prudce klesla inflace, zUstala
vyjadfeni centralnich bankér( pfevazné opatrna. Podobné
jako u ECB i u CNB dominuji obavy z pFili§ rychlého ristu
mezd, ktery by mohl vést ke vzniku mzdoveé-inflaéni spiraly.
CNB vs$ak na rozdil od Fedu a ECB, které se kurzu eura

k dolaru vénuji naprosto minimalné&, musi davat pozor, aby
prili§ velky a rychly pokles sazeb, a tedy urokového
diferencialu k ECB a Fedu, nevedl ke vzniku silného tlaku
proti koruné. Ta sice na zahajeni cyklu poklesu sazeb
reagovala, ale zatim pouze mirné. Moznost, Ze by doSlo

Vyvoj korunovych FRA a sazba CNB
%)

Zdroj: Bloomberg

k vyraznéjSimu oslabeni, vSak vyloucit nelze a v takovém
pfipadé by CNB tempo snizovani sazeb zpomalila,
pfipadné by snizovani sazeb mohla i pozastavit. V tomto
smyslu bude vyvoj sazeb v CR ovliviiovat i ECB a Fed
svym postupem. CNB bude brat do tvahy i riist Seské
ekonomiky, pfedev8im osobni spotieby. Pocita se s jejim
ozivenim, zejména kvuli zastaveni poklesu realné mzdy
a nizké zakladné z minulého roku. Pokud by oZiveni
zaostalo za ogekavanim, otevie to CNB prostor

k rychlejSimu poklesu sazeb.

thttps://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.op338~dd97c1f69e.en.pdf?a1270dd1c8
74c2ecc6aabdeaf6lflch3
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Centralni banky a finanéni trhy

Pro investory je samoziejmé nejzajimavéjsi vliv ménové
politiky centralnich bank na finanéni trhy. Ten je univerzalni
— neni finanéni aktivum, jehoz by se pfimo nebo nepfimo
nedotykal. Nejpfimocarejsi vliv maji sazby centralnich bank
a jejich o¢ekavany vyvoj na dluhopisy, jejichz chovani do
znacné miry odrazi ménici se o€ekavani investori ohledné
politiky centralnich bank. Kratky konec vynosové kfivky je
ovlivnén oekavanym Casovanim zmén sazeb ve
stfednédobém horizontu (v tomto kontextu se jedna zhruba
o0 jeden az dva roky), zatimco dlouhy konec kfivky sleduje
nazor trhu na rovnovaznou uroven sazeb. Kratky konec by
proto teoreticky mél byt ovliviiovan pfedevsim cyklickymi
faktory, zatimco dlouhy konec by mél byt vice pod vlivem
strukturalnich faktor(. V praxi to tak uplné neplati, protoze
dlouhy konec kfivky obvykle reaguje vice, nez by teoreticky
mél, na ménici se oCekavani vyvoje sazeb. Pfistupovat

k dlouhému konci vynosoveé kfivky strukturalné se vSak
vyplati, protoze pokud se investorovi podafi identifkovat
dlouhodobé trendy, ma zajistén dlouhodobé nadprdmérny
vynos. Aktualné je v tomto sméru kliova debata o tom, zda
a jak moc se posunula nahoru pfirozena urokova mira,
ktera do zna¢né miry ovlivriuje dlouhodoby pramér sazeb
centralnich bank a pfes né&j dlouhodoby prdmér vynosl na
dlouhém konci kfivky.

Centralni banky zasadné ovliviuji také chovani mén,

a to do takové miry, ze chovani mén bézné zpétné
ovliviiuje rozhodovani centralnich bank (jak jsme ilustrovali
na ptikladu CNB). Vyvoj trokového diferencialu a jeho vliv
na ménoveé kurzy je dllezity predevsim pro centralni banky
na rozvijejicich se trzich, protoZe podstatnym zplsobem
pusobi na strukturu a intenzitu zahrani¢nich investic. Proto
jsou centralni banky na rozvijejicich se trzich tak vyrazné
ovlivitovany velkymi centralnimi bankami, pfedevsim
Fedem. Struktura a intenzita zahrani¢nich investic pak
ovliviiuje kurz a kurz ma (predevsSim u otevienych
ekonomik, coz je vétSina rozvijejicich se trha) vliv na inflaci,
tedy veli€inu, kterou centralni banky ciluji. Politika
centralnich bank je ale vyznamna i pro klicové mény (USD,
EUR, JPY, GBP, CHF) a jak aktualni nastaveni sazeb, tak
ocekavani jejich budouciho vyvoje podstatné ovliviiuji jejich
vzajemné kurzy.

Vliv politiky centralnich bank na akcie je sice nepfimy,
ale zadsadni. Vynosy dluhopist ovliviiuji fundamentalni
ocenéni akcii a dluhopisy navic pfedstavuji pro akcie
alokacni konkurenci. Centralni banky ovliviuji vykonnost
ekonomiky a dostupnost uvért, coz je pro mnoho
akciovych spolecnosti také klicové. DalSim faktorem, ktery
ma podstatny vliv na chovani akcii, je schopnost
centralnich bank udrzet nebo obnovit stabilitu finan¢nich
trh( v pfipadé Soku, a tim ovliviiovat miru rizikové averze
(pfikladem je tzv. Greenspanuv put, tedy politika Fedu
snizit sazby pfi propadu akciového trhu, a tim zabranit
pfenosu tohoto Soku do realné ekonomiky; dalSim
prikladem je dodavani likvidity pfi finanéni krizi 2008/2009

a opét v dobé pandemie). Duvéryhodné centralni banky
s pfedvidatelnou a Uspé&Snou ménovou politikou vyrazné
podporuji vykonnost akcii.

Komodity centraini banky ovliviiuji pfedevsim pFes svUj
vliv na reédlné ekonomiky, a tedy pfes poptavku po
komoditach (tzn. rychlost rustu ekonomik) a nabidku (vys$e
urokovych sazeb urluje, které projekty té€zby a zpracovani
komodit je mozné uskutecnit, a tedy pfimo jejich nabidku).
U komodit, které se ve velké mife vyuzivaji jako uchovatel
hodnoty (pfedevsim zlato), pusobi vySe sazeb pfimo na
jejich atraktivitu, protoZe ovliviiuje vynos konkurenc¢nich
aktiv.

Zavér

Co vSechno z vySe uvedeného prakticky vyplyva pro
pravdépodobné chovani financnich trhl v pfistich
mésicich? Podle naseho nazoru trh aktualné presel od
prilisného optimismu, ktery ho ovladal jesté pfed nékolika
tydny, k pfiliSnému pesimismu. NejkFiklavéjSim projevem
tohoto posunu jsou zatim pomérné okrajové spekulace na
dalsi riist sazeb Fedu. Posun z poslednich tydn( je dobrou
ilustraci, jak citlivé az pfehnané trh reaguje na
zvefejhovana data. Lednové udaje mohly byt vyrazné
ovlivnény jednorazovymi faktory, které jsou v tomto mésici
bézné silnéjsi (pfedevsim u inflace) nez v jinych mésicich,
unorova data tak mohou lehko pfinést vystfizlivéni po
prehnané reakci a dal$i obrat. Na druhou stranu byl
unorovy posun na trhu tak vyrazny, Ze by k jeho
prodlouzeni byla zapotfebi dalsi vyznamna prekvapeni.

Z toho plyne, Ze posun vynosovych kfivek je podle naseho
nazoru blizko svého maxima a snadno maze dojit k obratu
trendu zpét k poklesu. Akcie aktualné ovlada rdstové
momentum, na jehoz zastaveni posun o¢ekavani ohledné
vyvoje sazeb nestacil, a dolar z tohoto posunu vytézil
prekvapivé malo, z ¢ehoz by mélo plynout, ze

U koruny by teoreticky mélo byt riziko na strané dalSiho
oslabeni, pfedevsim bude-li CNB na rychly pokles inflace
reagovat sérii vyraznych snizeni sazeb. Ceské dluhopisy
pak uz do zna¢né miry rychly a vyrazny pokles sazeb
zapocitavaji, takze prostor pro dalSi pokles vynosu je uz
pravdépodobné dost omezeny.
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NizS8i nez oCekavana inflace a slaby rist realné
ekonomiky — to je kombinace, ktera by nahravala
rychlému uvolfiovani ménovych podminek. Tuto
rovnici ale naruduje koruna, ktera oslabuje a CNB
trochu svazuje ruce.

Ekonomicka aktivita
Posledni Cisla z realné ekonomiky z konce loriského roku
prekonala o¢ekavani. Prosincovy rychly rdst primyslové
vyroby o0 2,8 % m/m byl nejen pro nas kvli slabé domaci
i zahrani¢ni poptavce prekvapivy. Z detailnich dat je jasné,
Ze rust tahla pfedevs$im vyroba automobiltl, pocitach
a strojli. Z predstihovych indikatorl se ale nezda, ze by
lepsi prosincové vysledky signalizovaly obrat v pramyslu.
Spi$e naopak. Podle priizkumt CSU davéra v primyslu
v unoru opét poklesla a aktualné se pohybuje v blizkosti
minim z lonského zafi. PMI sice skoncil nad o¢ekavanimi,
ale hodnota 44,3 stéle ukazuje na pokles v primyslu.
Také maloobchodni trzby prekonaly v prosinci
oc¢ekavani, kdyz mezirocné po sezénnim ocisténi vzrostly
0 0,6 %. | kdyZ rast byl nad o¢ekavani, maloobchodni trzby
jsou stale velice slabé, ale znamky velice pozvolného
oziveni jsou jiz patrné. Podle naseho nazoru by oziveni
spotfeby mélo v letoSnim roce postupné nabirat na sile
s tim, jak s nizkou inflaci porostou realné pfijmy. Rychlost
oziveni ale nebude nijak zavratna. Sentiment mezi
spotrebiteli zistava stale hluboko pod dlouhodobym
prGmérem a ani Unorové zlepseni o 2,8 bodu na hodnotu
94,0 na tom nic nezmeénilo.

Inflace a centralni banka
Bankovni rada CNB na unorovém zasedani snizila
dvoutydenni repo sazbu o 50 bb na 6,25 %. Toto
rozhodnuti nebylo Siroce o¢ekavano, a proto reakce koruny
byla relativné prudka (oslabeni nad 25 EUR/CZK).

| kdyz rozhodnuti bankovni rady nebylo pfedem jasné,
ekonomicky dava jednoznacné smysl. Podle nové
prognézy CNB v prvnim é&tvrtleti letodniho roku éeka 2,9%
inflaci, prostor pro rychlej$i snizovani sazeb zde tedy

Inflace v lednu poklesla diky slabému lednovému efektu,
nizS§im cenam potravin i imputovanému najemnému.

CPI pfispévky k rustu cen
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jednoznacné je. Nova prognéza se od stavajici ve svém
inflacnim vyhledu pfFili§ neliSi. Zmény v trajektorii inflace
jsou v fadu jedné desetiny procentniho bodu. Vyrazné byl
ale pfehodnocen vyvoj realné ekonomiky. CNB letos &eka
rust pouze o 0,6 %. Guvernér Michl na tiskové konferenci
ale fekl, Ze sazby kvuli pfetrvavajicim inflaénim rizikm vidi
pfece jen nad modelem. Dokonce varoval, ze proces
snizovani sazeb maze byt pferuSen nebo i zastaven, pokud
se nékteré z proinflanich rizik naplni.

Posledni inflani data ale spiSe naznacuji, Ze se tato
rizika zatim nenaplfiuji, spiSe naopak. Lednova inflace
prekvapila nizSimi nez o¢ekavanymi hodnotami. Zatimco
trh Sekal 2,9 % a CNB 3 %, spotebitelské ceny v lednu
vzrostly pouze o 2,3 % a vyrazné nizsi byla i jadrova
inflace, ktera klesla na 2,9 % oproti CNB o&ekavanym
3,8 %. Za niz8imi inflacnimi Cisly stal jak o poznani slabsi
lednovy efekt pfecenéni, tak slabsi rGst cen energii i pokles
cen potravin.

Nizsi lednova inflace ovlivni i meziro¢ni inflacni Cisla
v dalSich mésicich, coz by spolu s nizkym o€ekavanym
ristem realné ekonomiky mélo ospravedifiovat rychlejsi
snizovani sazeb. Tomu ale brani kurz koruny. Koruna se
aktualné pohybuje okolo 25,3 EUR/CZK, coz je 2,6 % nad
prognézou. Zjednodusené Ize Fici, Ze koruna za CNB
odpracovala snizeni sazeb o 50-75 bb.

Model pogita s primérnymi sazbami za 1. ¢tvrtleti na

5,4 %. Guvernér Michl na poslednim zasedani avizoval, Ze
sazby CNB budou v leto$nim roce vy$e, nez ukazuje
model. Z tohoto uhlu pohledu prostor pro urychleni cyklu
uvolfiovani ménové politiky neni a rétorika nékterych
centralnich bankéfu to potvrzuje. Naopak pohled na
samotnou inflaci kolem 2 %, slabou ekonomiku a repo
sazbu 6,25 % k rychlému sniZzovani sazeb vyzyva. Slabost
koruny ale podle naSeho nazoru nedovoli na dalSim
zasedani CNB razantnéj$i snizeni nez o 50 bb.

Rizika

Vyvoj Ceské koruny predstavuje velkou neznamou, ktera
muze mit velky vliv na ménovou politiku. Cim slabsi koruna,
tim pomalejSi uvolfiovani ménovych podminek.

Koruna se drzi o 3 % slabsi, nez odpovida prognéze.
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Evropska ménova unie

Data z némecké ekonomiky potvrzuji jeji slabost
a vzhledem k vaze Némecka v celé eurozoné
ohroZzuji rychlejsi oziveni celého bloku. Jadrova
inflace zaroven zlstava zvySena a podporuje
vahavost ECB v uvolfiovani ménovych podminek,
které by mohlo pomoci k hospodarskému oziveni.

Ekonomicka aktivita
Statistiky z posledniho &tvrtleti minulého roku potvrzuji
znatelny kontrast mezi slabym HDP a rostouci
zaméstnanosti. Zatimco druha revize statistik HDP
potvrdila mezictvrtletni stagnaci ekonomiky, data
zameéstnanosti naopak potvrdila rostouci trend.
Zaméstnanost ve 4. Ctvrtleti loriského roku mezirocné
vzrostla o 1,3 %. Pokracoval tak trend poklesu produktivity.
Silny trh prace vyraznéji neplsobi na ochotu domacnosti
utracet. Podle prosincovych statistik maloobchodni trzby
poklesly v porovnani s pfedchozim mésicem o 1,1 %.

Ani prosincové statistiky z pramyslu nepfinesly
vyraznéjsi pozitivni pfekvapeni. Pramyslova produkce
v prosinci sice ne¢ekané mezimési¢né vzrostla o 2,6 %, ale
tento rust byl zpisoben opét volatilnimi irskymi daty
(+23,5 % m/m). Bez Irska primyslova vyroba v prosinci
mezimési¢né vzrostla jen 0 0,5 %. Na opacném konci
naopak opét stalo Némecko, kterému se stale nedafi.
Primyslova vyroba v prosinci opét skoncila v ervenych
Cislech, kdyz poklesla o 3 % y/y. Naopak nové objednavky
v primyslu v prosinci ne¢ekané vzrostly mezimési¢né
0 8,9 %. Za timto vyvojem ale byly velké objednavky,
konkrétné letadel. Bez nich by tento ukazatel mezimési¢né
poklesl 0 2,2 %. Na oziveni némecké ekonomiky si s velkou
pravdépodobnosti budeme muset jesté néjakou dobu
pockat.

Ani predstihové ukazatele na rychlé ekonomickée
oziveni neukazuji. Specificky némecké indexy ZEW a Ifo
sice v Unoru zaznamenaly urcité zlepSeni, ale stale se

Trhy upravuji sva o€ekavani smérem k pozdéjSimu
snizovani sazeb.

Zakladni sazba ECB - o¢ekavani trhu
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pohybuji pod svymi dlouhodobymi praméry. Také PMI ve
zpracovatelském primyslu jiz rok a pil zistava pod
hladinou 50, signalizujici pokles aktivity. Unorova data
dokonce ukazuji na zrychleni tohoto poklesu. Klesa jak
produkce, tak nové zakazky a dokonce i zaméstnanost. Na
druhou stranu zbytek eurozony na tom tak Spatné jako
Némecko neni. Podle indexi PMI pesimismus postupné
odezniva, i kdyz kompozitni index zatim stale zUstava pod
hodnotou 50, ukazujici na pokracujici ekonomicky pokles.

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozoné pokracuje v poklesu a v lednu se
dostala na 2,8 % a v unoru na 2,6 %, coz bylo ale 0 0,1 ob
vice, nez ¢ekal trh. ECB vice trapi vyvoj jadrové inflace,
ktera byla v meziro€nim srovnani sice o 0,1 pb niz8i nez

v prosinci, ale jejiz mezimési¢ni dynamika zUstava stale
zvy$ena — po sezonni Upravé vzrostla z 0,2 % v prosinci na
0,3 % v lednu. Pokud by se tato dynamika udrzela po cely
leto$ni rok, znamenalo by to, Ze na konci roku by jadrova
inflace byla 3,3 %, tedy nad cilem ECB. Tuto zvySenou
dynamiku Ize sice ¢astecné vysvétlit znovuzvySenim
némecké DPH ze 7 % na 19 %, ale ani v Unoru jadrova
neklesla podle o¢ekavani kdyz skoncila na 3,1 % oproti
oc¢ekavanym 2,9 %.Podle zapisu ze zasedani ECB se zda,
Ze obavy z protiinflacnich rizik sdili vétSina ¢lent Rady
guvernéru. Ze zapisu vyplynulo, Ze prevlada nazor

0 pfed€asnosti debaty o snizovani sazeb. V navaznosti na
opatrnou rétoriku ECB trhy postupné upravuji sva
ocekavani smérem k pozdéjSimu snizovani sazeb.
Aktualné davaji 72,5% pravdépodobnost snizeni sazeb

v gervnu.

Rizika

Véahani ECB pfi uvolfiovani ménové politiky mize jesté
zvysit riziko, ze oziveni ekonomik eurozoény pfijde pomaleji
a pozdéji. Rizikem pro ekonomicky rlst eurozény zustava
prislovecna pomalost pfi jakychkoliv zménach.

Stagnujici realna ekonomika v kombinaci s rostouci
zaméstnanosti tlaci na pokles produktivity prace.

Produktivita prace v EMU
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Spojené staty americké

Unor pfines| nékolik pfekvapeni a véechna stejnym
smérem — zpochybnéni brzkého zacatku snizovani
urokovych sazeb. Nejdfiv pfiSel podstatné vyssi
nez oCekavany pfirdstek zaméstnancu vcetné
rychlej$iho nez ocekavaného ristu mezd.
Nasledovala vysSi inflace, a to jak CPI, tak PPI.
Jde tedy o kombinaci silného trhu prace
potencialné podporujiciho mzdové-inflaéni spiralu
a negativniho plsobeni setrvacnych polozek
(pFedevsim ve sluzbach) zpomalujicich pokles
inflace. Trh na tyto informace reagoval podstatnou
zménou ocekavani ohledné ¢asovani poklesu
sazeb.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace pfekvapila svoji silou: pocet vytvofenych
pracovnich mist byl dvojnasobny oproti oéekavani (353 tis.
skute¢nost, 180 tis. o¢ekavani). Mira nezaméstnanosti
stagnovala na 3,7 % misto o¢ekavaného ristu na 3,8 %

a rGst hodinovych mezd byl vyrazné rychlejsi. Vyssi byl

i poCet nabizenych pracovnich mist (JOLTS), zatimco
pocet dobrovolnych odchodll ze zaméstnani, ktery Uzce
koreluje s rychlosti ristu mezd, pokracoval v poklesu. Vyvoj
tydennich Gdaji o poc¢tu Zadosti o podporu

v nezaméstnanosti nenaznacuje, Zze by dochéazelo ke
slabnuti trhu prace. Pres silu trhu prace a rychlejsi rast
mezd si spotiebitel dal v lednu pauzu, takZze maloobchodni
sluzby pomérné vyrazné zaostaly za oCekavanim.
Rozkolisanost udaji mize souviset se specifickym
charakterem ledna — dochazi zde k nékterym
jednorazovym vykyvim souvisejicim s pfelomem roku.
Leden byl navic v USA nepfiznivy z hlediska pocasi, coz
mohlo negativné ovlivnit maloobchodni trzby.

Inflace a centralni banka

Inflace — jak celkova, tak jadrova — byla vy$si, nez se
ocekavalo. Inflaci stale dominuji najmy, u nichz tempo rastu
klesa jen velmi pozvolna. Reakcelerace ristu cen
nemovitosti a také dopady pfedchoziho rlstu jadrové
inflace ocisténé o vyvoj najml hrozi Uplnym zastavenim
poklesu tempa rdstu najmu, coz by mohlo podstatné pfispét
k usazeni inflace na urovnich nad cilem Fedu. Citelné
vys$8i, nez se €ekalo, byl navic i rdst cen primyslovych
vyrobcl (PPI). Kombinace prekvapivé silné ekonomiky

a rychlejSiho ristu cen vedla investory k radikalnimu
prehodnoceni budouciho vyvoje sazeb. Od spekulaci na
prvni snizeni v bfeznu se o¢ekavani rychle pfesunula na
Cerven, a ani ten neni aktualné zapocten se 100%
pravdépodobnosti. Navic se, zatim pouze okrajové,
zacinaji objevovat spekulace na to, Ze dal$im krokem Fedu
nebude sniZeni, ale naopak zvySeni sazeb. My zatim
ponechavame v platnosti nas odhad, ze k prvnimu snizeni
dojde uz v kvétnu (trh daval této moznosti 26. inora 18%
pravdépodobnost). Vede nas k tomu mozna specificita
lednovych dat; po¢kame tedy na to, zda se trendy z ledna
potvrdi i v Unorovych datech. Klic¢ové pro nas bude chovani
inflace, pfedevsim to, nakolik Siroké budou pfipadné
inflacni tlaky (tedy jaké procento polozek inflacniho koSe,
predevsim u sluzeb, bude vykazovat pfili§ vysoky nebo
zrychlujici rist).

Rizika

Na radaru se opét objevil periodicky problém

s financovanim vlady. Podle poslednich informaci to
vypada, Ze by se Kongres mohl dohodnout na kratkodobém
posunuti terminu (Caste€¢né omezeni financovani viady
meélo zacit 1.3., odlozeno by mélo byt do 22.3.). NejvétsSim
rizikem je, Ze by v dlsledku téchto zmatk( mohla ratingova
agentura Moody'’s, ktera jako posledni drzi USA na
nejvys$sim mozném stupni AAA, tento rating snizit.

Ukazatele inflacnich trendt klesaji rychleji nez jadrova

inflace.
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Trzni inflaéni o¢ekavani se drzi lehce nad 2 %.

Inflaéni swapy
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Financni trhy

EUR/USD

V prabéhu Unora v$e hralo do karet dolaru — silna data

z trhu prace a vy$8i nez oCekavana inflace vedly

k podstatnému prehodnoceni ocekavaného vyvoje sazeb.
Dolar v reakci na tento vyvoj sice dokazal do poloviny
meésice relativné mirné posilit, ve druhé poloviné mésice
ale tyto zisky kompletné ztratil. Dolaru v Unoru evidentné
chybélo technické momentum, které se postupné vycerpalo
v pfedchozim mésici, a nepomohla mu ani sila americké
ekonomiky kontrastujici se slabosti té evropské. Obrat

v poloviné unora tak pravdépodobné znamena konec
trendu posilovani dolaru, ktery zacal v poloviné lofiského
prosince. Pokud tomu tak skute¢né je, mély by nyni byt
reakce na zverfejiiovana data vyrazné asymetrické:
podstatné silng&ji by trh mél reagovat na data pozitivni pro
euro nez na data pozitivni pro dolar. Obrat trendu by tak
mél pokracovat, euro by tedy mélo ziskavat, i kdyz tempo
téchto ziskll bude patrné pomalé a volatilita zGstane
vysoka.

EUR/CzZK

Tlak proti koruné v unoru jesté zesilil. Oslabeni koruny bylo
dano nejen snizenim sazeb na poc¢atku unora o 50 bb, coz
bylo pro ¢ast hraca na trhu prekvapenim, ale proti koruné
pusobila i zména ocekavani trhu ohledné snizovani sazeb
v EMU i USA. PozdéjSi snizovani sazeb v EMU a v USA

v kombinaci s relativné rychlym uvolfiovani ménovych
podminek ze strany CNB dostalo korunu aZ na urovefi 25,5
vuci euru. To jsou hodnoty nevidané od kvétna 2022, kdy
ovéem CNB vykyv zabrzdila svymi intervencemi a kurz pak
po zbytek roku dal$imi intervencemi udrzovala pod
hladinou 25 EUR/CZK. Nyni je rétorika CNB jina.

O intervencich centralni bankéfi nehovofi a jejich
preference silné koruny také neni téma, které by bylo
sklofiovano tak jako jesté pred rokem. CNB naopak slibuje,
ze necha trh, aby volné urcil rovnovazny kurz. V pripadé
slabé koruny pak CNB avizuje zpomaleni cyklu uvolfiovani
ménové politiky. A pravé politika centralni banky bude

v nejbliz§ich mésicich pro korunu klicova. O¢ekavani
dalSiho sniZzovani sazeb by podle naseho nazoru mélo
drzet korunu i nadale pod tlakem. Ze sazeb FRA ale
vyplyva, ze trh pfiklada velkou pravdépodobnost
bfeznovému sniZeni sazeb o 75 bb. Podle nadeho nazoru
bude CNB pfi aktualnim kurzu koruny opatrné&jsi a snizi
sazby spiSe jen 0 50 bb. To by mohlo tlak na korunu trochu
oslabit. Vyraznéjsi posileni ale neCekame, spiSe stabilizaci
kurzu EUR/CZK okolo 25,3.

Dluhopisy

Leden koncil vyraznym poklesem vynosd, pfi kterém
americky desetilety vynos klesl az k 3,82 %. Na za¢atku
unora v8ak pfiSel rychly obrat inspirovany ne¢ekané silnymi
Udaji z trhu prace. Nasledny trend ristu vynosu byl dale

podpofen prekvapivé vysokymi daty o inflaci, takze na
konci mésice se desetilety vynos dostal az na 4,35 % (rlst
0 53 bb z minima). Vyrazné nahoru se posunul i kratky
konec kfivky s tim, jak trh pfehodnotil €asovani snizovani
sazeb a odsunul o¢ekavané prvni snizeni z bfezna na
Cerven letoSniho roku. V posunu vynosové kfivky, hlavné
v jeho pozdé&jsi fazi, hraly roli i technické faktory jako
momentum a psychologie — podobné jako trh na konci
ledna pfehanél smérem k poklesu vynos(, na konci Unora
prehanél smérem k jejich rastu. To vedlo k vy€erpani
technického momenta a lehké korekci jeSté pfed koncem
mésice. Podle naseho nazoru je vynosova kfivka i po
Castecné korekci stale pfili§ vysoko, a proto nachylna na
dalSi pokles. Na sou€asnych drovnich by ji mohla udrzet
pouze dalSi pfekvapeni. Slabsi nez oCekavana data z trhu
prace nebo navrat k poklesu inflace by mohly desetilety
vynos snadno posunout bliz ke 4,0 %.

Vyvoj na evropskych dluhopisovych trzich v zasadé
kopiroval vyvoj v USA, i kdyz zde podobné vyrazné impulsy
jako v USA chybély. Némecky desetilety vynos se na
zacatku mésice dotkl 2,12 %, na jeho konci kolisal nad
2,4 %. U Evropy stoji za zminku také to, Ze na rozdil od
USA proSel némecky desetilety vynos minimem uz na konci
minulého roku (1,9 %) a Ze s jednou korekci na konci ledna
trva rastovy trend vynosl uz od této doby. Ze specificky
evropskych faktord ovliviiujicich trh byla dilezita
konzistentni snaha predstaviteld ECB presvédcit trh, Ze se
centralni banka nechysta v blizké dobé snizit sazby a Ze
bude se snizenim pravdépodobné ¢ekat minimalné do
¢ervna. Data rust vynost nepodporovala — inflace
pokracuje v poklesu a rist je mizerny. Podle ECB jsou
rizikem mzdy a vznik mzdoveé-inflani spiraly podporovany
tésnym trhem prace. Data za ¢&tvrté Ctvrtleti minulého roku
ukazala zastaveni zrychlovani rdstu mezd. ECB bude
Cekat, zda se obrat v mzdové dynamice potvrdi i v prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku. Némecka vynosova kfivka by
aktualné méla podle naseho nazoru byt pobliz svého
lokélniho vrcholu. Bfezen by mél pfinést stagnaci nebo
mirny pokles.

Cesky trh Zil v inoru vlastnim Zivotem, vyvoj na
hlavnich trzich se ho dotkl jen okrajové. Dlouhy konec
kfivky po poklesu az na 3,7 % na pfelomu ledna a unora
reagoval na rust vynosu na hlavnich trzich po zvefejnéni
dat z amerického trhu prace, ale rdst byl pomérné omezeny
(3,85 %). Relativné brzo diky nizsi nez o¢ekavané lednové
inflaci v CR prevazil vliv oéekavaného poklesu sazeb CNB
a desetilety vynos se vratil lehce nad minima. Koncem
mésice pak zacaly vynosy driftovat opét nahoru, patrné se
zacal ponékud vice projevovat vliv vyvoje ve svété.

U dvouletého vynosu, tedy kratkého konce kfivky, naprosto
v podstaté skokove klesl z 3,9 % na 3,7 %. Reagoval tak
na posun o¢ekavani investort k rychlejSimu tempu
snizovani sazeb. Bfeznové obchodovani by mélo byt
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ovlivnéno predevsim daty o vyvoji inflace, tedy tim, zda se
potvrdi nebo nepotvrdi jeji rychlé sméFovani k cili CNB.

Akcie

Americky i evropsky trh pokracoval v ristu podobnym
tempem. Vedle technického momenta podpofila riist

i celkem dobra vysledkova sezona, ve které opét
dominovaly velké technologické firmy (tentokrat vyrazné
pozitivné prekvapily Nvidia a Meta, obé& postupné prekonaly
rekord v dennim pfirGstku trzni kapitalizace). Akcie
ignorovaly posun oc¢ekavani zacatku poklesu sazeb

a orientovaly se spiSe na solidni vykonnost americké
ekonomiky. Momentalné neni vidét ani v USA ani v EMU
bezprostfedni riziko pro pokraovani rdstu, snad s vyjimkou
nedobré situace v sektoru komer€nich nemovitosti, ktera
vytvafi vyznamna rizika i v bankovnictvi. Propad ceny jedné
z bank v8ak trh prakticky nezaznamenal a Fed ujistil, ze
situaci monitoruje a je pfipraven zasahnout. Rust tedy bude
patrné v dohledné budoucnosti pokraovat, nemusi vSak
udrzet tempo a mozna je technicka korekce na
prekoupeném trhu.

Prazska burze si za unor pfipsala nepatrnych 0,7 %,
kdyz posledni den obchodovani, jesté k tomu 29. unor,
pfinesl negativni vyvoj v podobé zvefejnénych vysledku
Erste bank. Index posledni den oslabil o vice nez 1,2 % a
snizil, tak celkovou vykonnost za mésic unor. Mezi nejhorsi
patfi pravé Erste bank s poklesem o 6 %. Horsi byl uz jen
CEzZ, ktery oslabil o vice nez 8 % a zakon¢il unor na
801 CZK za akcii. Naopak mezi uspésné se fadi Komercni
banka, ktera v pribéhu Unora zvefejnila hospodarské
vysledky, které byly v souladu s o¢ekavanim, ale hodné
prekvapila navrhem na rozdéleni 100 % zisku letos a pristi
rok. Akcie tak reagovaly sluSnym rGstem a pfipsaly si za
anor 9,4 %. Ceskéa Zbrojovka (COLT) pokradovala
v krasojizdé a po akvizi¢nim tazeni nadale akcie rostou,
tento mésic o0 4,98 %.

Svétové akciové trhy jsou na historickych maximech,
nalada, zda se, je vyborna na palubé se lidové feCeno
tanci, tak uvidime, kam az ten optimismus zajde. Nas
v Praze stale zajima vysledkova sezona, ktera bude
pokragovat i v bfeznu, predevsim pak u akcii CEZ. Bfezen
je posledni mésic prvniho kvartalu a je pravdépodobné, Ze
bude snahou udrzet a vykazat dobré zhodnoceni, tedy ze
by se dalo o¢ekavat pokracovani mirného rustu.

Kredit

PFi pohledu na travnaté svahy Ceskych hor prozival
milovnik lyZafskych sportt stejné sklicujici pocity, jakymi si
béhem letoSniho Unora prochazel i kazdy fanousek
dluhopisového financovani. Sem tam se sice rolbafim
podafilo udrzet mélkou vrstvu umélého snéhu, ale na Upati
takového kopce zadny lyzaf blazenym pocitem neoplyval.
Podobné tomu bylo i na tuzemském primarnim trhu, kdy
jedinym dluhopisovym vrcholem leto$niho Unora byla

miliardova emise spole¢nosti J&T Private Equity Group
Financing CZ | a.s. S vynosem 7,75 % pfi splatnosti 5 let
nabidla kreditni spread lehce nad &tyfprocentni hranici.

NejdelSi unor za posledni Ctyfi roky prekvapivé nepral
nasincum ani v zahranic¢i. Eurové HZL listované na burze
v Lucemburku by si s kreditnim spreadem 71 bb nad 3M
EURIBOR a ratingem Aa2 urcité naslo spoustu zajemcu.
Ceska pobocka UniCredit se ale rozhodla uzavfit atraktivni
emisi jen pro soukromou spole¢nost a cely objem ve vySi
750 miliont EUR se na tfi roky do splatnosti zabydlel na
portfoliich v ramci skupiny UniCredit.

Komodity
Cena ropy se po kratkém poklesu na za¢atku mésice
k 77 USD/brl (Brent) po vétSinu mésice drzela mezi
81 a 84 USD/brl. Trh sledoval celou fadu faktorti od vyvoje
svétové ekonomiky po geopolitiku. Cenu ropy podporovalo
napadani komercnich plavidel v oblasti Rudého more
komplikujici obecné dopravu ropy od producentd ke
spotrebitelim. Nabidka je vSak aktualné dostatec¢na. USA
postupné zvysuji produkci (je na novém historickém
maximu) a také export. Spekuluje se 0 moznosti, Ze by
OPECH+ na zacatku bfezna oznamil nové kolo
dobrovolného snizovani produkce s cilem podpofit cenu.
Bez tohoto snizeni a za pfedpokladu, ze se dale nezhorsi
geopoliticka situace (coz ovSem ani zdaleka neni mozné
vylougit), existuje prostor pro pokles ceny dany jak
dostatecnou produkci, tak stale spiSe nevalnou vykonnosti
svétové ekonomiky, specificky Ciny a Evropy.

Cena zlata byla v prabéhu Unora vétSinou klidna
a drzela se lehce nad 2 000 USD/oz. Vyjimkou byl kratky
propad v poloviné mésice, nejspise technické povahy.
Zlato v pribéhu mésice nereagovalo prakticky na nic — ani
na meénici se o¢ekavani ohledné vyvoje sazeb klicovych
centralnich bank, ani na geopolitiku. Jak dlouho mu
netecnost vydrzi, je t&éZzké odhadnout, ale po jejim skon&eni
je pravdépodobny spi$e posun smérem dolu.
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Devizové kurzy
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SOUCASNA oM . o 5 e .

M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 425450 525550 525550 5,25 550 > 4,25-4,50 v 3,25-3,50 v
ECB 30 45 45 45 2 425 v 325 v
CNB 70 6,75 6,25 525 v 475 v 4 v
KURZY
EUR/USD 1,06 1,08 1,08 1,10 v 111 0 112 *
EUR/CZK 23,50 24,82 25,33 25,3 > 24,8 v 24,5 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 4,82 4,32 4,68 4,0 v 3,7 v 3,0 v
US diuhopis 10y 302 407 430 38 v 36 v 33 v
Ném. dluhopis 2y 314 2,57 2,96 23 v 2.2 v 2,0 v
Ném. diuhopis 10y 265 2.24 2,49 2.0 v 2,0 > 2,0 2
Ceské dluhopisy 2y 579 373 3,58 3,6 > 35 v 3,5 >
Ceské dluhopisy 10y 501 3.82 3.87 37 v 36 v 35 [\
KREDIT
USA CDX 5y 462,5 361,2 342,4 360,0 * 330 v 315 v
EMU iTraxx Sy 413,1 325,7 309,4 320,0 * 305 v 290 v
AKCIE
S&p 500 3970,2 4845,7 5069,8 5300 *
Eurostoxx 50 4238,4 4648,4 4884,9 5000
DAX 153651  16903,8 176695 18000
CSI300 4069,5 32154 3516,1 3900 T
PX 50 14137 1452,9 14633 1600 0

* 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.



Hlavni makroekonomickeé ukazatele

Ceska republika

2023 2024* 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) -0,3 -0,4 -0,8 -0,2 0,0 0,1 13 1,9 2,4 -0,4 0,9 2,4
soukroma spotreba -5,4 -4,0 -2,4 -0,5 1,0 0,9 2,0 2,3 -0,8 -3,1 1,6 3,1
vladni spotieba 3,1 3,8 3,9 1,9 2,4 1,9 0,9 1,3 0,3 3,0 1,6 1,1
investice -0,9 3,8 3,9 4,7 5,9 1,8 3,3 2,9 3,1 3,3 34 3,2
dovoz 3,0 2,1 -1,8 -4,7 -1,1 -0,8 12 2,3 6,3 -0,4 0,4 4,3
vyvoz 6,4 5,0 -0,6 1,0 0,0 0,7 2,5 3,2 7,2 31 1,6 4,4

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,6 3,6 3,8 4,0 4,2 3,8 3,6 3,6 34 3,8 3,8 3,7

inflace (% yly) 16,4 11,2 8,1 7,6 2,2 2,3 2,2 2,5 15,1 10,8 2,3 2,0

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

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

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 44,2 44,2 45 44,7

Evropska ménova unie
2023 2024* 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 13 0,6 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 1,0 34 0,5 0,5 1,4
soukroma spotieba 1,4 0,6 -0,4 0,5 0,5 0,8 0,9 1,2 4,4 0,5 0,9 1,3
vladni spotieba -0,2 0,2 0,6 0,2 1,0 1,0 0,8 0,8 0,7 0,2 1 0,9
investice 1,8 1,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,1 1,1 0,9 0,7 0,1 1,7
dovoz 1,4 -0,4 -4,0 -1,7 -0,7 0,1 1,8 2,6 8,0 -1,2 0,9 2,7
vyvoz 2,5 -0,6 -3,0 -1,8 -1,6 0,3 2,0 2,7 7,3 -0,7 0,7 2,8

nezaméstnanost (%) 6,6 6,5 6,5 6,4 6,6 6,7 6,7 6,7 6,7 6,5 6,7 6,6

inflace (% yly) 8,0 6,2 49 2,7 2,5 2.4 2,0 2,2 8,4 54 2.3 2,1

jadrova inflace (% yly) 55 55 51 4,1 3,4 3,1 2,6 2,2 3,9 51 2,9 2,2

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

Spojené staty americké
2023 2024* 2022 2023* 2024* 2025*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,7 2,4 2,9 31 3,0 2.7 1,8 1,3 1,9 2,5 2.1 1,7
soukroma spotieba 2,1 1,8 2,2 2,6 2,2 2,3 1,9 1,6 2,5 2,2 1,9 1,7
vladni spotfeba 2,7 4,1 4,8 4,3 3,5 3,0 1,8 1,2 -0,9 4,0 2,3 1,0
investice -6,1 -2,2 2,2 1,8 4,3 3,2 1,1 1,1 4.8 -1,2 2,1 2,4
dovoz -1,0 -3,9 -1,7 -0,2 0,0 2,5 1,9 2,1 8,6 -1,7 1,4 2,5
vyvoz 73 2,1 -0,4 2,1 1,4 4,2 3.3 2,4 7,0 2,7 2,2 25

nezaméstnanost (%) 3,5 3,6 3,7 3,7 3,8 39 4,1 4,2 3,6 3,6 4,0 4,1

inflace (CP1 % yly) 5,8 4,0 3,5 3,2 3,0 2,9 2,6 2,5 8,0 4,1 2,7 2,4

jadrova inflace (PCE % yly) 4,8 4,6 3,8 3,2 2,6 2,3 2,3 2,3 52 41 2,4 2,1

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

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

vladni dluh (% HDP) 96,1 96,0 97,4 97,8 98,2 98,5 98,8 98,6 97,0 98,4 99,2 101,2

* Predpoveéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky urad, 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 pracovnikl 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 zarovern
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, 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 investic¢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 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 dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli obchodni &i
investic¢ni rozhodnuti, ktera ucinite, Cinite 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.




