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Je globalizace opravdu mrtva, jak se ozyvalo napriklad
v proslovech pfi nedavném otevreni tovarny na ¢ipy

v americkém Phoenixu? Nebo je presouvani nékteré
strategické vyroby jen drobnou epizodou v propojenosti
zemi napri¢ kontinenty? Tvrda data ukazuji, Ze
preshranicni toky zboZi a sluzeb vyraznéji naruseny
nebyly, ale k urcitému strukturalnimu posunu prece jen
dochazi.
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Probiha deglobalizace svétové ekonomiky?

Zpravy o zvy$ujicim se napéti mezi USA a Cinou,
zavadéni dalSich bariér obchodu i stupriujici se
geopolitické napéti podporuji obavy, zda propojeni
svéta jiz nedosahlo svého vrcholu a zda se trend
neobraci smérem k deglobalizaci. Celkova Cisla
tradi¢nich méritek globalizace, jako jsou
mezinarodni obchod nebo pfimé zahranicni
investice, sice deglobalizaci nepotvrzuji, ale dabel
je skryt v detailu. A zde jiz urcité zmény evidentni
jsou.

Prechod od globalizace k deglobalizaci
Globalizace probiha jiz fadu dekad. Za jakousi zlatou éru
zvySovani propojenosti svétovych ekonomik Ize oznadit
obdobi od 80. let minulého stoleti az do finan¢ni krize 2008,
bé&hem néhoz podil zahraniéniho obchodu na svétovém
HDP vzrostl z cca 35 % az na 60 %. Trhliny dostal rostouci
globalizaéni trend pfi finanéni krizi. Podil zahrani¢niho
obchodu na HDP se prestal zvySovat a ustalil se v priméru
na 57 %. Finanéni krize narusila dvéru mezi obchodnimi
partnery a pro obdobi po finanéni krizi se vzil nazev
,Slowbalization®. Pfevladal nazor, Ze globaliza¢ni trend se
zpomalil nebo mozna zastavil, ackoliv znamky opacného
trendu patrné nebyly.

Tempo rastu poméru zahrani¢éniho obchodu na svétovém
HDP po finanéni krizi prestalo akcelerovat.
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Pojem deglobalizace se zacal vice sklofiovat po
pandemii covidu 19, ale jiz pfed tim okolo roku 2015 zacaly
do verfejného prostoru pronikat debaty o obavach dopadu
dovozu ze zemi s nizkymi mzdami na trh prace
v rozvinutém svété, coz vedlo ve vétSi mife k zavadéni
protekcionistickych opatfeni. Pfikladem toho je obchodni
valka mezi USA a Cinou, ktera zadala v roce 2018, kdy
prezident Trump prosadil zavedeni cel na nékteré Cinské

zbozi. Cinska odveta ve formé zavedeni cel na americké
zbozi smétujici do Ciny na sebe nenechala dlouho &ekat.

Pandemie covidu tento proces je$té podpofila.
Opatreni proti Sifeni nakazy ukazala, jak kifehké jsou do té
doby hladce fungujici dodavatelsko-odbératelské vztahy.
Obchodnikiim se bézné stavalo to, na co jiz Iéta nebyli
zvykli — Ze nedokazali uspokojit poptavku kvuli tfeba jen
jedné chybéjici soucastce. Spoléhani se na dodavky
z pouze jedné zemé se ukazalo jako rizikova strategie.
NejkfiklavéjSim pfikladem za v8echny byl problém s Cipy.
Poptavka po spotfebni elektronice pfi nutnosti pracovat
a studovat na dalku vyrazné vzrostla a s ni i poptavka po
Cipech nutnych pro jeji vyrobu. Kapacita tovaren pak
nestacila na vyrobu Cipl do automobil(l a nedokonéené
vozy se hromadily na odstavnych parkovistich. Z téchto
problém0 vyplynula snaha nékterych zemi omezit svou
zavislost na dovozech kli€ovych souéastek vystavbou
novych kapacit na domaci ptdé.

PFikladem takovéto snahy je americky program CHIP,
ktery ma poskytnout spole¢nostem 39 mid. USD v pfimém
financovani a 75 mld. USD v puj¢kach a Gvérovych
zarukach na oziveni amerického pramyslu vyroby
polovodi¢u. | kdyz postavit tovarnu na €ipy neni otazkou
mésicu, prvni zavody jiz byly otevieny.

Dal$i z programU podporujicich navrat vyroby na
americkou pudu, trochu neintuitivné nazvany ,Inflation
Reduction Act* (IRA), poskytuje dariové ulevy na vyrobu
baterii, bateriovych ¢lankl a bateriovych modull v USA
a nabizi také dotace na naklady na tézbu kritickych nerosta
a vyrobu materiall pro baterie. Tyto dva programy jsou jen
¢asti z vyctu opatfeni, ktera USA pfijaly po pandemii.

K potfebé vyhnout se vypadkim dodavek se jesté pridalo
zhor$eni vztaht mezi USA a Cinou.

Dalsi ranou pro mezinarodni obchod byl vpad Ruska
na Ukrajinu. Zejména Evropa, ktera byla vyznamné zavisla
na dovozu nerostnych surovin z Ruska, se presvédgila, jak
neprozietelné je sazet na jednoho, i kdyZ nejlevnéjsiho
dodavatele. A jak potfebna je diverzifikace, a to nejen
dodavatelu energetickych surovin, ale i energetickych
zdroja.

Dlvodem geopolitického napéti ale nebyla pouze vélka
na Ukrajiné, ale i izraelsko-palestinsky konflikt nebo utoky
jemenskych Hutit na lodé v Rudém mofi. DalSi v fadé
zatim teoretickych geopolitickych rizik je problémovy vztah
Ciny a Tchaj-wanu. | kdyZ otevfeny konflikt mezi Cinou
a Tchaj-wanem se zatim zda pomérné nepravdépodobny,
skute€nost, Ze Tchaj-wan je dominantnim vyrobcem &ipQ,
muUze zpUsobit, Ze se mirné zvySeni napéti mezi obéma
zemeémi projevi vysokym narlistem nervozity na
mezinarodnich trzich. Obecné stupnujici se geopolitické
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napéti nepfispiva ke vzajemné duvére a narusuje
mezinarodni spolupraci.

Také dlraz na ekologii, ackoliv se jedna o globalni
snahu, mize mit na globalizaci negativni vliv. Vétsi
vyuzivani obnovitelnych zdroji mize zménit obchod
s fosilnimi palivy. Na druhou stranu budovani nové
energetické infrastruktury by mohlo vzajemnou spolupraci
zemi i podpofit.

Toto v§echno jsou dlvody, které oslabuji mezinarodni
obchod, jiz néjakou dobu trvaji a mohly by vést k urcitému
obratu v trendu globalizace, tedy deglobalizaci. A proces
deglobalizace by se mohl projevit negativné na globalnim
ekonomickém rdstu, rozvoji inovaci, snaze snizovat
chudobu nebo odstrarniovat nerovnosti (jak mezi zemémi,
tak uvnitf jednotlivych ekonomik) a v neposledni fadé by se
méné zahrani¢ni konkurence mohlo projevit v tlaku na rast
cen a mezd, tedy ohrozit pInéni inflaénich cild centralnich
bank.

Evidence vyvoje zahrani¢éniho obchodu
Duvodu pro deglobalizaci je tedy cela fada, Ize ale nalézt
pro tento fenomén podporu v agregatnich datech? Pohled
na podil celkového svétového obchodu na HDP ukazuje
dokonce zrychleni tempa rlstu v letech 2021 a 2022.

Z pohledu jednotlivych zemi se kvuli obchodni valce
mezi USA a Cinou zd4, Zze Cina by mohla byt jednou ze
zemi, jejichz zapojeni do mezinarodniho obchodu mohlo
byt v poslednich letech vyrazné&ji ohroZeno.

Cina podle tvrdych dat z ekonomiky jednoznaéné
zpomalila tempo ristu svého zahranié¢niho obchodu a jeji
podil na celosvétovém obchodu v roce 2022 mirné poklesl,
ale o obratu v trendu se alespor prozatim hovofit neda.

Podil ¢inskych vyvozl na svétovych exportech zlstava
vysoky.
Podil vyvozl z Ciny na celosvétovych vyvozech

14% 14%

12% 12%
10% 10%
8% 8%
6% 6%
4% 4%

2% 2%

0% L . \ . , . | 0%
90 95 00 05 10 15 20
Zdroj: LSEG Datastream

Zda se, ze spiSe nez procesu deglobalizace, jsme
svédky presunu vyroby do jinych zemi a mozna i vétsi
diverzifikace. Obchodni valka mezi USA a Cinou vytvofila
prostor pro jiné staty, aby vyuzily pfilezitosti. Zatimco
obchod mezi Cinou a USA vyrazné poklesl, pozici Ciny
nahradilo hlavné Mexiko, které svou geografickou polohou

zUstava pfirozenym obchodnim partnerem USA, a svou
pozici upevnil i Vietnam, pro ktery jsou USA jiz roky
nejvétSim obchodnim partnerem. Prostor pro vétsi zapojeni
do mezinarodniho obchodu vidime hlavné u Indie, ktera
urcité svou rozlohou i po¢tem obyvatel skryva velkou
nevyuZzitou kapacitu.

Na obchodni valce mezi USA a Cinou nejvice vydélalo
Mexiko a Vietnam.
Zména podilt dovozt do USA z jednotlivych zemi na

cekovych dovozech mezi lety 2016 a 2023
(procentni body)
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Stejné jako USA nasly nové obchodni partnery, také
Cina musela najit nové, jinak by jeji podil na rostoucim
mezinarodnim obchodé nezUlstal tak vysoky.

Z dat je patrné preorientovani Ciny na rozvijejici se
zemé. Zatimco v roce 2016 byl podil rozvijejicich se zemi
na celkovém ¢inském zahraniénim obchodu 31 %, v roce
2023 to bylo jiz pfes 42 %. Naopak podil obchodu
s rozvinutymi zemémi za stejné obdobi poklesl z 65 % na
55 %.

Cina se v zahraniénim obchodu preorientovala
z rozvinutych zemi na rozvijejici.

Zmeéna podilu zahraniniho obchodu vybranych zemi
na celkovém zahrani¢nim obchodu Ciny
(procentni body)
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Flexibilita pfi stfidani obchodnich partnert je patrna
také u Ruska. Rusko, které pod sankcemi kvdli agresi vuci
Ukrajiné ztratilo mnoho obchodnich partnerd, se dokazalo
noveé situaci velice dobfe pfizplsobit. A jeho ekonomika
prosperuje mnohem lépe, nez kdokoliv o¢ekaval pfi
zavadeéni sankci. Z dat o zahrani¢nim obchodu je patrny
odklon od obchodu s Evropou, ktera pfestala postupné

Cerven 2024




dovazet z Ruska nerostné suroviny, coz pro ni bylo sice
bolestivé, ale dokazala najit zdroje jinde a pfekonat tuto
krizi velice rychle. Rusko na druhé strané také naslo nové
obchodni partnery, a to predevsim v Cing.

Rusko naslo za EU jiné obchodni partnery.

Zmeéna podilu zahraniéniho obchodu vybranych zemi
na celkovém zahrani¢nim obchodu Ruska mezi lety
2016 a 2023 (procentni body)
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Prozatim se zd4, Ze zavadéni cel, sankci nebo jen
pouha snaha o lepSi kontrolu nad dodavatelsko-
odbératelskymi Fetézci, ale ani protekcionistické tendence,
které jsou patrné napfi¢ zemémi, mezinarodni obchod
vyraznéji nenarusily a spiSe ukazaly flexibilitu
preshraniénich toku zbozi a sluzeb.

Pro Uplnost je tfeba zdlraznit, Ze i kdyz zmény
v obchodnich partnerstvich nevedou k vyraznému poklesu
mezinarodniho obchodu, maji za nasledek jakousi
fragmentaci zahrani¢niho obchodu, kdy sice celkovy objem
zahrani¢niho obchodu neklesa, ale obchod se uzavira jen
v ramci spratelenych zemi. IMF rozliduje tfi bloky: zemé
spratelené s Amerikou, zemé naklonéné Ciné
a nezarazené zemeé. Podle IMF takovéto fragmentace
muZe mit negativni vliv na ekonomicky rist, ale zda se, Ze
Castecné je tato hrozba kompenzovana alespori prozatim
obchodovanim znepfatelenych zemi pres treti zemé.

PFimé zahranicni investice
Pohled na globalizaci nemusi byt pouze pohledem pres
zahrani¢ni obchod, ale také pfes zahrani¢ni investice.
Stejné jako zahrani¢ni obchod, ani pfimé zahrani¢ni
investice (PZI) nerostly po finanéni krizi z let 2008 a 2009
jiz takovym tempem jako v pfedchozich desetiletich.
Klesajici vynosy a méné priznivé politické klima novym
investicim nepfaly. Nicméné toky pfimych zahrani¢nich
investic, i kdyz mensi nez v pfedchozich letech, dokazaly
dlouho udrzet rostouci trend podilu celkového objemu PZI
na globalnim HDP. Prvni znamky poklesu se projevily
v roce 2021 a v roce 2022 nepoklesl jen podil PZI na
svétovém HDP, ale i jejich absolutni vySe v dolarech.
Pokles PZI se v roce 2022 koncentroval na vyspélé zemé.
Podle posledni pfedbézné zpravy UNCTAD pokles
pfimych zahrani¢nich investic jako podilu na HDP

pokracoval i v roce 2023. V absolutnich hodnotach byl pfiliv

Podil PZI na HDP - toky vs. stavy
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zahranicnich investic kladny, oproti roku 2022 o 3 % vySsi.
Tento rst byl ale zapfi€inén hlavné vysokym pfilivem do
Evropy po odlivu v roce 2022. Naopak pro rozvijejici se
zeme, predevsim pro Asii, nebyl rok 2023 pfili§ pfiznivy.
Zda se jedna o zaCatek trendu deglobalizace, nebo jen

o pfirozeny dusledek rastu americkych sazeb, které zvysSuji
atraktivitu dolaru a zpusobuji do¢asny odliv zajmu

o rozvijejici se ekonomiky, je zatim pfedCasné odhadovat.
Relativné znepokojujici jsou &isla z Ciny a Indie. Cinsky
pfiliv PZI byl 0 6 % nizSi nez v roce 2022 a v Indii byl
dokonce témér polovicni. Zaroven ale obé zemé reportuji
narlst novych ohlasenych projekta.

Podle zatim prfedbé&znych udaju pfiliv pfimych
zahranicnich investic do rozvojovych zemi poklesl v roce
2023 0 9 %.

Je otazkou, zda po uvolnéni ménovych podminek
v USA, které se stale odklada, se pfiliv pfimych
zahranicnich investic obnovi.

Priliv pfimych zahraniénich investic v lonském roce zpomalil
piredevsim do asijskych statu.

Toky pfimych zahrani¢nich mil. USD
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ma mésice

Zavér

Navzdory okolnostem, které mezinarodnimu propojeni
nenahravaji, nelze v dostupnych ekonomickych datech najit
evidenci, Ze by se globalni ekonomicka integrace
rozpadala. SpiSe nez k deglobalizaci dochazi podle dat

k presunu vyroby a nachazeni novych strategickych
partnerll. Z dat je zatim patrna urcita fragmentace neboli
obchodovani v ramci urgitych blok zemi. Negativni dopady
této fragmentace jsou ale prozatim tlumeny obchodem pres
treti zemé.

Zkoumana data z mezinarodniho obchodu nam sice
davaji pomérné jednoznacny obrazek, ze k deglobalizaci
nedochazi, je ale mozné, Ze na zavery je pfili$ brzo.
Nékteré procesy mohou trvat léta, jako napfiklad stavby
novych tovaren na €ipy nebo vybudovani nové zeleng;si
energetické infrastruktury. Tyto aktivity jsou zatim
v zacatcich a na globalnich datech nejsou vidét. Na druhou
stranu rychlost, s jakou jednotlivé staty vymeénily své
obchodni partnery, ukazuje na to, ze pfinosy zahrani¢niho
obchodu a spoluprace jsou natolik velké a jednotlivé staty
si jich jsou védomy, Ze se jich nebudou chtit vzdat
jednodu$e. Budoucnost globalizace/deglobalizace je zatim
nejistd. Evidence tvrdych dat zatim svédc¢i spise
o fragmentaci nez o deglobalizaci, ale stejné jako byl
dlouhy proces globalizace, mize byt dlouhy proces
deglobalizace a jeho evidence se v tvrdych datech projevi
az se zpozdénim.

S jistotou Ize pouze Fici, Ze globalizace jiZ neporoste
takovou rychlosti jako v letech 1980-2008. KFfivka podilu
zahrani¢niho obchodu na svétovém HDP je typickym
prikladem tzv. S kfivky, jejiz sklon po dosazeni urcité
hodnoty funkce zacina pfirozené klesat.

Pohled na pokles tokd pfimych zahrani¢nich investic
z poslednich dvou let by mohl nazna€ovat urcitou
deglobalizaci, ale vzhledem k citlivosti tokl zahrani¢nich
investic plynoucich do rozvijejicich se zemi na ménovou
politiku USA Ize po opétovném uvolnéni americké ménové
politiky oCekavat navrat investic.

| kdyz soucasna situace s vysokym geopolitickym
napétim, tendenci k populistickym protekcionistickym
kroktim i snahou o uréitou miru sobéstaénosti rozvoji
globalizace nepfeje, domnivame se, Ze propojenost svéta
bude i nadale rust, coz je z ekonomického pohledu
jednoznacné dobra zprava.
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Silici spotfeba domacnosti a rostouci inflace — to
je kombinace, ktera méni ocekavani ohledné
rychlosti uvolfiovani ménové politiky. Ocekavani
vysSich sazeb zase pomaha koruné, ktera posiluje
a pusobi protiinflacné. Nas vyhled sazeb proto
alespon prozatim neménime.

Ekonomicka aktivita

Detailni tdaje CSU ukazaly, ze HDP rostlo v 1. &tvrtleti
00,2 % yly, 0 0,1 pb pomaleji, nez ukazovaly predbézné
udaje. Zajimavy byl hlavné vyvoj hrubé prodané hodnoty,
které v mezirocnim vyjadreni poklesla o 0,7 %. Vzhledem
k tomu, Ze rozdil HDP a HPH je dan Cistymi danémi, které
v HPH chybi, dava hruba pfidana hodnota pfesngjsi
obrazek o Ceské ekonomce a ten je méné pfiznivy.

Co se tyka mésicnich statistik, ty z pramyslu po
uspésném unoru v bfeznu. Meziro¢ni pokles 0 2,7 % byl
sice zplUsoben vysokou srovnavaci zakladnou
automobilové vyroby, ale velky vliv mél i pokracujici pokles
ve vyrobé stroju a zafizeni. Relativné pozitivné alespori
vyznély nové objednavky ze zahranici, které se zvysily
0 8,6 %. To je pro exportné orientovany primysl
jednoznaéné dobra zprava.

Stale se ale nedafi stavebnictvi, zejména tomu
pozemnimu. Celkové stavebni produkce poklesla
meziro¢né o 8,3 %, z toho pozemni stavitelstvi kleslo
meziro¢né o 11,1 %. Tento nepfiznivy vysledek nelze
pric¢itat pocasi. LetoSni bfezen byl nejteplejSi od roku 1961.

PFiznivé vysledky naopak pfisly z maloobchodu.
Maloobchodni trzby bez aut v bfeznu vzrostly o 6,1 % yly,
coz bylo vice nez ocekavani. Pokracduje tak rlst, ktery zacal
pred rokem, a blizko je i navrat k objemu realné spotfeby
pfed pandemii. Dohanéni rostouciho trendu z let 2015—
2019 bude ale jesté trvat. Pokud by se tento trend protahl,
zUstava spotfeba aktualné v realném vyjadreni o 18 %
nizsi. Dlivéra spotrebitell se jiz druhy mésic v fadé drzi
nad svym dlouhodobym pramérem. Spotfeba domacnosti
by tak méla pokracovat v rustu a byt hlavnim tahounem
ekonomického oziveni v letosnim roce. Dlvéra spotiebitelt
sice podle tidajt CSU v kvétnu mirné& poklesla, ale jednalo

Ekonomiku v 1. étvrtleti tahla domaci spotreba, naopak
investice se necekané propadly.

HDP CR
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se korekci vysokych dubnovych hodnot, pfiéemz hodnota
indexu stale zdstava pod svym dlouhodobym primérem.

Inflace a centralni banka

Dubnové statistiky spotfebitelskych cen prekvapily vy$Simi
nez o&ekavanymi hodnotami. Zatimco CNB ogekavala rast
spotrfebitelskych cen 0 2,5 % yly, my i trh jsme sazeli na
jesté pozvoln&jsi rast. Ceny nakonec podle statistik CSU
vzrostly 0 2,9 % yly. Sazky na pomalejsi snizovani sazeb
se pak promitly do posileni koruny az na 24,77.

Hrozi opravdu, e CNB zastavi proces uvolfiovani
ménové politiky? Detaily inflacnich Cisel ukazuji, ze za
zvy$enou inflaci stoji hlavné potraviny a napoje, tedy
polozky, které jsou tradi¢né velice volatilni a nezapocitavaji
se do jadrove inflace, jez lépe odrazi inflacni tlaky
v ekonomice. Ta na rozdil od celkové inflace skoncila
pfesné v souladu s prognézou CNB na 2,6 % a pokraduje
tak v pozvolném poklesu. Navic inflace ve sluzbach, ktera
byla ¢asto zmifiovana &leny bankovni rady jako jedno
z proinflacnich rizik, byla tentokrat v mezimésic¢nim
vyjadfeni nulova. Z téchto diivodd se domnivame,
ze na dalSim zasedani 27. 6. bankovni rada opét snizi
sazby, i kdyz jen o0 25 bb. Neménime ani nas zakladni
scénar sazeb na konci roku 2024 na drovni 4 %. Riziko
pomalejsiho snizovani sazeb ale existuje a zaleZet bude na
vyvoji inflace. Ta se bude v nasledujicich mésicich
pfechodné drzet u horniho okraje cilovaného pasma s tim,
jak bude vypadavat efekt vysoké srovnavaci zakladny
u potravin a potraviny prestanou pfispivat ke zmirfiovani
meziro¢nich inflaénich &isel. Ve 3. ¢tvrtleti by ale méla
klesnout. Velky vliv na rozhodovani CNB bude mit i vyvoj
mezd. CNB ve své posledni prognéze odekava v 1. &tvrtleti
2024 rist mezd nominalné 6,4 % yly. To je pomérné
vysokeé Cislo. Skute€nost budeme znat 4. Cervna.

Rizika

| kdyZ vy$Si nez o¢ekavana inflace byla zplsobena
volatilnimi cenami potravin, riziko silicich infla¢nich tlakd
trva a s nimi i moznost pomalej$iho sniZzovani sazeb.

Inflaci zvysily rostouci ceny potravin a napoju, jadrova inflace
pokracuje v poklesu.

Inflace a zakladni sazba CNB
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nova unie

Ekonomickeé oZiveni v eurozoné prekvapuje
pozitivné a predstihové indikatory signalizuji, Ze
pozitivni obrat by mél pokracovat i nadale. Inflacni
tlaky vyplyvajici z rychlejSiho ekonomického ristu
zatim, zda se, ECB pfili§ netrapi. Prvni snizeni

sazeb by mélo s nejvétsi pravdépodobnosti pfijit jiz

6. éervna.

Ekonomicka aktivita

Prvni revize vysledk( HDP potvrdila to, co ukazala
pfedbé&zna data. Eurozéna rostla v prvnim Ctvrtleti 0 0,3 %
yly. To je 0 poznani vice, nez ocekava ECB (ta ve své
prognoze pocita s mezictvrtletnim riistem v 1. étvrtleti
letoSniho roku 0 0,1 %). A podle pfedbéznych udaji se
zda, Ze by pozitivni pfekvapeni ohledné rdstu mohla
pokracovat i ve Ctvrtleti nasledujicim.

Kompozitni index PMI pro eurozénu dosahl svého
minima v Fijnu lonského roku a od té doby roste. Jiz tfi
mésice se drzi nad urovni 50 oddélujici expanzi od
kontrakce a posledni kvétnova ¢isla dokonce dosahla
nejvy$Sich hodnot za poslednich 12 mésica. PMI je
aktualné konzistentni s ristem HDP ve 2. étvrtleti 0 0,3 %
proti pfedchozimu Ctvrtleti. To je stejny rast jako
v 1. Ctvrtleti a opét nad progndzou ECB. Hlavnim
hybatelem ristu zGstavaiji sluzby, v kvétnu ale pozitivné
prekvapil i prizkum ve zpracovatelském primysiu, i kdyz
jeho soucasna hodnota 47,5 je stale pod hladinou 50.

Optimismem hyfi i specificky némecky index ZEW,
ktery se pfed pul rokem dostal do kladnych hodnot, coz
ukazuje na vétsi podil optimistt nez pesimistl. A podil
optimistd od té doby stéale roste. | kdyz index ZEW neni

nejlepSim voditkem v predikcich realné ekonomiky, korelaci

s ristem HDP mu upfit nelze. Aktualni hodnota ocekavani
47,1 je nejvysSi od Unora 2022 a zlepSuje se i hodnoceni
soucasné situace. Optimismus ale stale kroti index Ifo,
ktery se sice v oekavani také zlepsSuje, ale zdaleka ne

Index Ifo za optimismem ZEW zaostava, ale oziveni
ekonomiky evidentné prichazi.

PFedstihové indikatory ZEW a Ifo a némecky HDP
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takovym tempem jako ZEW. Vzhledem k tomu, ze némecka
ekonomika jiz od roku 2021 zaostava za riistem eurozoény,
pficemz jeji podil na celkovém HDP zemi platicich eurem je
témér 30 %, bude jeji pfipadné rychlejsi oziveni
jednoznac¢né dobrou zpravou pro celou ménovou unii.

Také daveéra spotfebitelll je stale na vzestupu
a v letoSnim roce by méla byt hlavnim hybatelem ristu.

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozéné se dostala do blizkosti 2% inflacniho
cile, ale jeji pokles se zastavil. V dubnu inflace zUstala
stejna jako v pfedchozim mésici na 2,4 %. Jadrova inflace
sice mirné poklesla na 2,7 %, ale detaily ukazuji, ze
zejména inflace ve sluzbach zlistava stale vysoka. Ceny
jadrového zbozi v dubnu poklesly o 0,2 % m/m, naopak
mezimési¢ni dynamika cen sluzeb zUstava vysoka.

V dubnu ceny sluzeb vzrostly 0 0,3 % m/m, pficemz vliv
Velikonoc nebyl pfili§ velky, na rdstu cen se podilely jiné
oblasti nez turismus a cenové tlaky se presunuly spise
k pojisténi a do nékterych regulovanych cen. Kvétnové
predbézné udaje ukazaly, ze inflace dale neklesa, spiSe
naopak. Inflace se vratila na 2,6 %.

Podle udaji ECB rostly mzdy v eurozéné v 1. tvrtleti
leto$niho roku 0 4,7 %. To je vice, nez ECB o¢ekavala
(4,1 %). A€ je mzdovy vyvoj jeden z hlavnich parametr(,
které ECB v ramci sledovani inflaénich tlakda uvazuje,
nezda se, Ze by ji tato ¢isla méla odradit od odhodlani
sniZit sazby na €ervnovém zasedani. Podle komentéie
ECB byl vyvoj mezd v 1. Ctvrtleti vyznamné ovlivnén
jednorazovymi bonusy v Némecku, zatimco tlaky na rast
mezd v ostatnich zemich zacinaji slabnout.

Rizika

Inflace je sice na dohled inflacniho cile, ale posledni mile
ceny sluzeb, které mohou donutit ECB vyrazné zpomalit
planované snizovani sazeb.

Mzdovy nartst byl v 1. étvrtleti ovlivnén jednorazovymi bonusy
v Némecku.

Mzdovy rast
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1€ staty americké

Data ukazuji na pokracovani velmi solidni
ekonomické aktivity. Maloobchodni trzby byly sice
0 néco slabsi, ale pomérné vyrazné a neCekané se
zlepsily pfedbézné konjunkturalni indikatory PMI,
zvefejnéné na konci mésice. ZlepSeni bylo patrné
hlavné ve sluzbach, coz mize naznacovat, Ze

i nadale dochazi k pfesunu spotfeby od zbozi ke
sluzbam. Inflace tentokrat neprekvapila, Fed vSak
zustava opatrny stejné jako trh.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla tentokrat mirné slabsi, nez se
Cekalo. Niz8i byl pocet nové obsazenych pracovnich mist,
vy$8i mira nezaméstnanosti a slab$i rist mezd. Zfetelné
nizSi byl také pocet nabizenych pracovnich mist (JOLTS).
Trh vSak na tato data ukazujici na snizovani pfehfatosti
trhu prace pfili§ nereagoval, protoze byl jesté stale pod
dojmem vys$siho nez ocekavaného rlistu nakladu na
pracovni silu. Na to, Ze by hrozila né&jaké vyraznéjsi slabost
trhu prace, neukazuji ani prizkumu spotiebitelské daveéry.
Oba nejsledovanéjsi indexy spotiebitelské duveéry rostly.
Index Conference Board se po propadu v minulém mésici
vratil na témér stejnou Uroven jako predtim a pfedevSim
ukazal zlepSené vnimani situace na trhu prace. Index
Michiganské univerzity pak ukazal pokles inflacnich
oCekavani. Lze tedy pfedpokladat, ze pfes mirné slabsi
maloobchodni trzby zlistane osobni spotfeba tahounem
americké ekonomiky. Prumyslova vyroba pokracuje ve
stabilni vykonnosti. Neoslfiuje, ale ani neni vylozené slaba.
Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby pak naznacily, ze
by mohlo dojit k oziveni investic, které zatim zaostavaly.

Inflace a centralni banka
Data o vyvoji inflace tentokrat byla po dvou mésicich
negativnich prekvapeni v souladu s o¢ekavanimi. To, ze

nepfislo dalSi negativni pfekvapeni, vSak bohuzel
naznamena, ze by byly Udaje o inflaci pozitivni. Potvrdily
totiz, ze se pokles inflace prakticky zastavil. U celkové
inflace se negativné projevil rGst cen benzinu, pokles
jadrové inflace brzdi pfedevsim najmy a nékteré sektory
sluzeb. Najmy a benzin pfispély k celkové inflaci vice nez
70 %, jejich vliv je tedy silné dominantni. Zarover vSak
pretrvava zrychleny rist v nékterych sektorech sluzeb. Fed
na kombinaci stale silné ekonomiky reaguje opatrnou
rétorikou. Je to patrné ve vystoupenich jednotlivych
predstavitell Fedu a také v tom, jak vyznél zaznam

z posledniho zasedani FOMC. ZvySeni sazeb bylo
prakticky vylou¢eno, byt néktefi ¢lenové vyboru by o ném
mohli uvazovat, pokud by vidéli rast inflacnich tlak

v ekonomice. S poklesem sazeb nikdo nespécha, i kdyz
tato moznost explicitné vylou¢ena neni. Ceka se véak, aZ si
bude vybor dostate¢né jisty, Ze je zajistén navrat inflace

k cili. Vysledkem této komunikace je vysoka mira nejistoty:
trh kolisa ve svych nazorech v zavislosti na zvefejiovanych
datech a vystoupenich ¢initel Fedu a neustale pfechazi od
scénarl pocitajicich s nékolika snizenimi letos

ke scénafim s jednim nebo zadnym snizenim.

Rizika

Obecnym rizikem, které se vSak obzvlast dotyka USA, je
geopolitika. V sou€asnosti jsou aktivni tfi krize: rusko-
ukrajinsky konflikt, operace Izraele v Gaze a vztahy Cina-
Zapad, pfedevsim riziko utoku na Tchaj-wan. Z domaciho
hlediska tyto krize vytvareji tlak na rozpocet USA (pomoc
Ukrajiné, Izraeli a Tchaj-wanu) a stupnuji vnitropolitické
tlaky v rozdélené spole¢nosti. Z globalniho hlediska je
klicovy vliv téchto krizi na ceny komodit (ropa, potraviny)
a na prepravni trasy. ZhorSeni situace v nékteré z téchto
oblasti mGze mit podstatny vliv na vykonnost svétové
ekonomiky a mlze vést k nestabilité na financ¢nich trzich.

Pocet nabizenych pracovnich mist setrvale klesa.
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Struktura PPI potvrzuje zabrzdéni desinflace.
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EUR/USD

Do poloviny kvétna pokracoval trend posilovani eura, ktery
zacal v poloviné dubna. Jeho vznik souvisel pfedevSim se
zménou nazoru trhu na vyvoj evropského hospodarstvi od
objem spekulativnich pozic na posileni dolaru, které bylo
nutné zavfit, ale i korekce na dluhopisovém trhu, pfi které
klesaly vynosy v USA a doSlo k zuzeni urokového
diferencialu. Ve druhé poloviné kvétna kurz kolisal mezi
1,08 a 1,09 v postrannim trendu. Aktualné Ize tyto hodnoty
povazovat za rovnovaznou uroven, kolem které by se kurz
mél pohybovat. Smérem k silnéjSimu dolaru bychom se
mohli vratit, pokud by dochazelo k rustu inflace

a spekulacim na zvySeni sazeb v USA. Silngjsi euro by
mohlo byt vysledkem dalSiho zlepSeni stavu evropského
hospodarstvi a mensi ochoty ECB snizovat sazby. Vliv
bude mit také vyvoj urokového diferencialu, tedy chovani
dluhopisovych trha.

EUR/CZK
Koruna v kvétnu pokra€ovala v posilovani. Hlavnim
impulsem bylo zvefejnéni dubnové inflace. Posun inflace
ze stfedu inflacniho pasma k jeho hornimu okraji zménila
o&ekavani ohledné& budouciho snizovani sazeb CNB
smérem k opatrné&jSimu pozvolné&jSimu postupu. Ale
odchylka inflace od o¢ekavani byla zplsobena volatilnimi
cenami potravin a napojl, zatimco jadrova inflace
pokragovala v poklesu ptesné podle prognézy CNB. Navic
trajektorie vyvoje sazeb je zavisla i na samotném kurzu
koruny. Cim siln&j&i koruna, tim utaZen&j§i ménové
podminky a tim vétsi prostor pro snizovani sazeb pro CNB.
Sazky na pomalejsi snizovani sazeb tak nemusi vyjit
a koruna se muiZe rychle vratit zpét nad 25 EUR/CZK.
Zaroven v delSim horizontu bude korunu ovliviiovat nejen
politika CNB, ale i ostatnich centralnich bank, zejména
Fedu a ECB. Zde je situace také nejista. Fed zaCatek
shizovani sazeb oddaluje a ECB sice v ¢ervnu sazby
zfejmé snizi, ale jak rychle je bude sniZzovat nasledné&, neni
jisté. Cim pomaleji bude ECB snizovat sazby, tim hiife pro
korunu. Naopak korunu by mélo podporovat zlepSeni
celkové ekonomické situace. Vedle fundamentu ale na
korunu puasobi i nalady na trhu, a ty jsou naladény vugi
koruné i celému regionu pozitivné.

Tyto protichGidné vlivy mohou v nasledujicich mésicich
zpusobit zvySenou volatilitu. Podle naSeho nazoru by
v tomto roce koruna uz vyraznéji posilit neméla.

Dluhopisy

PFfelom dubna a kvétna pfinesl obrat k poklesu vynosu.
Podle naseho nazoru byly jeho pfi¢iny pfedevsim
technické, konkrétné vycerpani ristového momenta. Roli
mohly hrat i ponékud slabsi data z trhu prace a komunikace
Fedu, ktera viceméné vyloucila zvySeni sazeb. To

pravdépodobné vedlo k zavirani pozic zaméfenych na dalSi
rust vynosu (pokles cen). Vyprodej skon¢il v poloviné
kvétna na 4,32 % (pro desetilety dluhopis). Nasledoval
pomeérné ostry navrat na vyssi urovné motivovany solidnimi
rustovymi daty a o€ekavanim, Ze silna ekonomika bude

i nadale brzdit pokles inflace. Rust by mohl pokracovat

k pfedchozim lokalnim maximim. Vyvoj kromé
zvefejhiovanych dat podstatné ovlivni ¢ervnové zasedani
Fedu a s nim souvisejici komunikace (sazby témér jisté
zUstanou beze zmény).

V Evropé byl zakladni smér vyvoje stejny jako v USA,
tedy pokles vynosu v prvni poloving kvétna a rlst ve druhé.
Rozdil byl v tom, Ze pokles byl mirnéjsi a rdst vyrazné
ocekavanim ohledné vykonnosti evropského hospodarstvi,
pfedevdim Némecka. Na konci mésice trend podpofil
silnéj$i nez ocekavany rist mezd. Rétorika ECB je opatrna,
takze trh se pfipravuje na moznost, Ze snizovani sazeb
bude jen velmi pomalé. Vynos desetiletého dluhopisu se uz
na konci kvétna dostal na pfedchozi lokalni maxima
z druhé poloviny dubna. Technicky by tento fakt mohl dal$i
rast brzdit. Zda tomu tak bude, hodné ovlivni zasedani ECB
na zacatku €ervna a s nim souvisejici komunikace. Pokud
bude ECB znit velmi opatrné s jestfabimi podtony, mize se
desetilety vynos lehko dostat nad pfedchozi lokani maxima.

Zatimco kratky konec ¢eské vynosové kfivky jen mirné
kolisal, jeji dlouhy konec sledoval vyvoj na hlavnich
evropskych trzich. Rozdil mezi vyvojem €eského
a némeckého desetiletého dluhopisu byl v tom, Zze vynos
Ceského byl obecné volatilngjsi — vétsi rdst v dubnu,
ostfejSi pokles na rozmezi dubna a kvétna a po obratu
trendu opét osttejsi rist. Nazory na vyvoj sazeb CNB jsou
pomérné stabilni, z domacich faktor( tak trh nejvice
ovlivnila vy$Si nez o¢ekavana inflace, ktera podpofila
navrat vynosu na vyssi urovné. Inflaéni data budou dllezita
i v &ervnu a trh bude sledovat jakoukoliv komunikaci CNB.
Vétsi vliv nez domaci udalosti vSak patrné opét bude mit
vyvoj na svétovych trzich, pfedevsim na tom némeckém.

Akcie

Po kratké a pomérné mélké korekci v dubnu se v prvni
poloviné kvétna akcie vratily k rdstu a druhou polovinu
meésice stravily v postrannim trendu. Letos se tedy
nekonalo zadné ,sell in May and go away“. Akciim pomohla
solidni vysledkova sezéna a také kombinace stabilné dobré
vykonnosti ekonomiky a neutralniho Fedu. Pokud tato
kombinace vydrzi, mohly by akcie pokracovat v rlistu,

i kdyz valuace predevsim u popularnich technologickych
spole¢nosti (pfedevsim Nvidia) vypadaji dost podezrele.
Citlivé budou zejména na zmény nazoru trhu na budouci
vyvoj sazeb. Pokud by se trh kvdli inflaénim datdm zacal
klonit k nazoru, ze Fed sazby jesté dale zvysi, vyvolalo by
to patrné vyznamnou reakci a pokles akciovych indexu.
Tuto moznost zatim pokladame za malo pravdépodobnou.
Vyvoj v Evropé byl velmi podobny jako v USA. Rozdil byl
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jen v ponékud lepsi vykonnosti evropskych akcii dané
kombinaci optimisti¢téjSich vyhlidek evropského

hospodafstvi a pfiznivéjSich valuaci evropskych akcii.
Prazska burza ztratila za mésic kvéten necelé

procento a svoji vykonnosti se odpoutala od vyspélych trhd,
kdyz americké nadale rostly a v pribéhu kvétna atakoval
NASDAAQ stejné jako S&P historickda maxima. Skokanem
mésice jsou akcie CEZu, které si pfipsaly 8,5 % diky lep&im
nez o¢ekavanym vysledkim za 1. &tvrtleti i vy$Sim cenam
elektfiny. V €ervnu nas mlze Cekat velmi dllezita
a zajimava valna hromada. Dafilo se také akciim Colt CZ,
které si pfipsaly 6,5 %. Pokles akcii postihl v kvétnu akcie
Komer¢ni banky (€aste¢né kvuli ex-dividendé) -0,86 %
a akcie Monety -0,92 %.

Trh se bude v €ervnu vice vénovat centralnim bankam
a nastaveni jejich ménové politiky. Cim déle budou sazby
nahofe, tim hafe pro vice firem, které se financuji dluhem.
Dokazeme si tak predstavit, Zze v ervnu pfijde na svétovy
trh korekce, ktera prodlouzi pokles v Cesku.

Kredit

Letos si musi dluhopisovy investor pfipadat, jako
ubohy Job ze Starého zakona. Hned na pfelomu roku mu
CNB zahéjila cyklus snizovani sazeb a nasleduijici 4
meésice drzel prakticky nepretrzité pust, jelikoz zajimavé
tuzemské transakce by hravé secetl i pfedsSkolak. Neni se
tak co divit, kdyz se téZce zkouSeny investor rozhodne
vyuzit jarniho posileni koruny k investici do eurobondu a na
tuzemsky trh pfirozené& zanevfe. A pfesné v ten moment
pfijde kvéten. Mésic, kdy se tuzemsti emitenti predhani
v nabidce dluhopist a davaji tak dokonale zapomenout
predchozi zoufalé tfetiné letoSniho roku.

Prvni kvétnova emise svymi parametry rozhodné
nebudila dojem dal$i jobovky. Eurobondovy pétilety
benchmark realitni spole¢nosti CPI Property Group,

s velice lakavym vynosem 8,375 % odsunul na vedlejsi
kolej podezieni o nekalych praktikach, na které upozorfiuje
analyticka spole¢nost Muddy Waters. Dluhopis vzbudil tak
velky zdjem, Ze objem objednavek pfesahl 3 miliardy EUR.
Nejen objednavka naseho zkouseného investora tak byla
diky enormnimu zajmu kracena na pouhou Sestinu. O par
bezesnych noci pozdé&ji, pfesné 7. kvétna, pfisel

s nabidkou pétiletého dluhopisu dalsi zastupce z real
estate segmentu. Firma Accolade s fixnim vynosem 8 %
planovala sbirat objednavky 4 tydny a puvodni objem 1,5
miliardy korun byla ochotna navysit az na miliardy 3.
Zpusob, jakym vyhladovély trh pfijal prvni leto$ni
korunovou transakci, vyrazil dech i nezu¢astnénému
pozorovateli. Upis byl pfedéasné ukon&en uz v druhém
tydnu a objednavky vétsiny investort byly kraceny na 30 %.
LepSi nez nic, fekne si nas zubozeny investor a s
tfetinovym pocitem uspokojeni pomalu znovu upada do

letargie. Jenze kvéten si to nejlepSi schovaval na posledni
dva tydny.

Nejméné oblibeny den z tydne jsme se 20. kvétna
pokusili zpFjemnit exkluzivni nabidkou dluhopisu Skoda
a.s. s fixnim vynosem 7 % a splatnosti 2 roky a 3 mésice.
Ocekavany objem 1 miliardy korun mizeme v pfipadé
enormniho zajmu navysit o dalSich 500 miliond. Parametry
dluhopisu zvolené s ohledem na aktualni trzni situaci
doufame zadné dalSi vrasky z kraceni objednavek na Cele
naseho investora nezpulsobi. O ty se totiz spolehlivé
postarala 23. kvétna spole¢nost EPH, kdyz trh pfekvapila
zelenou emisi eurového benchmarku. Se splatnosti 5 a pdl
roku, vynosem lehce nad Sest procent a zavazkem snizit
emise sklenikovych plynu byla kniha béhem jediného dne
pfeupsana vice jak trojnasobné. Co to znamena pro
kraceni objednavek, uz radsi nebudeme ani rozepisovat.
Zvlast v situaci, kdy se vétsina aktivity tuzemskych
emitent( odehrava na eurovém trhu a nas chronicky
kraceny investor se par poslednich dni mize radovat z
jarniho rozhodnuti sménit koruny na eura. Hned v pondéli
27. kvétna ho totiz absolutné nepfipraveného zastihne
zprava, Ze se Ceské drahy po exkurzi na eurobondovém
trhu vraci s velkou pompou domu a korunovym investorim
nabizeji pétilety dluhopis v objemu 5 miliard s moznosti
navySeni o dalSi 3 miliardy. Nastésti je nabidka planovana
na dva tydny a zUstava tak dost prostoru pro opétovny
nakup korun a jejich investici do dluhopisu s oéekavanym
vynosem lehce pod 6 %. Narodni dopravce, a¢ vlastnén
statem, nema u svého dluhu zadnou formu statni garance a
i proto je vynos indikovan o pinych 170 bb. nad pétilety
urokovy swap. Jen ten kurz eurokoruny se nam od jarnich
urovni posunul o dobrych 70 haléfa nize a naseho
zoufalého investora tak opétovna konverze do korun bude
bolet.

Po takovém mésici pfijit za investory s dalSim
eurobondovym benchmarkem, to chce uz pofadnou kuraz.
A kdo jiny by ji mél mit, nez Ceska pobocka rakouského
bankovniho domu Raiffeisenbank. Dostate¢ny zajem u
investor( zajistil nejen vyborny rating emitenta na drovni A2
od Moody’s, ale i zavazek k vyuziti vytézku emise
v souladu s ESG principy. K témto Sestiletym MREL
dluhopistim s vynosem na urovni 4,96 % se podafilo
pfilakat objednavky v objemu 1,75 miliardy EUR a
objednavky investora tak emitent kratil na primérnych
30 % poptavaného objemu.

Komodity

Po prudkém poklesu ceny ropy na konci dubna se v kvétnu
cena drzela v postrannim trendu zhruba mezi 81 a 85
USD/brl. Pokles byl pravdépodobné zplsoben vyéerpanim
technického momenta rdstového impulsu souvisejiciho

s vypuknutim konfliktu mezi Izraelem a Hamasem.
Pomérné Siroké rozmezi vykyvl v postrannim trendu pak
souvisi s trvajici vysokou mirou nejistoty. Prim hraje

i nadale geopolitika (Rusko—Ukrajina, I1zrael-Hamas), ale
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Finanéni trhy

vliv ma i fada ekonomicky faktort (pohled trhu na vyvoj
sazeb v USA a EMU a jeho dopad na svétovou ekonomiku,
vyvoj v Cing) a politika OPEC+. Z toho plyne, Ze by méla
pokracovat vysoka volatilita a pfevazuje riziko rlistu ceny
nad rizikem jejiho poklesu.

Cena zlata se v kvétnu dostala na dalSi historické
maximum (2450 USD/oz). Vyvoj ceny vSak nebyl ve
znameni néjakého jednoznacéného rustového trendu, ale
extrémnich vykyvu, takZze cena na po¢atku mésice a na
konci mésice byla hodné podobna.

Pokracuje situace, kdy vykyvy ceny jsou jen tézko
zdUvodnitelné reakcemi na zmény fundament(. Nadale jde
spise o vliv vyznamnych kupct (centralni banky)

a spekulativnich hracd. Fundamentalné jsou spiSe divody
pro pokles ceny nez pro jeji rast, pfedevsim kvali rdstu
vynosu dluhopist v USA a EMU. Pfedpokladame, Ze se

v dohledné dobé nic podstatného nezméni, ze tedy i nadale
budeme svédky tézko pfedpovéditelnych podstatnych
vykyvl s tendenci k riistu ceny.
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L 3M 6M 12M
SOUCGASNA
M-12 M-1 HODNOTA  ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 500525 525550 525550 525550 > 5,00-5,25 v 4,50-4,75 v
ECB 30 45 45 4,25 v 35 v 2,75 v
CNB 70 5,75 5,25 4,75 v 4 v 3 v
KURZY
EUR/USD 1,07 1,08 1,08 1,09 * 1,09 > 1,10 *
EURICZK 235 25,0 24,7 25,0 0 24,9 v 24,8 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 ¥ ¥ v
pis 2y 4,50 4,82 4,88 48 47 45

. N
US dluhopis 10y 3,69 4,51 4,49 4,4 v 4,2 v 4,0
Ném. dluhopis 2y 2,80 2,92 3,10 2,9 v 26 v 23 v
Ném. dluhopis 10y 231 2,50 2,65 25 2 23 ¥ 23 >
Ceské diuhopisy 2y 5,68 4,20 4,26 40 v 38 v 35 v
Ceské dluhopisy 10y 458 434 433 40 v 38 v 36 [\
KREDIT
USA CDX 5y 4534 3388 3328 340,0 0 315 v 300 v
EMU iTraxx 5y 414,4 305,8 291,3 300,0 * 290 v 275 v
AKCIE
S&P 500 42824 5127,8 5277,5 5500 *
Eurostoxx 50 43235 49215 5036,7 5300
DAX 160512 180016 186833 19200
CSI 300 *

3861,8 3604,4 3588,8 3800

PX 50 1315,6 1520,2 1553,6 1620 *

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

Ceska republika

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

HDP (% yly) -0,2 -0,1 -0,6 0,2 0,2 0,7 2,2 2,4 2,4 -0,2 1,4 2,4
soukroma spotreba -5,6 -4,0 -2,3 -0,5 2,1 1,7 3,1 3,6 -0,8 -3,1 2,6 3,1
vladni spotieba 3,1 3,6 3,7 3,8 3,5 2,6 1,7 1,4 0,3 3,5 2,3 1,1
investice 0,7 5,0 5,0 6,2 -2,7 2,4 4,0 2,8 3,1 4,2 1,6 3,2
dovoz 3,4 1,6 -1,8 -4,7 -1,1 -0,6 1,3 51 6,3 -0,4 1,2 4,3
vyvoz 7,2 4,9 -0,5 1,0 2,5 0,6 2,7 1,7 7,2 2,5 1,9 4,4

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

inflace (% yly) 16,4 11,2 8,1 7,6 2,1 2,7 2,5 31 15,1 10,8 2,6 2,0

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

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 0,1 0,1 0,4 0,4 0,8 1,2 34 0,5 0,7 1,4
soukroma spotreba 1,4 0,7 -0,3 0,6 0,7 0,9 1,0 1,3 4,4 0,5 1,0 1,5
vladni spotieba 0,1 0,5 1,3 1,2 1,7 1,4 1,0 0,7 0,8 0,2 1,2 0,9
investice 2,0 1,7 0,5 1,5 0,9 0,9 1,1 0,4 1,0 0,7 0,9 1,8
dovoz 15 -0,4 -4,1 -2,5 -0,6 -0,1 2,2 2,5 8,1 -1,2 1,1 2,9
vyvoz 2,6 -0,5 -3,0 -2,8 -1,9 0,0 2,0 2,7 7,3 -0,7 0,7 2,8

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

inflace (% yly) 8,0 6,2 49 2,7 2,6 2,5 2,1 2,3 8,4 54 2.4 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 0,2 1,1 1,7 1,8 1,7 1,6 2,0 -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 3,1 3,0 3,0 2,2 1,8 1,9 2,5 2,4 1,7
soukroma spotreba 2,1 1,8 2,2 2,6 2,4 2,8 2,4 2,0 2,5 2,2 2,4 1,8
vladni spotfeba 2,7 4,1 4,8 4,3 3,7 3.3 23 15 -0,9 4,1 2,6 1,2
investice -6,1 -2,2 2,2 1,8 4,7 3,9 1,9 2,4 4,8 -1,2 3,1 2,7
dovoz -1,0 -3,9 -1,7 -0,2 1,3 4,0 3,5 3,6 8,6 -1,7 3,0 2,6
vyvoz 73 2,1 -0,4 2,1 0,3 3,2 2,4 1,7 7,0 2,6 2,0 2,4

nezaméstnanost (%) 35 3,6 3,7 3,7 3,8 39 4,0 4,1 3,6 3,6 3,9 4,1

inflace (CPI % yly) 58 4,0 3,5 3,2 3,3 3,4 3,1 3,0 8,0 4,1 3,2 2,4

jadrova inflace (PCE % yly) 4,8 4,6 3,8 3,2 2,9 2,7 2,8 2,8 52 41 2,8 2,3

bézny ucet (% HDP) -34 -3,2 -3,1 -3,0 -3,0 -3,1 -3,1 -3,0 -3,8 -3,0 -3,1 -3,0

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

vladni dluh (% HDP) 96,1 96,0 97,4 97,8 98,2 98,2 98,6 98,0 95,8 97,2 99,0 100,7

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

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené 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 vyjime€ném pfFipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucCet investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, ménég, 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 pfipravé tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné i
nepfiznivé ve vztahu k vasim 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 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
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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