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V breznovém tématu meésice jsme se zabyvali
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A zase inflace...

CR CNB se obava inflaénich ohnisek v ekonomice

EMU Predstihové indikatory signalizuji postupné
ekonomické oziveni

USA Fed naznacuje odklad zacatku snizovani
sazeb
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pravdépodobnym dalsim vyvojem sazeb klicovych
centralnich bank v letosnim roce. UZ tehdy se zacal

projevovat posun oc¢ekavani zacatku poklesu

sazeb

v USA do budoucnosti. Tento posun pokracuje i nadale,
pricemz sili nazor, Ze letos ke sniZeni sazeb v USA viabec
nedojde. Pri¢inou je predevsim zastaveni poklesu
inflace. Na to, jak se inflace chova a pravdépodobné

chovat bude, se podivame tento mésic.


http://www.ppfbanka.cz/

Vyvoj dynamiky inflace

Inflace i nadale zUstava klicovym parametrem pro
dalsi postup centralnich bank. Na jednu stranu
podstatné klesla ze svych maxim, na druhou
stranu jeji pokles mnohde zpomaluje a pfedevsim
ve Spojenych statech neni jisté, zda mifi k cili
Fedu (2 %), nebo se chysta stabilizovat nad nim.
Inflaci jsme se zabyvali naposledy v bfeznu
lofiského roku (v souvislosti s rizikem vzniku
mzdoveé-inflaéni spiraly), je tedy nejvyssi ¢as na
dodani aktualnich informaci o jejim stavu a hlavné
0 pfedpokladaném dalSim vyvoji, coz ma
samoziejmeé i implikace pro ménové politiky
jednotlivych centralnich bank.

Aktualni situace

Grafy na této strance ilustruji vyvoj odchylky inflace (CPI)
od cile centralni banky v klicovych ekonomikach (USA

a EMU) a u nas a dale také vyvoj dynamiky inflace, to
znamena, jak moc inflace v prabéhu ¢asu zrychlovala

a pak zpomalovala. Je z nich vidét, Ze inflace prosla
vrcholem v USA a CR uz v roce 2022 a v EMU loni. Po
prichodu vrcholem setrvale klesala, ale v hlavnich
ekonomikach (USA a EMU) se zatim nedostala k cili
centralnich bank. V CR se celkova inflace na cil uz dostala
a jadrova inflace se k nému také blizi. V USA se pokles
jadrové inflace aktualné zastavil a neni jisté, zda bude
pokraCovat, a pokud ano, jak rychly bude. Z grafu vyvoje
dynamiky jadrové inflace je vidét, Ze tempo jejiho
zpomalovani postupné klesa, coz je pfirozené spojeno

s priblizovanim inflace k jejimu rovnovaznému stavu.
Kombinace inflace stale pomérné vysoko nad cilem

a rychlého zpomalovani dynamiky jejiho poklesu (az
zastaveni poklesu v pfipadé USA) vyvolava otazku, zda
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Mezimési¢ni zmény meziro¢ni jadrové inflace
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rovnovazna uroven, ke které aktualné sméfuje, neni
vyrazné nad cilem centralnich bank. Pravé tato otazka je
zasadni pro dals$i vyvoj sazeb Fedu. Pokud by se pokles
jadrové inflace skutec¢né zastavil a zacalo byt zfejmé, ze
rovnovazna uroven inflace je nad cilem Fedu a ekonomika
zUstava silna, pfinutilo by to Fed sazby zvysit. To je
samoziejme v pfimém rozporu s aktualnim ocekavanim
prechodu k poklesu sazeb. U Fedu je tento problém stale
zfejméjsi, v pfipadé ECB tomu tak neni. Z toho plynou
rostouci spekulace o divergenci vyvoje sazeb v USA

a EMU.

K analyze vyvoje inflace v krat§im ¢asovém horizontu
nez rok se ¢asto pouzivaji anualizované tii a Sestimésicni
priméry mésicnich inflaci (grafy ukazuji vyvoj v ro¢nim
horizontu, x u zkratky statu znamena jadrovou inflaci).

V pfipadé USA oba potvrzuji, ze se inflace fakticky
stabilizovala, a to vysoko nad cilem Fedu. V Evropé je
situace podstatné dynamictéjsi a slozitéjsi. Grafy ukazuji
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rychly pokles inflace v minulém roce a zrychleni na zacatku
letoSniho roku, které je ale dané ,lednovym efektem®, tedy
typickou kumulaci zmén cen v tomto mésici. Sezénni
ocisténi bohuzel v tomto pfipadé moc nepomdze, protoze
velikost tohoto efektu rok od roku znaéné kolisa
a v poslednich dvou letech byla navic velikost této
nepfesnosti negativné ovlivnéna administrativnimi snahami
zmirnit dopad rdstu cen energii. Tento efekt je
nejzietelngjsi u CR. Sezoénni o&isténi by u nas naopak
ukazalo nerealisticky nizké inflaéni tlaky.

Obecné Ize tedy konstatovat, Ze v Evropé se podle
dosavadniho vyvoje uspésné blizime k dosazeni inflacnich
cild, kdezto v USA je situace komplikovangjsi.

USA

Inflace a jeji vliv na ménovou politiku centralni banky
momentalné pfedstavuje problém hlavné v USA, proto se ji
budeme vénovat podrobnégji. Na konci minulého roku
prevladal nazor, Ze inflace bezpe¢né sméfuje k cili Fedu.
Obcas se vsak uz tehdy objevila varovani, ze ,posledni
mile“, tedy posledni etapa poklesu inflace, muze byt
komplikovana. To se v poslednich mésicich potvrdilo, a to
predevs§im u jadrového CPI. Fed svj inflacni cil vSak
definuje pomoci jiného inflaéniho ukazatele — PCE
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(personal consumption expenditures), v jehoz
spotrebitelském kosi maji podstatné nizsi vahu najmy.
Jadrovy inflaéni index PCE diky tomu byva vétSinou o néco
niz8i nez jadrovy CPI, ale v poslednich mésicich doslo

k pomérné vyznamnému zvétSeni tohoto rozdilu az na

1 pb. Zatimco jadrovy index PCE se dostal na 2,8 %, je

Struktura jadrové inflace (%)
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tedy pomérné blizko cili a tempo jeho poklesu zpomalilo jen
mirné, jadrovy CPI se drzi na 3,8 % a jeho pokles se témér
zastavil. Najmy pfitom v jadrovém CPI pfedstavuji polozku
s velkou vahou (aktualné 41 %, v ¢ase vaha navic roste).
Graf ilustruje, jak velky vliv maji najmy na jadrovou inflaci,
a zaroven také ukazuje, Ze ceny zboZi se po pfechodném
rustu zpusobeném kombinaci problému nabidkové strany
a silné poptavky vratily v podstaté ke stagnaci. Rist cen ve
sluzbach ocisténych o najmy je proti obdobi pfed pandemii
vyrazné zrychleny — prameér 2014—2019 byl 3,23 %,

v letech 2020-2021 prdmeér kvali pandemii klesl na 2,56 %,
ale uz koncem roku 2021 zacala inflace ve sluzbach
zrychlovat a primér od roku 2022 do bfezna 2024 je

6,67 %, tedy vice nez dvojnasobek hodnoty pfed pandemii.
Problém takeé je, Ze tempo rlistu cen ve sluzbach
ocisténych o najmy klesa velmi pomalu — na maximum
8,25 % se inflace dostala v bfeznu 2023, aktualné je jesté
stale 5,67 %. Investofi se obavaji, Ze pomaly pokles mize
naznacovat, ze se usadi pfFili§ vysoko na to, aby se Fed
dostal na sv(j cil, a tyto obavy vyrazné zesilily v poslednich
tfech mésicich.

Hlavni pfi€inou stale pfili§ vysoké inflace tak, jak ji méFi
jadrovy CPI, jsou tedy najmy. Tempo jejich rlstu primarné
souvisi s vyvojem cen nemovitosti, zaroven je ale ovliviiuje
také celkovy rlist cenové hladiny, coz hraje vyznamnou roli
pravé nyni, kdy se do najmu se zpozdénim promita inflacni
Sok. Vyvoj cen nemovitosti se do indexu najmu v CPI
promita pomalu a s velkym zpozdénim. Je to dano nizkou
frekvenci zmén najmda, a tedy jejich velkou setrvacnosti.
Existuji alternativni indexy vyvoje najmu zalozené na
datech o aktualnich transakcich, napfiklad Zillow Observed
Rent Index (ZORT), které netrpi vyraznou setrvaénosti
a aktualni vyvoj najmu tak zobrazuji realisti¢téji. Graf na
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nasledujici strané ukazuje jednak vyvoj mezirocni zmény
indexd najma (CPIl a ZORT) plus 24mési¢ni klouzavy
primér ZORT a jednak vyvoj meziro¢nich zmén dvou
indexd cen nemovitosti (Case-Shiller a Zillow Home Value
Index (ZHVI)). Graf naznacuje, jak najmy méfené ZORT se
zpozdénim kopiruji vyvoj cen nemovitosti a jak je index
najml v CPI v podstaté klouzavym pramérem aktualniho
vyvoje najmu méfeného ZORT. Pokud se rust cen
nemovitosti stabilizuje na podobnych hodnotach jako pfed
pandemii, bude jej nasledovat i rist cen najm, to
znamena, ze se nejprve na téchto hodnotach stabilizuje
ZORT a s pomérné velkym zpozdénim bude nasledovat

i index najmu v CPI. ZORT uz na hodnotach pfed pandemii
je, index najml v CPI by se tam mohl dostat nékdy koncem
letoSniho roku. Do té doby bude spolu s vyssi inflaci ve
sluzbach ocisténych o najmy zvedat jadrovy CPI a plasit jak
centralni bankére, tak investory.

Aktualné vyznamné zvyseny pfispévek najma do
jadroveé inflace tedy do zna¢né miry pfedstavuje statisticky
artefakt, u sluzeb ocisténych o najmy (pozorné
sledovanych Fedem a nékdy nazyvanych Powellovo
superjadro) je tomu v8ak jinak. Sluzby bez najma odrazeji
realny aktualni stav, v tomto sméru jsou tedy v poradku.
Presto vSak nejsou Cisté odrazem rovnovahy mezi
poptavkou a nabidkou. Plati to pfedevSim pro dopravni
sluzby, u nichz je vyvoj cen velmi vyznamné ovliviiovan
dozvuky pandemie. Tyka se to hlavné cen pojisténi
automobild, kde se jednak projevuje nedavny zrychleny
rst cen automobill a jednak vyrazny nartist nehodovosti
v obdobi pandemie a tésné po ni, ktery zplsobil
pojistovnam velké ztraty. Tyto ztraty jsou nyni
kompenzovany zvedanim pojistného. A ceny pojidténi aut
kvili svému silnému rdstu uz fadu mésict vyznamné
pfispivaji k jadrové inflaci. Vedle tohoto efektu vSak
zfetelné rychleji rostou i ceny v sektorech volny ¢as
a osobni péce. K tém se v posledni dobé zacina pfidavat

Slozky CPI: odchylky trendu 2010 - 2019 (pb)
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i zdravotnictvil, konkrétné nemocniéni péce. Zde se
skute¢né s velkou pravdépodobnosti jedna o dusledek silné
rostouci poptavky, kterou nabidka jen dohani. Na tésném
trhu prace tato situace mize generovat tlaky na riist mezd,
které nasledné pfizivuji rist cen.

Kde je problém pro Fed, ukazuje nazorné graf, ve
kterém je zobrazen ¢asovy vyvoj odchylky cenovych index
od trendu z let 2010 az 2019 pro jednotlivé sektory. Do
roku 2020 rostly indexy pomérné velmi presné v souladu
s trendem, pandemie ovSem tento spofadany poklid totalné
rozbila. Nejprve se propadly ceny v dopraveé kvli
lockdownum, které znemoznily cestovani. Od za¢atku roku
2021 zacaly v dusledku kombinace stimult a problém
nabidkové strany rlist ceny zboZzi, které pfedchozich deset
let mirné klesaly. S mirnym zpozdénim nasledovaly nékteré
sektory sluzeb — tykalo se to pfedevsim volného ¢asu,
osobnich sluzeb a dopravy. U zboZi se uz ke konci roku
2022 vratil rist indexu zhruba k predpandemickému trendu,
ale u volného ¢asu, osobnich sluzeb a dopravy tomu tak
vlUbec neni, rlst cen ve vSech téchto sektorech zlstava
vyznamneé zrychleny. Zhruba rok také vyznamné zrychluje
rlst cen nemocniéni péce. Jesté jednou to ilustruje graf
vyvoje indexu cen v dopravnich sluzbach spolu se dvéma

Trendy vyvoje indexu cen v dopravé
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trendy — pfedpandemickym a popandemickym.
Jednoznac¢né zrychleny rast cen v nékterych sektorech
sluzeb je, nehledé na zkresleni zpUsobené najmy

a nékterymi dalSimi specifickymi faktory, pro Fed silnym
varovanim, ze v ekonomice doutnaji inflacni tlaky a ze toto
doutnani neslabne a pfedstavuje tedy vyznamné proinflani
riziko. To vysvétluje opatrnost predstaviteld Fedu

a odsouvajici se o¢ekavani zacatku poklesu sazeb. Pokud
by se situace nejenze nezlepSovala, ale naopak méla
tendenci se zhorSovat, neni mozné vyloucit ani rast sazeb.

Rozklad prispévkl k ristu cen v eurozéné
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EMU a CR

V Evropé je situace ohledné inflace jednodu$si nez v USA.
Souvisi to s rozdilnymi pfi¢inami a pribéhem inflacniho
Soku. Na rozdil od USA hral v Evropé podstatné mensi roli
rust poptavky po ukonéeni protipandemickych opatfeni.
Casteéné to bylo proto, Zze v Evropé byla pfima finanéni
podpora pro ob&any obecné vyrazné mensi a selektivngjsi,
a ¢astecné kvdli v prdméru trvale vyssi mife uspor.
Klicovou roli naopak hral rdst cen energii (zemni plyn

a nasledné elektfina od podzimu 2021 a zejména po
zacatku ruské invaze na Ukrajinu). Proto byla inflacni vina
oproti USA zfetelné zpozdéna a koncentrovana primarné
do energii. Podobné jako v USA nasledné doslo ke
zrychleni rdstu cen zboZi a nasledné i sluzeb. U zbozi se
uz inflace vratila na nizké hodnoty, ve sluzbach ale zlistava
vysoka. PFi¢inou doznivani jsou sekundarni efekty
(postupny a zpozdény pfenos vyssich produkénich nakladu
do koncovych cen). Najmy maji v eurozoné podstatné
mensi vahu, a tedy mensi vliv na inflaci nez v USA, takze
se zde nevyskytuje problém s jejich setrvacnosti, coz
vyrazné pomaha tempu dezinflace. To, Ze se inflace

V eurozoné ubird spravnym smérem, potvrzuje vyvoj
zakladni inflace méfené PCCI (trvala a spolecna slozka
inflace), kterd se uz dostala na cil a ukazuje tedy, ze

v eurozoné by nemélo dojit k usazeni se inflace nad cilem
ECB. Presto existuji rizika, ktera by mohla situaci

Trvala a spole¢na sloZka inflace (PCCI)
%, rir, SMA
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zkomplikovat. Teoreticky by pro ECB (a CNB) mohl
predstavovat problém zrychleny riist mezd vyvolany
poklesem jejich realné hodnoty v pribéhu inflacni viny, ale
podle zatimniho vyvoje dat se nezda, Ze by se toto riziko
realizovalo. ECB i CNB jsou v8ak opatrné a chtéji si byt
jisté, proto vy€kavaji (ECB), anebo snizuji sazby relativné
pomalu (CNB). Evropskym centralnim bankam by situaci
mohl zkomplikovat rlist cen komodit, hlavné ropy, ale tyto
komplikace by mély byt pouze pfechodné a mély by
snizovani sazeb nanejvySe mirné zpomalit. V Evropé by
tedy mély letos sazby klesat, i kdyz tempo a rozsah
poklesu nejsou jisté a budou stale ovliviiovany aktualnim
vyvojem ekonomik.

Zavér

Kombinace jen velmi pozvolného zpomalovani tempa rstu
najm, stale puasobicich dopadu pandemického obdobi

a doutnajicich inflaénich tlaka ve sluzbach vyrazné zpozdi
zacatek snizovani sazeb v USA. Je otazkou, jestli Fed snizi
sazby letos. Trh momentalné zapocitava jedno snizeni, my
s nim pocitame také. Pokud by ekonomika neztracela na
sile nebo dokonce akcelerovala, mohl by sazby jesté zvysit.
My sice stale predpokladame, Ze by rdstovy impuls od
stimula¢nich bali¢kd z obdobi pandemie mél postupné
ztracet na sile, ale realita nase predpoklady nepotvrzuje —
jsme tedy opatrni a pfipoustime, Ze riziko, Ze sazby letos
snizeny nebudou, je vysoké. Za zatim nizké povazujeme
riziko zvySeni sazeb, zejména kvuli tomu, Ze se i nadale
snizuje dynamika mezd a neni tedy vidét riziko ploSnych
mzdové-inflacnich tlaku. Pokud by vSak do soucasné
situace jesté pfisel Sok na nabidkové strané (hrozi zejména
od ropy), pak by k zvySeni sazeb skoro jisté doslo.

V Evropé situace vypada jednoduseji kvili slabym
ekonomikam, které pomahaji se snizovanim inflace. Inflace
i sazby by zde tedy mély klesat, nejisté je pouze tempo.
Sledovat bude tfeba dynamiku mezd, ktera hodné napovi

o prostoru, ktery ma ECB i CNB pro pokles sazeb. U CNB
muze hrat roli i vyvoj kurzu koruny.
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Predbézné udaje HDP potvrdily oziveni
ekonomické aktivity, které je tazeno zejména
domaci spotfebou a zaroven neni provazeno
vyznamngjSimi inflanimi tlaky. OzZiveni
ekonomické aktivity signalizuji i pfedstihové
indikatory. CNB ale stale z(istava opatrna a proces
uvolfiovani ménovych podminek zrychlovat
nechce.

Ekonomicka aktivita
Oziveni spotfeby domacnosti pokracuje, i kdyz tempo
meziro¢niho rdstu (1,6 %) maloobchodnich trzeb zustalo
Vv unoru za o¢ekavanim (2,3 %). Mezimési¢né dokonce
trzby v maloobchodé poklesly 0 0,8 %. Tento pokles byl ale
zpusoben Uspésnym lednem, jehoz vysledky byly navic
jesté revidovany smérem vzhuru. V lednu maloobchodni
trzby podle revidovanych udaju rostly o 3,2 % yly, coz je
0 0,8 pb vice, nez ukazovaly predchozi tidaje. Unorova
Cisla tak Ize Cist jako mirnou korekci velice silnych
lednovych udaji. Celkovy obrazek tedy unorova &isla nijak
neméni, oekavame i nadale rlst spotreby, ktery bude
podporovat nizka nezaméstnanost a rist realnych mezd.
Tomu odpovidaji i mékké indikatory. Duvéra spotfebitell
v dubnu pokracovala v rdstu. Indikator davéry se zvysil
0 3,9 bodu na hodnotu 103,8. Davéra se tak dostala nad
svUj dlouhodoby primeér.

Jednoznacné optimisticky vyznély unoroveé statistiky
pramyslové vyroby, které pfekvapily meziro¢nim riistem
0 0,7 %, pfiCemz trh ¢ekal pokles 0 0,3 %. Vzrostly také
nové zakazky, a to jak tuzemskeé (9,9 %) tak zahrani¢ni
(8,2 %). Nicméné celkovy obrazek primyslové vyroby
zatim neukazuje na rychlé oziveni primyslové vyroby. Ta
stale osciluje okolo pfedpandemickych hodnot bez naznaku
navratu na rostouci trend pfed rokem 2019. Pfedstihové
indikatory tento obrazek potvrzuji. V dubu se nalada
v pramyslu zvysSila, ale stale zlistava ve srovnani
s historickymi hodnotami nizka, rychlé oziveni v nejblizsi
dobé tak Cekat nelze.

Duvéra v ekonomiku se zlepsuje hlavné mezi spotiebiteli.

Duveéra v ekonomiku
prizkumy ESU
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Takeé stavebnictvi v Unoru rostlo, meziro¢né o 3,6 %.
Za timto pfiznivym Cislem ale do zna¢né miry stalo teplé
pocasi, které podpofilo zejména inZzenyrské stavby. Naopak
bytova vystavba klesla meziro¢né o 1,5 %.

Inflace a centralni banka

Inflagni tlaky slabnou, a to jak ve spotfebitelskych, tak
vyrobnich cenach. Ceny primyslovych vyrobct v bfeznu
meziro¢né stagnovaly a mezimésicné dokonce poklesly
0 0,1 %. Ceny zemédélskych vyrobcli se pfi mezirocnim
srovnani snizily jiz 11. mésic v fadé, pficemz v breznu byly
meziro¢neé nizsi o0 13,2 %.

Bfeznova inflace stejné jako Unorova zlstala pfesné
na 2% cili centralni banky. Detaily ukazuji, Ze za nizkou
inflaci stoji zejména ceny potravin a nealkoholickych
napojl, které meziro¢né klesly o 6 %. Naopak nahoru tahly
inflaci ceny bydleni a pohonnych hmot. Stale plati, ze ceny
zbozi rostou velice pomalu (v bfeznu pouze o 0,1 % yly),
naopak rast cen sluzeb zlstava rychly (v bfeznu vzrostly
0 5,4 % yly). Pohled na vyvoj cen za posledni dva roky
ukazuje, ze dochazelo k urcité divergenci cen zbozi a
sluzeb, ktera se v roce 2023 prohloubila. Ceny zbozi od
pocatku roku 2023 vzrostly kumulované o 6,5 %, zatimco
ceny sluzeb o necelé 1,5 %. Obavy, Ze ceny sluzeb budou
dohanét ceny zbozi aktualni Cisla potvrzuji a délaji starosti
centralnim bankérim. Jejich postoj tak zUstava relativné
opatrny navzdory tomu, Ze jak celkova, tak jadrova inflace
zustala hluboko pod zimni prognézou.

Nebylo potom pfekvapenim, Zze na prvnim kvétnovém
zasedani bankovni rada rozhodla o snizeni sazeb o 50 bb.
Repo sazba tak aktualné klesla na 5,25 %. P¥i aktualni
2% inflaci tak realné sazby zUstavaji vyrazné kladné.

Rizika

Jako nejvétsi riziko stale vnimame slabou poptavku ze
zahranici a s ni spojené pomalé oziveni ekonomiky. Na
druhou stranu ale nezanedbatelné je i riziko zvySenych
inflacnich tlakd spojenych se silnéjsi domaci poptavkou.

Ceny sluzeb dohanéji ceny zbozi.

Cenovy rust v sektoru zboZi a sluzeb
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nova unie

Ekonomicka situace se pozvolna zlepSuje

a predstihové indikatory slibuji, Ze oziveni bude
pokraCovat. Tomuto vyvoji by mélo nahravat

i planované uvolnéni ménové politiky.

Ekonomicka aktivita

Eurozéna se v 1 Ctvrtleti vymanila z recese (Eurostat
revidoval vysledky 4Q 2023 z 0,0 % g/q na -0,1 % yly),
pfiCemz oziveni je rychlejsi, nez se ¢ekalo. Eurozéna
vzrostla 0 0,3 % g/qga o0 0,5 % yly.

Také predstihové indikatory signalizuji, ze ekonomicka
situace v eurozoneé se zlepSuje, a to predevsim v sektoru
sluzeb. PMI ve sluzbach vzrostl v dubnu na 52,9, nejvyssi
hodnotu za posledni rok. Také kompozitni PMI jiz druhy
meésic zlstava nad hladinou 50 a ukazuje, Ze ekonomika by
méla ve druhém ctvrtleti rdst okolo 0,3 % g/q. Postupné se
zvySuje i divéra domacnosti. Podle Evropské komise
davéra domacnosti vzrostla na -14,7, coz je sice nevyssi
hodnota od bfezna 2022, ale stale pod dlouhodobym
primérem. Také typicky némecké mékkeé indikatory se
zlepSuji, coz je dobra zprava, protoze Némecko bylo
jednou z hlavnich brzd oziveni celé eurozony.
ktery roste jiz od léta lonského roku, optimismus je
jednoznaény v oCekavanich, zatimco sou€asnou situaci
hodnoti index negativné. V dubnu nad hodnotu 50
vystoupal i némecky kompozitni PMI, a to poprvé od
bfezna 2024. Za timto optimismem zaostava index Ifo, ale
i ten naznacil v dubnu zlepSeni, a to jak v hodnoceni
soucasné situace, tak v oc¢ekavanich.

Data z realné ekonomiky tak optimisticky nevyznivaiji.
Prliimyslova vyroba v Gnoru sice mirné vzrostla, ale zdaleka
nevykompenzovala lednovy 3% propad. Ani maloobchodni
trzby nepotésily. Mezimési¢né poklesly o 0,5 % a zUstavaiji
tak pod prGmérem konce loriského roku. Na druhou stranu
pokles byl zplisoben zejména volatilnimi némeckymi daty.

Ekonomika eurozény se dostala v prvnim ¢tvrtleti
letoSniho roku z recese.

Rust HDP v eurozéné

-15 - - - - - - - - - -
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Zdroj: LSEG Datastream

Optimismus v toto pohledu pfinasi i pohled na trh prace
s nezaméstnanosti okolo historickych minim.

Inflace a centralni banka

Detaily bfeznové inflace ukazaly, Ze za zvySenou jadrovou
inflaci stoji sluzby. Zatimco ceny zboZzi v jadrovém CPI

v bfeznu vzrostly o 1,1 % yly, ceny sluzeb vysko€ily 0 4 %
yly. A podobné vysledky ukazaly i dubnové statistiky.
Inflace se udrzela na 2,4 % a nejvice k ni opét pfispély
sluzby. To je vyvoj, ktery nuti centralni banku

k obezfetnosti pfi uvolfovani ménovych podminek.

Nebylo proto pfekvapenim, Ze na svém dubnovém
zasedani Rada guvernérd ECB rozhodla ponechat sazby
beze zmény. Urokovéa sazba pro hlavni refinanéni operace
a Urokové sazby mezni zapujéni facility a vkladové facility
zUstaly na urovni 4,50 %, 4,75 % a 4,00 %. Tiskové
prohlaseni ale signalizovalo, Ze prvni snizeni sazeb mlze
pfijit jiz v Cervnu. Zaroven se ale ECB nezavazala
k preddefinované trajektorii irokovych sazeb a jeji
rozhodovani zlstava zavislé na datech. Z tiskového
prohlaseni vyplynulo, Ze pokud data prohloubi divéru ¢len(
Rady guvernéri o sméfovani inflace k cili, bude nacase
sazby snizovat. Néktefi centralni bankéfi dokonce tuto
davéru méli jiz na dubnovém zasedani. Nakonec se ale
pfizplUsobili vétSiné a se snizovanim sazeb jesté pockali.
Kromé cerstvych statistik bude mit Rada guvernér(i na
¢ervnovém zasedani k dispozici i novou prognézu.

Co se tyka snizovani bilance, ECB na tomto zasedani
nic na své strategii nemeénila. Ve druhé poloviné roku hodla
shizovat objem portfolia PEPP v prdméru o 7,5 mid. EUR
a tento program ukon&i v zavéru roku 2024.

Rizika

Inflace sice klesa, ale dosaZeni inflaéniho cile mize byt
dale, nez se ¢eka. Nucené vyssi sazby centralni banky by
se pak mohly negativné projevit na kiehkém pocinajicim
ekonomickém oziveni.

Inflace klesa, ECB pripravuje trh na snizovani sazeb.

Inflace (EMU)
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né stity americké.

V dubnu pokracoval odsun o¢ekavaného zacatku
snizovani sazeb do budoucnosti. Sva oCekavani
dale posunul trh, a i rétorika pfedstaviteld Fedu
mifila zfetelné timto smérem. Zménu oCekavani
motivovala jak data o inflaci, tak data o rustu.
Inflace byla opét o néco vy3si, nez se Cekalo, data
z trhu prace byla silngjsi a maloobchodni trzby
vy$Si, nez Cekal trh. HDP pfes pokracujici solidni
rust osobni spotfeby zklamal, diivodem byly
vysoké deficity zahrani¢niho obchodu, které vedly
k jeho vyraznému negativnimu pfispévku.

Ekonomicka aktivita

Trh prace prekvapil podstatné vyS§Sim nez oCekavanym
pFirlstkem poctu pracovnich mist a poklesem miry
nezameéstnanosti. Pfes jeho trvajici silu v8ak rast mezd
pokracoval ve zpomalovani, i kdyz zUstal nad hodnotami
konzistentnimi s dosazenim inflacniho cile Fedu. Silny trh
prace umoznuje pokraCovani vysoké osobni spotfeby, coz
bylo vidét na silnéjSim nez ocekavaném rlstu
maloobchodnich trzeb. Jak ukazala struktura HDP za prvni
Ctvrtleti, t&ziSté osobni spotfeby je vSak ve sluzbach, zbozi
v prvnim ¢tvrtleti jen stagnovalo. Sluzby tak logicky
generuji nejvétsi ¢ast prirGstku pracovnich mist a také
nejvic pfispivaji k inflaci. Slusné se dafilo prdmyslu,
zejména zpracovatelskému. Data o HDP ukazala stale
silnou domaci spotfebu (coz pfispélo k vy$Sim importim,
a tedy horsimu saldu zahrani¢niho obchodu), ale jeji
dynamika postupné zpomaluje, takZze ekonomika jako celek
pomalu ale jisté chladne. Toto chladnuti je vSak
nerovnomeérné, neékteré ¢asti sektoru sluzeb zdstavaji kvili
koncentraci spotfebitelské poptavky zjevné prehraté. Fed
mozna bude muset Cekat, nez tato ohniska dostatecné
zchladnou.

Inflace a centralni banka

Rust jadrového CPI opét mirné prekonal ocekavani a opét
za to mohly sluzby. Zrychleny rist v nékterych segmentech
sluzeb je dlivodem ke znepokojeni, pfestoze jeho ¢ast jde
stale na konto doznivajicich dlouhodobych efektl
pandemie. Dost velka ¢ast ristu cen vSak stale souvisi

s nerovnovahou mezi poptavkou a nabidkou

a s nedostatkem volnych pracovnich sil. PPI tentokrat
negativni impuls od CPI nepodpofil, jeho rast byl zhruba

v souladu s oekavanim. Trh vSak reagoval na tfi mésice
trvajici sérii negativnich pfekvapeni u CPI dalSim pomérné
vyraznym odsunem ocekavaného zacatku snizovani sazeb
do budoucnosti. Letos uz pocita pouze s jednim snizenim,
dost silna jsou i o¢ekavani, Zze sazby letos nebudou
snizeny vubec, a zatim jen pomérné vzacné zaznivaji
spekulace 0 moznosti zvySeni sazeb. Podle naseho nazoru
trh pfestfeluje, zejména spekulace o zvySeni sazeb jsou
zatim hodné pfedCasné. Pokles inflace je pomaly

a nerovnomeérny, ale to se dalo o¢ekavat, a na to, ze tomu
tak bude opakované, upozorioval Fed. Ten se ted pfidava
k pohybu trznich o¢ekavani a potvrzuje, Zze sazby budou
pravdépodobné snizeny pozdéji v zavislosti na tom, jak se
bude inflace vyvijet dale. Potvrdilo to i prohlaseni po
kvétnovém zasedani FOMC, které konstatovalo zpomaleni
poklesu inflace. Prezident Fedu Powell v§ak potvrdil, Ze
zvy$eni sazeb momentalné neni na poradu dne. Upozornil
také, ze Fed sleduje nejen inflaci, ale i situaci na trhu prace
a mohl by reagovat na jeho slabnuti.

Rizika

Hlavnim rizikem je momentalné nejistota ohledné ¢asovani
snizovani sazeb a také riziko — byt zatim jen velmi malé —,
ze by Fed musel sazby jesté dale zvysit. Trh bude i nadale
citlivy na inflani data, pfedev§im na vyvoj inflace ve
sluzbach ocisténych o najmy.

Domaci spotieba zistava silna.

HDP
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Vyvoj dodacich Ihit neukazuje na pretizenost nabidkové strany.
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EUR/USD

Kurz v pribéhu dubna pokrac¢oval v trendu posilovani
dolaru, ktery byl ale preruSovan ostrymi korekcemi. Dolar
posiloval pfedevsim kvuli odsouvani o¢ekavaného zacatku
cyklu sniZzovani sazeb, ale misty mu pomahalo i zvySené
geopolitické napéti (v dubnu prfedevSim izraelsko-iransky
konflikt). Korekce ve druhé poloviné dubna byla ¢astecné
technicka (pfekoupeny dolar, vybirani ziskl) a ¢astecné,
pfedevSim na konci mésice, euru pomohly lepSici se
vyhlidky evropskych ekonomik. Oslabeni dolaru ve druhé
poloviné dubna pokladame za pfechodné. Americka
ekonomika by méla zistat v podstatné lepsi kondici nez
ekonomiky EMU, a to by mélo vést k divergenci sazeb —
stabilité v USA a poklesu v EMU. Uz tak velky urokovy
diferencial by se mél dale rozsifit, a tim podpofit dolar. Kurz
vSak zUstane silné volatilni a tato volatilita bude do zna¢né
miry pfekryvat zakladni trend, tak jako tomu bylo i v dubnu.

EUR/CZK
Koruna vykazovala v dubnu az pfekvapivou odolnost.
V prvni poloviné mésice se koruna drzela okolo 25,3
EUR/CZK s kratkodobym vykyvem k 25,45 EUR/CZK.
Korunu z rovnovahy vyraznéji nevyvedlo ani posilovani
dolaru. Druha polovina mésice se jiz tdhla ve znameni
posilovani. Kurz EUR/CZK se kratce dostal az pod 25,10.
Duben ukoncdila koruna na 25,14 vuci euru.

| pfes zna&nou odolnost Ceské mény se domnivame,
Ze v nejblizSich mésicich nebude mit koruna pfilis divodu
k posilovani, spise naopak. Vzhledem k posunu o¢ekavani
koruna vrati k hodnotam okolo 25,3 viéi euru. Vyrazné&jsi
oslabeni ale také zfejmé nehrozi. Politika CNB ziistane
opatrna a zuzovani urokového diferencialu nebude rychlé.
PFiznivéjSi podminky by pro korunu mély nastat spiSe az ve
druhé poloviné roku se zahajenim snizovani sazeb ECB.
Nejistota okolo ménovych kurzu ale jako obvykle zlstava
znacna.

Dluhopisy

Duben byl v USA ve znameni setrvalého a pomérné
vyrazného rastu vynosu. Desetilety vynos narostl z 4,2 %
na 4,7 %a dostal se tedy pomérné vyrazné nad bfeznova
maxima. Z fundamentalniho hlediska rist vynosud motivuje
odsunovani o¢ekavani snizeni sazeb, ale také posun
ocekavané rovnovazné sazby Fedu nahoru. Roli vSak hraji
i technické motivy, aktualné pfedevsim momentum

a vysoky objem emitovanych statnich dluhopis(.
Momentum muze vytlagit vynosy opét az k 5 %, jako tomu
bylo v zafi minulého roku, ale fundamentalné podle naseho
nazoru trh uz nyni prestreluje. Dvoulety vynos se dostal

k 5 %, coz také povazujeme za pfehnané. Obrat trendu
vS8ak bude vyzadovat pomérné silny makroekonomicky
impuls, ktery by trh pfesvédcil, ze inflace pokracuje

v poklesu k cili. Data v dohledné budoucnosti takovy impuls
nemusi dodat, takze rist vynosi muze pokracovat jesté
dlouhé tydny. Obrat, pfinejmensim kratkodoby, muze
pfinést i podstatnéjsi zhorSeni geopolitické situace, které by
vyvolalo toky do bezpeci. Az impuls pfijde, bude
pravdépodobné obrat rychly a hluboky.

Vynosy v Evropé rostly v zavésu za USA, ale na rozdil
od USA bylo v Evropé pro rist malo ddvodu. Vyhlidky
ménové politiky vypadaji pomérné jasné — sazby by mély
zacit brzy klesat, i kdyz tempo jejich poklesu muze byt
pomalé. Trend ristu vynosl (poklesu cen) statnich
dluhopist se mohl Easte¢né opirat o lepSici se vyhlidky
evropskych ekonomik (konjunkturalni indikatory jako PMI
a IFO). Evropsky dluhopisovy trh vypada ovlivnény
technickymi faktory jesSté vice nez americky, coz otevira
prostor pro prudkou zménu kurzu. Ta by ale vyZadovala
podobné jako v USA impuls, ktery by ji vyvolal.

Ceské vynosy nasledovaly svétové trhy a v pribéhu
dubna postupné rostly. Tykalo se to i dvouletého vynosu,
ktery by mél teoreticky byt tésné vazany na ocekavanou
trajektorii vyvoje sazeb CNB. ProtoZe bankovni rada velmi
pravdépodobné zlstane opatrna a sazby tedy budou klesat
jen pozvolna, maze domaci vynosova kfivka i v dal$ich
mésicich odrazet vyvoj ve svété. PfedevSim kratky konec
by v§ak mél mit uz jen omezeny prostor pro dalSi rust.

Akcie

Duben byl na akciovych trzich ve znameni korekce, ktera
méla velmi podobny pribéh v USA i EMU. Korekce méla
podle naseho nazoru pfedevsim technické pficiny — trh byl
uz néjakou dobu zfetelné prekoupeny. Fundamentalné
korekci podpofilo oddalovani za¢atku cyklu snizovani
sazeb v USA a geopolitické napéti, pfedevsim zhorSovani
situace na Blizkém a Stfednim vychodé. Zacatek
vysledkové sezdny akciim spiSe pomohl, zatim prevazné
dobreé firemni vysledky vedly k vétsi rozkolisanosti

a naruseni plynulosti poklesu. Definitivné odpiskat korekci
by bylo pfed€asné, ale pokud by pokracovala i v kvétnu, tak
by jeji rozsah mél zUstat vzhledem k velikosti pfedchoziho
ristu omezeny. Trvale dobra ekonomicka situace v USA
a naznaky zlepSeni v EMU by spolu s dobrymi firemnimi
vysledky mély stfednédobé vést k navratu k rastu
akciovych indexu. Soucasna korekce tak muZze byt dobrou
prilezitosti k otevirani strategickych pozic.

Prazska burza dosahuje na svoje maxima z roku 2008
a to za podpory bankovnich akcii. Index si za duben pfipsal
velmi slusnych 2,27 % a porazi jak americké, tak evropskeé
akcie.

Tahounem byl pfedevSim bankovni sektor - Erste
bank si pfipsala vice nez 6 %, naopak Moneta bank kvl
vyplaté dividendy oslabila 0 6,7 %. Dafilo se ale i ostatnim
sektorim. COLT CZ pfidala témé&f 4 % a akcie CEZu
vzrostly 0 3,20 %. Nedafilo se snad jen malym firmam
Photon Energy - 2 % a Gevorkyan -1,55 %.
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Vysledkova sezona zac¢ala nejen v USA, ale dorazila ke korekci, ktera vratila cenu zlata k 2 300 USD/oz.

jiz i na prazskou burzu. Solidni vysledky predstavila Korekce skoncila jesté pfed koncem mésice a cena zlata
Moneta, a ocekavani predCily i vysledky Erste bank. se opét vydala na rastovou trajektorii. Trvajici geopoliticka
Vysledkova sezéna bude pokracovat v kvétnu. Hned 3.5. nejistota a priklon nékterych centralnich bank k nakuptm
zvetejiiuje vysledky KB, 14.5 pak CEZ, 23.5 bude fyzického aktiva by mély cenu zlata podporovat i nadale,
nasledovat COLT CZ (Q1) a posledni pak bude VIG 29.5. i kdyz z Cisté fundamentalniho hlediska neni aktualni

Vyhled na akcie se nam obecné v celém svéte mirné situace pro zlato pfizniva (kombinace riistu vynos statnich
pokazil, pfesto si myslime, Zze nas aktualné néjaka dluhopisu a posilovani dolaru).

z&sadnéjSi korekce nec€eka. V pripadé zhorSeni makro
situace si v druhé poloviné roku vétsi korekci uz dokazeme
predstavit. Je tedy nutné mimoradné pozorné sledovat
hospodarské vysledky a predikce na dalSi obdobi, pozorné
Cist makroekonomické zpravy a mimoradné dulezité budou
komentare z FEDu a ostatnich centralnich bank.

Kredit

Stejné jako vétsina kaluzi, zamrznul v dubnu i
tuzemsky dluhopisovy rybni¢ek a my jsme tak
nezaregistrovali ani jedinou dluhopisovou transakci, ktera
by stala za zminku. Jesté ze mame pfed sebou tradi¢né
nabidku instrumentu, kterym bude nahrazovan investi¢ni
certifikat Skoda a.s. v takika miliardovém objemu.
Doufejme, Ze se ostatni aranzéfi nenechaji zahanbit a do
Iéta si pro nas pfichystaji dali zajimavé transakce.

Komodity
Na pfelomu bfezna a dubna se cena ropy Brent dostal na
troven 90 USD/brl. Zde se dal$i rist zastavil a vyvoj ceny
pfeSel do postranniho trendu. Kolem poloviny mésice
proSla cena mirnou korekci zpét k 86 USD/brl, ale ke konci
mésice se opét priblizila k 90 USD/brl. Vyvoj ceny byl stale
pod silnym vlivem geopolitiky, a to jak rusko-ukrajinské
valky, tak eskalace situace na Blizkém a Stfednim
vychodé. Ropé ¢astecné pomohl i lepSici se stav svétoveé
ekonomiky, a to jak naznaky oZiveni v Cing, tak pfiznaky
prechodu k ristu v Evropé. Korekce souvisela jednak
s mirnym Ustupem napéti mezi Izraelem a iranem a jednak
s predchazejicim vy€erpanim technického momenta. Riziko
vSak i nadale zUstava na strané dal$iho rdstu, a to kvdli
moznému zhor8eni geopolitickych krizi. Pfedevsim Blizky
a Stfedni vychod jsou pro ropu kriticky dalezité. Vyraznéjsi
eskalace v této oblasti by mohla ropu lehko dostat jasné
nad 100 USD/brl. Nezda se, Ze by se OPEC chystal
ustoupit od omezeni produkce, na druhou stranu USA
pomalu, ale jisté zesiluji svoji pozici na svétovém trhu,
a slouzi tak jako faktor omezujici prostor pro dalSi rdst cen.
Cena zlata se v dubnu opét dostala na nova historicka
maxima (2 392 USD/oz). Faktory, které pomahaly cené
zlata k riistu, zastavaly stejné jako minuly mésic: nakupy
centralnich bank, zvySeny zajem retailovych investoru
o fyzické zlato, geopoliticka nejistota. Dllezitou roli hralo
také technické momentum, to se ale postupné vycerpavalo
a pravdépodobné diky tomu doslo ve druhé poloviné dubna
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~ Finanéni trhy
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L 3M 6M 12M
SOUCGASNA
M-12 M-1 HODNOTA  ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 475500 525550 525550 525550 > 5,00-5,25 v 4,50-4,75 v
ECB 3,0 45 45 4,25 v 375 v 3,25 v
CNB 7.0 575 5,25 475 v 45 v 35 v
KURZY
EUR/USD 1,10 1,07 1,07 1,06 v 1,05 v 1,08 *
EURICZK 236 253 252 252 > 25,0 v 24,8 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 v ¢ v
pis 2y 4,01 4,62 4,97 48 47 45

. N
US diuhopis 10y 342 4,20 4,63 44 v 42 v 4,0
Ném. diuhopis 2y 2,69 2,85 2,97 28 v 25 v 22 v
Ném. dluhopis 10y 231 2.30 254 23 2 22 ¥ 20 ¥
Ceské dluhopisy 2y 548 3,85 4,20 40 ¥ 38 ¥ 35 ¥
Ceské dluhopisy 10y 4.63 3,99 434 40 v 38 v 36 [\
KREDIT
USA CDX 5y 476,8 333,9 344.4 360,0 0 330 v 315 v
EMU iTraxx 5y 437,0 297,1 313,6 320,0 * 305 v 290 v
AKCIE
S&P 500 41695 52544 5116,2 5500 *
Eurostoxx 50 43593 50834 4968,4 5300
DAX 159224 184925  18069,3 19200
CSI 300 *

4029,1 3537,5 3604,4 3800

PX 50 1378,1 1515,2 1545,9 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.

kvéten 2024

O




~ 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 0,4 0,6 1,6 2.2 2.4 0,2 1.2 2.4
soukroma spotreba -5,6 -4,0 -2,3 -0,5 1,8 11 2,2 2,4 -0,8 -3,1 1,6 3,1
vladni spotieba 3,1 3,6 3,7 3,8 2,4 1,9 0,9 1,3 0,3 3,5 1,6 1,1
investice 0,7 5,0 5,0 6,2 6,5 1,8 3,3 2,9 3,1 4,2 34 3,2
dovoz 34 1,6 -1,8 -4,7 1,0 -0,8 1,2 2,3 6,3 -0,4 0,4 4,3
vyvoz 7,2 4,9 -0,5 1,0 15 0,7 2,5 3,2 7,2 2,5 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 2,1 2,0 2,0 2,3 15,1 10,8 2,1 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 0,1 0,1 0,4 0,3 0,7 11 34 0,5 0,6 1,4
soukroma spotreba 1,4 0,7 -0,3 0,6 0,6 0,9 1,0 1,3 4,4 0,5 1,0 1,5
vladni spotfeba 0,1 0,5 1,3 1,2 1,7 1,4 1,0 0,7 0,8 0,2 1,1 1,0
investice 2,0 1,7 0,5 15 0,6 0,4 0,8 0,4 1,0 0,7 0,8 1,6
dovoz 15 -0,4 -4,1 -2,5 -0,6 0,1 2,4 2,5 8,1 -1,2 1,0 2,9
vyvoz 2,6 -0,5 -3,0 -2,8 -2,0 -0,2 1,8 2,4 73 -0,7 0,5 2,7

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

inflace (% yly) 8,0 6,2 49 2,7 2,6 2,5 2,1 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 0,2 1,1 1,7 2,0 1,9 2,4 2,1 -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 31 3,0 2.1 1,6 1,9 2,5 2.4 1,7
soukroma spotreba 2,1 1,8 2,2 2,6 2,4 2,6 2,2 1,8 2,5 2,2 2,2 1,7
vladni spotfeba 2,7 4,1 4,8 4,3 4,0 3,5 2,5 1,6 -0,9 41 2,6 1,0
investice -6,1 -2,2 2,2 1,8 4,5 3,6 1,6 1,9 4,8 -1,2 2,6 2,6
dovoz -1,0 -3,9 -1,7 -0,2 0,5 3,0 2,5 2,6 8,6 -1,7 2,3 2,5
vyvoz 73 2,1 -0,4 2,1 11 4,1 3,2 2,6 7,0 2,6 2,6 25

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 3,2 3,4 3,0 29 8,0 4,1 3,1 2,4

jadrova inflace (PCE % yly) 4,8 4,6 3,8 3,2 2,8 2,5 2,5 2,6 52 41 2,6 2,2

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

rozpodtovy deficit (% HDP) 6,7 -8,3 6,3 6,5 -6,0 5,6 5,6 5,4 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 95,8 97,2 99,0 100,5

* 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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