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Automobilovy priimysl ma v ¢eské ekonomice vysadni postaveni.
V poslednich letech prokazal svou odolnost a schopnost adaptace,
navzdory vyzvam spojenym s pandemii a ménicim se globalnim
prostredim. Prechod na elektromobilitu ale predstavuje zasadni
transformaci, ktera vyZzaduje rychlou reakci a investice do novych
technologii. Mezi klicové vyzvy patii dohnani naskoku asijskych
konkurenti, vyreSeni otazek trhu prace a zajisSténi dostatku
kvalifikovanych pracovnikii. DokazZe se s tim ¢esky automobilovy
prumysl vyporadat?


http://www.ppfbanka.cz/
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Zustane automobilovy pramysl motorem ¢eské ekonomiky?

Automobilovy pramysl je opravnéné vniman jako
hlavni hybatel Ceské ekonomiky. Kdyz se mu dafi,
dafi se zpravidla celé ekonomice. Ale pfiliSna
zavislost na jednom odvétvi mize byt nebezpeéna
a v souCasné dobé obavy z pfiliSné zavislosti sili.
Je to dano tim, ze automobilovy priimysl je nucen
ke zménam kvuli regulacim a pfechodu na
elektromobilitu a s ni souvisejici enormni
konkurenci z asijskych zemi.

Automobilovy pramysl ma pro ¢eskou
ekonomiku nesrovnatelné vétsi vyznam nez
pro jiné zemé

Ceska ekonomika pati mezi nejprimyslovéjsi ekonomiky
v celé EU. Podle poslednich Cisel (2023) se primysl podili
na hrubé pfidané hodnoté 30 %. To je sice 0 5 procentnich
bodl méné nez na konci devadesatych let, ale ve srovnani
s ostatnimi zemémi EU je to stale jeden z nejvyssich
podild.

Cesko je jednou z nejpriimyslovéjsich zemi EU.
Podil primyslu na HDP v zemich EU (%)
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V poétu vyrobenych aut na obyvatele se Cesko fadi na
druhé misto.

Pocet vyrobenych aut na 1000 obyvatel (2022)
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Zdroj: Statista

Mezi jednotlivymi odvétvimi priimyslové vyroby pak
hraje vyznamnou roli automobilovy prdmysl. Porovnani
poctu vyrobenych automobild na obyvatele ukazuje, ze
nejen mezi vysp&lymi zemémi, ale i celosvétové je Ceska
republika vice nez jiné zemé spjata pravé s vyrobou
automobild.

Automobilovy priimysl se v ¢eské ekonomice aktualné
podili na hrubé pfidané hodnoté zhruba 4 % (4,3 % v roce
2023) a zaméstnava 180 000 lidi. Na celkové pfidané
hodnoté zpracovatelského priimyslu se vyroba motorovych
vozidel (kromé& motocykl(), pfivésu a navésl v roce
2023 podilela 19 %, a je tak nejvyznamné&jSim odvétvim
z celého zpracovatelského pramyslu. To jsou ale &isla
pouze za automobilovy prdmysl| — na néj jsou navazana
dalsi odvétvi, ktera plsobi jako jeho subdodavatelé, a také
sluzby, které v regionech bez velkych tovaren jen téZko
hledaly zakazniky.

Kvantifikaci, jak moc jsou jednotliva odvétvi zavisla na
jinych, pfinaseji tabulky dodavek a uziti (input-output
tabulky) z dilny Ceského statistického Gfadu. Ty zobrazuiji
jak strukturu zdroja jednotlivych statkd, tak strukturu jejich
uziti véetné uziti jednotlivych statk(l na mezispotrebu
v jednotlivych odvétvich. Specifickou souc&asti tabulek
dodavek a uziti jsou tzv. symetrické input-output tabulky,
které zachycuji strukturu pouziti jednotlivych statkd pfi
vyrobé a poskytovani jinych statk(. Pohled na symetrické
input-output tabulky v odvétvovém &lenéni pak ukazuje
mezispotiebu pro jednotliva odvétvi. Podle téchto tabulek
(2020) je kromé dodavatelll v ramci vyroby motorovych
vozidel na automobilovém prdmyslu nejvice zavislym
odvétvim vyroba pryZovych a plastovych vyrobku, kde cca
20 % celkové vyroby sméfuje jako mezispotfeba pro
automobilovy primysl, navic polovina vyroby jde na export,
a lze predpokladat, ze z velké ¢asti také do automobilového
primyslu. Celkova zavislost tohoto odvétvi na

Podil mezispotieby pro vyrobu motorovych vozidel na
celkové produkci odvétvi

Vyroba motor. vozidel (kromé motocykld), privést a navést 27,0%
Vyroba pryZ. a plast. vyrobku 20,0%
Cinnosti sowvisejici se zaméstnanim 19,4%
Vyroba textilii 14,9%
V/yr. kov. konstrukci a kovodélnych vyr., kromé strojli a zafizeni 13,9%
V/yroba usni a souvisejicich vyrobku 12,0%
Velkoob., maloob. a opravy mot. vozidel 11,6%
Vyr. zakl. kovd, hutni zprac. Kovll 9,7%
Ostatni profesni, véd. a tech. €innosti 8,3%
Velkoob., kromé motorovych vozidel; maloob., kromé motorovych vozidel 6,7%
Vyzkum a wvoj 6,5%
Zdroj: CSU

automobilovém prdmyslu je tedy zifejmé jesté vétsi. DalSimi
odvétvimi, jejichz produkce sméfuje jako mezispotieba do
automobilového primyslu, je vyroba textilii (15 %), vyroba
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kovodélnych konstrukci nebo sluzby v oblasti
zaméstnavani, vyzkum a vyvoj a vyroba elektrickych
zafizeni.

Podil automobilového primyslu na HDP je tak
evidentné vyssi nez avizovana 4 %; odhady Svazu
automobilového prdmyslu hovofi az 0 9 %.

Vyznamnou roli hraje automobilovy pramysi
v zahrani¢nim obchodé, ktery je pro malou otevienou
Ceskou ekonomiku kli¢ovy z hlediska ekonomického rustu.
Naprosta vétsina vozidel vyrobenych v CR je uréena pro
zahranicni trhy. V roce 2023 $lo na export 92 % v tuzemsku
vyrobenych aut. Na celkovém vyvozu z CR se
automobilovy primysl podili 24 %. Pfipomernime, Ze exporty
tvofi 70 % HDP. Hlavnim obchodnim partnerem jak pro
vyrobce automobildl, tak pro dodavatele dild a pFislusenstvi
je jednoznacné Némecko. V pfipadé automobilt sméfuje
do Némecka 22 % vyroby a z dilG a pfislusenstvi dokonce
témeér 42 %.

Vyroba aut zacala rast v roce 2005.

Vyroba a odbyt aut v CR
(pocty kusu)
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Zdroj: SdruZeni automobilového primysiu

Pandemie a nasledné problémy

v dodavatelsko-odbératelskych rfetézcich
poznamenaly automobilovy priimysl vice nez
ostatni odvétvi

Vyroba motorovych vozidel zadala v Ceské republice
vyrazné stoupat v roce 2005 s pfichodem zahrani¢nich
investord, budovanim novych tovaren Toyoty a pozdéji
Hyundai i roz&ifovanim vyroby v zavodech Skody Auto. Od
té doby automobilova vyroba s vyjimkou kratkych
zakolisani rostla. V roce 2020 ale automobilovy pramysl
zasahla pandemie covidu. Uzavirky v tovarnach zapficinily
v tomto roce propad vyroby o témeéf 20 %. S odeznénim
pandemie ovSem téZkosti automobilového primyslu
neskoncily. Problémy v dodavatelsko-odbératelskych
fetézcich, které se projevily predevsim nedostatkem Cipu

a nemoznosti dokonCovat jiz t¢mérF hotové vozy, vedly

k dalSimu utlumu automobilové vyroby v roce 2021 a jen
pomalému oziveni v roce 2022. Obrat nastal az vloni, kdy
realna automobilova produkce vzrostla o 15 %. Bylo

vyrobeno celkem 1 397 816 osobnich vozidel, tj. 0 14,8 %
vice nez v pfedchozim roce, a vyrazny meziro¢ni 14,3%
rist také zaznamenal export vozidel. Vyrazné narostl

i tuzemsky prodej — 0 20,4 % mezirocné. To jsou vysledky,
které vyrazné pomohly celému zpracovatelskému
pramyslu, jenz ale kvuli Spatné vykonnosti zejména
strojirenstvi a zpracovatell kovu nakonec v roce 2023
stagnoval.

Automobilové produkci se po obdobi covidu a nasledném
nedostatku ¢ipa v loriském roce dafilo.

Vyroba motorovych vozidel
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Dobrym vysledkm automobilového primysiu
v loriském roce napomohlo dokon€ovani objednavek
z pfedchozich tfi let, které nemohly byt v dusledku
nedostatku nékterych komponent vyfizeny. Zadrzena
poptavka se tak promitla v roce 2023 do prodejl v piné
sile. Statistiky novych objednavek ale ukazuji, ze poptavka
v letoSnim roce nebude zdaleka tak silna.

Nové objednavky v automobilovém pramyslu vyraznéji
nepribyvaji.
Nové objednavky v automobilovém prdmysiu
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Vyzvy pro (nejen) éesky automobilovy
priumysl
Prvni polovina roku 2024 byla pro automobilovy primysl
uspésna do té miry, ze automobilky hlasily nejvyssi pocet
vyrobenych aut od vzniku samostatné Ceské republiky.
Zaroven ale v souvislosti s narGstajici regulaci s dirazem
na ekologii a prechodem na elektromobilitu ¢eka na
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automobilovy priimysl mnoho vyzev, kterym bude muset
Celit.

VnéjSi prostiedi

Narustajici konkurence z Asie je jednou z hlavnich
vyzev, kterym €esky automobilovy primysl ¢eli jiz delsi
dobu. VétSina ¢eské produkce jde na export, zejména do
Némecka, a asijska konkurence je tedy velkou hrozbou,
ktera se s pfechodem na elektromobilitu jesté zvétsila.
Zatim Cesko ve vyrobé elektrickych aut zaostava nejen ve
rust v meziroénim vyjadfeni o pohonem sice v loriském

Narust exportd ¢inskych aut je v poslednich étyfech
letech enormni.

Export osobnich aut
(tfimésicni klouzavy primér), v miliénech kust
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roce stoupla o 34 %, ale rekordni pocet vyrobenych
elektromobill a hybrid(i 180 887 stale predstavuje pouze
13 % produkce. Vzhledem k tomu, Ze vyroba aut se
spalovacimi motory by méla podle evropskych dohod
skoncit jiz v roce 2035, je toto Cislo velmi malé. A podobné

Ve vyrobé elektromobilti Cina valcuje své konkurenty.

Vyroba elektrickych aut a hybrid( v jednotlivych
zemich mezi lety 2018 a 2023 , v tisicich kusu
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Zdroj: Statista

Japonsko

jako ¢esti vyrobci zaostavaji v nabidce elektromobilt

i ostatni evrop$ti vyrobci a €inské konkurence je v tomto
segmentu enormni. Na rozdil od Evropy zaujala Cina

k primyslové politice holisticky pristup, ktery se zaméfuje
na cely hodnotovy fetézec odvétvi, jez povazuje za
strategicka. V pfipadé automobilového pramyslu — odvétvi
s rozsahlym dopadem na domaci ekonomiku — to znamena

strategii zahrnujici vSe od tézby, rafinace a vyroby az po
dobijeci sité, levnou energii, nakupni pobidky a recyklaci.
Cina dnes predstavuje 75 % celosvétové kapacity vyroby
baterii a ma témé&r monopol na dodavky kritickych surovin.
V roce 2022 zemé béhem jediného roku instalovala

800 000 nabijecich mist pro elektromobily — to je téméf
tolik, kolik bylo instalovano jinde na svété od zahajeni
investic do nabijeci infrastruktury.

Na novou situaci budou muset automobilky reagovat
a cla na ¢inska auta nemohou byt trvalym fesenim.
Pfizpusobeni se novym podminkam se muze zdat
s evropskou byrokracii ¢asto zdlouhavé az nemozné, ale
zéaroven cela Evropa véetné Ceské republiky ukazala, Zze
zmény mohou v pfipadé nutnosti pfijit velice rychle, jak se
tomu stalo v pfipadé obchodu s plynem, kdy se Evropa
bé&hem jednoho roku dokazala téméF dokonale odstfihnout
od ruskych dodavek.

Prozatim ale zmény pfili$ rychle nepfichazeji, a to ani
na strané nabidky, ani na strané poptavky. Rozvoj
elektromobility v Ceské republice je haopak velmi pozvolny.
Zaostavani v budovani infrastruktury se podepisuje i na
relativné nizké poptavce po elektrickych autech. V roce
2023 bylo v Ceské republice zaregistrovano 6 640 novych
elektrickych osobnich vozidel a 5 653 plug-in hybridnich
osobnich vozidel, cozZ je pouze 5,6 % z celkového poctu
vozidel registrovanych v tomto roce.

PFizplsobeni se nové situaci neni tedy zdaleka
nemozné, ale stejné jako u dodavek plynu bude nutné
zmeénit zazité poradky.

Trh prace

Ceska republika dlouho t&Zila z levné, vzdélané
pracovni sily. Pracovni sila ale jiz zdaleka neni tak levna
jako v roce 2005, kdy automobilky zacaly ve velkém
budovat své tovarny na ¢eském uzemi, a navic je pracovni
sily nedostatek. Nezaméstnanost v CR je dlouhodobé& mezi
nejnizsimi v EU.

Podle samotnych vyrobct automobill je klicové
zajisténi vétsi flexibility trhu prace, a to jak externi (pro
snadnéjsi nabirani pracovnikl ze zahranici), tak interni
(flexibiln&j$i zaméstnanecké smlouvy). Vzhledem ke
zménam technologii bude také do budoucna nutné, aby
v celém odvétvi existovaly moznosti rekvalifikace a dalSiho
vzdélavani, aby se i stavajici pracovnici mohli
v automobilovém pramyslu dale uplatnit. Motivace zUstat
v oboru je jednozna¢na — mzdy v automobilovém pramyslu
jsou dlouhodobé nad drovni celorepublikového priméru.
Podle udaju Sdruzeni automobilového primyslu stoupla
hruba primérna mésiéni mzda ve firmach Auto SAPu na
54 637 CZK, coz bylo oproti celorepublikové prdmérné
mzdé 43 341 0 26 % vice.

Ceny energii, podpora védy a vyzkumu
Vzhledem k energetické naro¢nosti celého odvétvi je
konkurenceschopnost také otazkou cen energii. Podle
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prazkumu ABB Automotive Manufacturing Outlook Survey
z dubna letosniho roku, ktery zahrnuje i ¢eské automobilky,
vnimaji evropsti vyrobci automobilt jako nejvétsi problém
pravé ceny energii. Dobrou zpravou ovéem je, Ze ceny
energii by mély nadale spiSe klesat.

Zaveér

Automobilovy primysl prochazi vyraznymi zménami

a jednotlivé podniky i celé staty se tomu musi pfizpUsobit.
A zména je dllezita pfedevsim pro zemé, kde
automobilovy primysl hraje vyznamnou roli, tedy i pro
Ceskou republiku. Bezprostfedni vyzvou je pfechod na
elektromobilitu a jak ¢Celit pfedevsim inské konkurenci.
Rozvoj technologii v oblasti samofiditelnych aut, a tedy
investice do védy a vyzkumu mohou pomoci tradi¢nim
automobilovym velmocim udrzet si svou
konkurenceschopnost. V del$im horizontu mdze
predstavovat vyzvu vétSi rozmach carsharingu a s nim
spojeny mozny pokles poptavky po autech.

Navzdory témto vyzvam ma Ceské automobilové
odvétvi silné predpoklady pro budouci Uspéch, v€etné
dlouhé tradice, kvalifikované pracovni sily a inovaéniho
potencialu. Pro udrzeni konkurenceschopnosti bude klicové
efektivni feSeni otazek energetické naro¢nosti, podpory
védy a vyzkumu a flexibility trhu prace. Budoucnost tohoto
odvétvi je zasadni nejen pro samotny sektor, ale i pro
celkovou prosperitu Ceské ekonomiky v globalnim méfitku.
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Rychlejsi oZiveni realné ekonomiky stale
nepfichazi, zato inflace opét poklesla zpét na
inflacni cil. To teoreticky otevira cestu

k rychlejSimu snizovani sazeb. Pretrvavajici inflace
ve sluzbach a oslabujici koruna ale prostor pro
uvolnéni ménovych podminek limituje.

Ekonomicka aktivita

Ve 2. ¢tvrtleti pokra¢ovalo pouze pozvolné ozZiveni
ekonomiky. Podle predbéznych udaju HDP vzrostlo 0 0,3 %
a/q. Také posledni Cisla z realné ekonomiky pfekvapila
vesmés negativné. Primyslova vyroba poklesla o 3,2 % yly
oproti o¢ekavanému poklesu o 0,6 % yly, stavebni
produkce se propadla o 6,8 % y/y a zhruba polovi¢ni byl
oproti oéekavani i pfebytek zahrani¢niho obchodu.
Znepokojujici je pohled na strukturu pramysilu, ktery
ukazuje problémy predevsim v automobilovém

a strojirenském primyslu, a pozitivné nevyznivaji ani
predstihové ukazatele PMI. Oziveni ¢eského pramyslu
evidentné ¢eka na impulz zvenci, ktery ale stale nepfichazi.

Stale silny naopak zUstava trh prace, ale i zde jsou
vidét znamky urgitého zpomalovani. Cervnova
nezaméstnanost podle statistik MPSV zUstala stabilni na
3,6 %, ale podle sezdnnich vzorct by méla v ¢ervnu klesat.
Ve srovnani se stejnym mésicem roku 2023 je
nezaméstnanost o 0,2 pb vyssi. Celkové je ale stale velice
nizka a je pravdépodobné, Ze bude dale stoupat, i kdyZ jen
zvolna, ke 4 %.

Také posledni statistiky maloobchodnich trzeb ukazaly
na zpomaleni ristu domaci poptavky na 4 % yly. Tento
vysledek Ize ale stale hodnotit pozitivné, i vzhledem
k revizim pfedeslych mésicl smérem vzhuru. Optimisticka
ocekavani ale zaroven tlumi posledni zvefejnéna Cisla
davéry spotrebitell, ktera klesa jiz treti mésic v radé
a dostala se pod svuj dlouhodoby pramér.

Inflace a centralni banka
Cervnova inflace prekvapila niz&imi nez oekavanymi
hodnotami. Zatimco trh o&ekaval rist cen 0 2,5 % a CNB

Inflace se vratila doprostied inflaéniho cile CNB, jadrova
inflace také klesa.

Inflace a zakladni sazba CNB
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0 2,4 %, inflace poklesla z kvétnovych 2,6 % na 2 %,
presné doprostfed inflaéniho cilovaného pasma.

V mezimési¢nim vyjadfeni ceny poklesly 0 0,3 %
(oproti o¢ekavanému rastu 0,2 %). Jeden mezimési¢ni
pokles jeSté neznamena deflaci, ale detailni data ukazuiji,
Ze inflacni tlaky v ekonomice vyrazné sldbnou. Na nizsi nez
ocekavaneé inflaci se sice do zna¢né miry podilely hlavné
volatilni ceny potravin (které v posledni dobé pfispivaji
k nepfesnosti analytickych prfedpovédi) a pohonnych hmot,
spotrebniho koSe, zejména u cen zbozi. Mezimési¢né ceny
zbozi poklesly 0 0,5 %, ale ceny sluzeb nadale svizné
rostly 0 0,4 %. V meziro€nim vyjadfeni byla ¢ervnova
inflace ve sluzbach 4,9 %.

Co tento vyvoj znamena pro CNB? Na &ervnovém
zasedani centralni bankéfi avizovali zpomaleni nebo
dokonce preruseni cyklu ménového uvolfiovani. Po nizSich
inflanich Cislech se ale situace preci jen zménila a trh
zacal spekulovat na dal$i 50 bodové snizeni sazeb, coz
meélo vliv na oslabovani kurzu koruny vugéi euru. K tomu
nakonec nedo$lo a CNB na svém zasedani 1. srpna
pfistoupila ke snizeni sazeb o 25 bb. Repo sazba je tedy
nyni na 4,5 %.

Nas scénar vyvoje sazeb pro letodni rok nadale
neménime. Repo sazbu CNB na konci letodniho roku
vidime na 4 %. Na dalSich zasedanich oCekavame
snizovani sazeb o 25 bb s tim, Ze ve 4. &tvrtleti si CNB da
jednou pauzu. Tento nas vyhled podporuje i nova
prognoza, ktera oproti minulé progndze snizila vyhled
inflace a trochu paradoxné mirné zvysila trajektorii sazeb.
Podle nové progndzy by se repo sazba neméla do konce
roku dostat pod 4 %. Zatim bankovni rada vyhodnotila
rizika prognozy jako vyrovnana, ale vzhledem
k rozkolisanosti zejména inflacnich dat se situace mize
dynamicky ménit.

Rizika

NizSi nez o¢ekavana inflace spolu s horsimi vysledky
realné ekonomiky muze pfispét k rychlejSimu snizovani
sazeb a dalSim ztratam koruny.

Oziveni primyslu stale nepfichazi.

Primyslova vyroba
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nova unie

Ekonomické oziveni je slabé, zaroven inflace
zUstava nad inflaénim cilem. ECB si v Cervenci
dala oCekavanou pauzu v ménovém uvolhovani
a nechce se zavazat k Zadné konkrétni trajektorii
sazeb. Snizeni sazeb v zafi je pravdépodobné.

Ekonomicka aktivita

Predbézné udaje HDP za 2. Ctvrtleti ukazaly, Zze eurozona
jako celek roste. Rist 0 0,3 % mezictvrtletné dokonce
mirné prekonal o¢ekavani, ale slabinou zlistava Némecko,
jehoz HDP v mezi¢tvrtletnim srovnani o 0,1 % pokleslo. Na
viné je hlavné primyslova vyroba, které se stale pfilis
nedafi a kvétnové vysledky tento trend jesté prohloubily.
Pokles 0 0,6 % m/m byl do znaéné miry ovlivnén
dovolenymi, ale na celkovém vysledku se pozitivné
podepsala volatilni irska data. Bez nich by pokles
primyslové vyroby v eurozéné byl jesté hlubsi. Oziveni
pramyslu by ale mohlo byt patrné naopak v ¢ervnovych
datech. Udaje Némecké asociace automobilového
pramyslu ukazuji, Ze automobilova produkce v kvétnu
prudce poklesla a v ¢ervnu se naopak zotavila.

Naopak indexy nakupnich manazer( rychlejsi oziveni
nepredpovidaji. Podle pfedbéznych udajl sice kompozitni
PMI v €ervenci zlstal nad hladinou 50, oddélujici expanzi
za poslednich pét mésicu. Pokles z €ervnovych 50,9 byl
zpusoben hlavné vyvojem ve zpracovatelském primyslu,
posledniho pll roku, a ani ve sluzbach jiz nepanuje takovy
optimismus jako v pfedchozich mésicich. Pesimisticky
vyzneély i specificky némecké indexy ZEW a Ifo.

K oziveni ekonomiky pfili§ nepfispiva ani spotfeba
domacnosti. Maloobchodni trzby vzrostly oproti
pfedchozimu mésici pouze 0 0,1 % m/m, ale rostouci
spotrebitelska dlvéra signalizuje, Ze by se situace mohla
postupné zlepSovat. Také vysledky prizkumu bankovnich

Oziveni primyslové vyroby zatim nepfichazi.

Primyslova vyroba
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uvért ukazuiji, Ze poptavka po Uvérech ze strany
domacnosti se zacina zvedat.

Inflace a centralni banka

Detaily ¢ervnové inflace sice ukazaly, ze zvySené cenové
tlaky ve sluzbach jsou koncentrované zejména na pojisténi
a naopak ostatni oddily spotfebitelského kose signalizuji
pokles inflaCnich tlaku, ale v ¢ervencové pfedbézné udaje
ukazaly (2,6 % yly), inflacni cil je stale daleko.

Na Cervencovém zasedani ECB podle o¢ekavani
ponechala sazby beze zmény, repo sazba zlstava na
4,25 %, depo na 3,75 %. Rada guvernér( konstatovala, Ze
domaci cenové tlaky stale zUstavaji vysoké a rist cen
sluzeb je na zvySené urovni. Zaroven se ECB nezavazala
k zadné konkrétni trajektorii vyvoje Urokovych sazeb s tim,
Ze rozhodovani bude zélezZet na pfichazejicich datech.
Rada guvernér neméla tentokrat k dispozici novou
prognozu a doposud zvefejnéna data podle ECB
v podstaté podporuji zavéry stavajiciho vyhledu inflace,
ktery je konzistentni s dalSim snizovanim sazeb v zafi.

Tiskova konference po zasedani byla ve znameni
nezodpovézenych otazek. VétSina dotazu se tykala
zarijového zasedani a pravdépodobnosti snizeni sazeb, ale
prezidentka Lagarde tentokrat nechtéla ani naznacit. Trh
pocita se zafijovym sniZzenim sazeb na 80 %, ale nic neni
zdaleka jisté. Kromé novych inflaénich dat bude ECB
sledovat i ristové indikatoryPokud nedojde k vyraznym
prekvapenim v datech, domnivame se, Ze ECB ke snizeni
sazeb o0 25 bb v zafi pfistoupi.

Rizika

| kdyz inflacni tlaky, zda se, klesaji, inflace se stale
pohybuje nad inflaénim cilem. Pfipadné inflaéni pfekvapeni
smérem k vy$$im hodnotdm mize proto presvédcit ECB

k vétSi obezfetnosti a pomalejSimu snizovani sazeb. To by
se projevilo negativné na jiz tak pomalém ekonomickém
oziveni.

ECB si dava pauzu v ménovém uvolnovani.

Zakladni sazby ECB
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né stity americké.

Udaje o vyvoji HDP ve druhém &tvrtleti ukazaly, Ze
americka ekonomika zUstava silna. Nadale ji tahne
pfedevsim osobni spotfeba, ale solidni byl i rist
investic. Z HDP naopak ubira zaporna bilance
Cistého zahrani¢niho obchodu, cozZ souvisi

s dovozni naroc¢nosti jak spotieby, tak investic.
Dvousecny je vyznamny kladny pfispévek ristu
zasob: pokud by ve druhém pololeti doSlo ke
zpomaleni rlistu osobni spotfeby, bylo by nutné
zasoby snizovat, a to by z HDP ubralo. To vytvafri
realné a pomeérné silné riziko, ze rast ve druhém
pololeti bude citelné& slabsi nez v prvnim. Cervnova
inflace byla opét nizka. Zda se, ze by Fed mohl byt
skute¢né blizko k dosazZeni svého inflacniho cile.

Ekonomicka aktivita

Na trhu prace pokracuje ponékud schizofrenni situace:
pocet novych pracovnich mist roste teoreticky vice nez
dostate¢né rychle na to, aby udrzel nizkou miru
nezameéstnanosti, ale ta pfesto roste. Navic se jeji hodnota
nebezpecné priblizila k hranici, ktera by podle pravidla
ekonomky Sahm indikovala recesi (rdst miry
nezaméstnanosti o pul procenta vice proti minimu za
poslednich dvanact mésicll). Tydenni zadosti o podporu

v nezaméstnanosti vSak zatim zUstavaji bezpe¢né pod
hranici 300 000, ktera by indikovala hrozbu recese. Fed
vSak nejednoznacna data z trhu prace registruje a jeho
prezident Powell ve vystoupeni pfed Kongresem jasné fekl,
Ze jim bude vénovat stejnou pozornost jako datim o vyvoji
inflace (Fed ma dvoji mandat: nizkou inflaci a nizkou
nezaméstnanost). Maloobchodni trzby, primyslova vyroba,
jadrové objednavky zbozi dlouhodobé spotieby —

v podstaté vSechna realna rlistova Cisla jsou stale silna,

neni vidét bezprostfedni hrozba vyrazného zpomaleni
hospodarstvi.

Inflace a centralni banka

Mezimési¢ni zmény CPI v poslednich tfech mésicich jsou

v souladu s dosazenim inflacniho cile Fedu. K nizké inflaci
v Cervnu konec&né prispélo i vyrazné zpomaleni rychlosti
rdstu najma. Ani tzv. Powelovo superjadro (jadrova inflace
ve sluzbach ocisténa o rast ndjmu) nepredstavuje problém.
Prvni odhad jadrového deflatoru HDP za druhé Ctvrtleti
vS§ak mirné pfekonal ocekavani. Vyhled inflace pro dalsi
mésice je vSak dobry, mezimési¢ni by méla zUstat nizka

a meziro¢ni by méla postupné klesat. Fed tak bude mit
prostor k ptechodu do cyklu snizovani sazeb. Cervencové
zasedani FOMC v podstaté potvrdilo, ze cyklus snizovani
sazeb zacne v zafi. Fed aktualné hodnoti rizika pro svuj
dvoji mandat vyrovnang, kdyz zlepSil hodnoceni inflace a
zhorsil hodnoceni stavu trhu prace. Sazby jsou aktualné
pomeérné vyrazné restriktivni, takZze prostor pro jejich pokles
jednoznacné existuje. Otazka je, jestli letos Fed snizi sazby
dvakrat nebo tfikrat a na jakou urover budou sazby
smérovat pfisti rok.

Rizika

Cervenec pfinesl hodné vzruchu v prezidentské
predvolebni kampani. Nejdfive jsme byli svédky atentatu na
byvalého prezidenta a sou€asného prezidentského
kandidata Trumpa, potom byl po neslavném vystoupeni

v televizni diskusi s Trumpem nucen odstoupit kandidat
demokrat( Biden. Nahradila ho jeho viceprezidentka K.
Harris, takZe by se na programu a sméfovani demokratt
nemélo nic zasadniho ménit. Do voleb zbyvaji zhruba tfi
mésice, které mohou pfinést hodné dal$iho vzruchu, a tedy
predevsim kratkodobych impulst pro pohyby trhu. Hrozbu
stale pfedstavuje geopolitika, momentalné je neklidny
predevsim Blizky a Stfedni vychod.

HDP pokracoval ve 2. étvrtleti v silném rastu.

HDP
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Zdroj: LSEG Datastream

Pravidlo Sahm ukazuje na rist rizika recese.

Pravidlo Sahm
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EUR/USD

Kurz eura k dolaru pfeSel na konci ¢ervna do posilujiciho
trendu, ktery vydrZel zhruba do poloviny mésice. Posilovani
eura souviselo primarné s kombinaci odeznivani reakce na
dopady vysledku voleb do Evropského parlamentu

a vyrazného posunu o¢ekavani investorli smérem

k drivéjS§imu a rychlejSimu snizovani sazeb Fedem. Ve
druhé poloviné mésice se kurz zacal vracet, coz patrné
souviselo s horSicimi se vyhlidkami evropské ekonomiky
implikujicimi mozZnost rychlejsSiho snizeni sazeb. Nazor trhu
na vyvoj ménové politiky by mél zlstat hlavnim zdrojem
impulsu pro vyvoj kurzu i v srpnu. Trh bude tim padem
citlivy na vysledky zasedani Fedu a na data ovliviujici
rozhodovani centralnich bank. Cekédme pokragovani
kolisani kurzu v Sirokém rozmezi mezi 1,05 a 1,10.

EUR/CZK
Koruna se v €ervenci dostala pod tlak a postupné
oslabovala az k 25,45 EUR/CZK. Duvodem byla niz$i nez
oCekavana inflace, ktera spadla az na 2% infla¢ni cil
a vyvolala spekulace o rychlej$im snizovani sazeb. Tyto
spekulace na konci mésice jesté podpofil viceguvernér Jan
Frait, ktery nevylougil, ze na zasedani 1. srpna bude
hlasovat pro snizeni sazeb o 50 bb. ZuZovani Urokového
diferencialu drzi korunu pod tlakem jiz druhy mésic v fadé.

Tlak na korunu s zvysil tésné pfed zasedanim CNB,
kdy koruna vG¢i euru kratce atakovala 25,5 EUR/CZK.
Rozhodnuti snizit sazby o 25 bb nakonec situaci uklidnilo, i
kdyZ k vyraznému posileni koruny bezprostfedné nedoslo a
koruna zUstala okolo 25,4 vici euru.

Co se tyka vyhledu kurzu koruny, domnivame se, ze
s tim, jak bude CNB pokra€ovat ve sniZzovani sazeb, i kdyz
pomalejSim tempem, nelze ¢ekat vyraznéjsi oslabeni
koruny vacéi euru. Na druhou stranu ani inflace na 2 %
nedokazala korunu posunout nad 25,5 EUR/CZK. Koruna
by se tak v horizontu tfi mésicd méla pohybovat v pasmu
24,7-25,5 CZK/EUR.

Dluhopisy

Vynosy americkych dluhopist po kratkém prudkém rdstu
na prelomu meésice v prvni poloviné ¢ervence klesaly kvali
posunu nazoru trhu na vyvoj sazeb Fedu. Hlavnim
davodem bylo o¢ekavani dfivéjSiho a rychlejsiho snizeni
sazeb. Ve druhé poloviné mésice vynosy mirné korigovaly,
ale zGstaly podstatné niz nez na jeho za¢atku. Na vysledky
zasedani FOMC reagovala vynosova kfivka pomérné
citelnym poklesem. Ocekavany vyvoj ekonomiky ve
stfednédobém horizontu (slabnouci rast a klesajici inflace)
vytvafi prostor pro dalSi pokles vynosoveé kfivky. Pfekazkou
vSak muze byt nejistota ohledné vyvoje rozpoctové politiky,
deficitt a vladniho dluhu v souvislosti s blizicimi se
prezidentskymi volbami. Obé alternativy s sebou nesou

riziko dal§iho zadluzeni, coz dluhopisové investory
znepokojuje. Konkretizace vyhledu po volbach tak maze
podstatné ovlivnit chovani investor( a vyvoj vynosu. DalSim
potencialnim problémem je nejistota zahrani¢nich drzitelt
americkych statnich dluhopisu ohledné jejich bezpecnosti,
jez souvisi se zmrazenim ruskych devizovych rezerv.
Vyuziti aktiv, v nichZ jsou drzeny devizové rezervy, jako
prostfedku pro politicky boj pfirozené sniZuje jejich
bezpecnost a atraktivitu pro vétSinu statd, nejen pro stat
pfimo postizeny. Zahrani¢ni investofi pfitom tvofi
podstatnou ¢ast drzitell americkych statnich dluhopist.
Nemusi pfimo dochazet k masivnim prodejim, staci nizsi
nakupy a postupny pokles drzeného objemu, a pro
vynosovou kfivku to midze znamenat posun nahoru.

Evropské dluhopisy do zna¢né miry kopirovaly vyvoj
v USA, jen pohyb u némeckého statniho dluhopisu byl
mirng&jSi. Trvajici komplikovana politicka situace ve Francii
a s ni souvisejici nejistota drzela vynosy francouzskych
dluhopist na vy$Si urovni. HorSici se vyhled evropskych
ekonomik otevira prostor pro dal$i pokles vynosu, ktery by
tentokrat mohl byt vyraznéjsi, zejména pokud by se
zkombinoval s poklesem vynos( v USA.

Vynosy ¢eskych dluhopist v ¢ervenci setrvale klesaly,
pficemz ignorovaly déni na svétovych trzich. Pokles vynosu
se primarné odvijel od inflaénich dat, ktera skoncila
vyrazné pod oCekavanim. Trh tak pocita s dalSim pomérné
rychlym poklesem sazeb. To, Ze by pokles sazeb mohl byt
jesté rychlejsi, nez s ¢im pocita trh (25 bb na zasedani
1.7.), pfipustil ¢len bankovni rady Frait, i kdyz jen jako
méneé pravdépodobnou moznost. Trhu jinak viadl
prazdninovy poklid a tedy nizsi aktivita. Vynosova kfivka
ma prostor pro dalSi pokles, jeho tempo a rozsah budou
zaviset jak na pfichazejicich datech, tak na chovani
svétovych trhu.

Akcie

Prvni polovina ¢ervence probéhla na akciovych trzich
pomérné v klidu pfi pokracujicim rustu. Korekce akcif
Nvidie na konci ¢ervna vSak pfedznamenala SirSi korekci
technologickych akcii, pfedevSim vysoce kapitalizovanych
a rlstovych titull, ktera zacala po poloviné mésice

a kulminovala koncem €ervence. Korekce se primarné
tykala velkych technologickych titulll a odstartovala ji rotace
z téchto prehratych spole¢nosti do mensich firem.
Podpofily ji vysledky spolecnosti (Tesla a Alphabet), které
trh nenadchly. Vyrazna korekce po predchozim silném

a dlouhém rustu je pochopitelnd, pfirozena a normalni, trh
se takto prosté ¢as od ¢asu chova. Podle naseho nazoru
by neméla trvat dlouho, spiSe cekame pomérné rychly
obrat. Nevéfime, Ze tento vyvoj pfedznamenava konec
dominance velkych technologickych titult, protoze jejich
silné nadprimeérna vykonnost je zaloZena na realistické
perspektivé pokracujiciho silného rustu ziskovosti dané
zavadénim a adaptaci novych technologii, aktualné
predevSim umeélé inteligence (Al). Specificky vysledky
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spole¢nosti Alphabet ukazaly, jak rychle je tato technologie
zapojovana do kli€ovych procesu a jak silné bude
ovliviiovat konkurenceschopnost jednotlivych spole¢nosti.
Cast trhu sice ma pocit, Ze monetizace Al neni vzhledem

k nakladim spojenym s jejim vyvojem dostatecné rychla,
podle naseho nazoru jsou vsak tyto nazory neopodstatnéné
a naopak vydaje na vyvoj a zavadéni Al opodstatnéné.
Evropskych akcii se korekce prakticky nedotkla,
celoevropsky index Eurostoxx600 koncil pobliz nuly,
némecky index DAX a britsky FTSE kon¢ily mirné v plusu.
Vyhled evropskych akcii je v8ak podle naSeho nazoru spise
nevalny: konjunkturni indikatory, jako je PMI a Ifo, jsou
Spatné, stejné jako vysledky spole¢nosti. A Evropé na
rozdil od USA chybi tahoun ristu v podobé Al. Naopak ji
tizi vleklé a podstatné problémy jedné z patefi jejiho
pramyslu, vyroby automobild. V dalSich mésicich ¢ekame
pokracujici volatilitu souvisejici jak s vyvojem ekonomik

a pozici jednotlivych spolecnosti, tak s nejistotou pred
prezidentskymi volbami v USA, komplikovanou politickou
situaci ve Francii a v neposledni fadé vyvojem ménové
politiky klicovych centralnich bank.

Prazské burze v ¢ervenci dafilo dobre, mezimési¢nim
rlstem o vice nez 2 % prekonala nejen korekci postizené
americké trhy, ale i vétSinu svych evropskych kolegyn.
Nejvice rostly ceny akcii dvou bank: Erste bank 0 10,0 % a
Moneta 0 4,5 %. Posilil i CEZ 0 3,0 %. CEZu se také tykala
nejdulezitéjSi firemni informace mésice: odsouhlaseni
dodavatele reaktor( pro elektrarnu Dukovany. Ztracely
pouze dva tituly: Colt 1,9 % a Primoco 4,8 %.

Kredit

Letos nam tuzemsky dluhopisovy trh tradi¢ni pfilezitost k
zaslouzenému odpocinku béhem léta prosté nenabidne. Po
bezprecedentnim kvétnu a hektickém €ervnu probéhly v
Cervenci hned 4 transakce, které rozhodné stoji za
povsimnuti. Zacatek mésice prines| MREL dluhopis Ceské
spofitelny, ktera si mohla dovolit vydat sedmilety eurovy
benchmark s vynosem 4,57 %. P¥i vice jak trojnasobné
pfeupsané knize byl kreditni spread stlacen z indikovanych
215 bb na finalnich 180 bb. Enormnimu zajmu se dluhopis
tésil na britskych ostrovech, kam byly alokovany dluhopisy
v nominalni hodnoté 190 milion EUR.

V poloviné mésice byla vyporadana dalsi mimoradné
uspésna transakce, o které jsme se ale vzhledem k
prfed€asnému uzavieni knihy zmifovali jiz v minulém
mési¢niku. KKCG se svym prvnim dluhopisem z programu
nadchla investorskou vefejnost a nezbyva nez doufat, ze
se se zbyvajicim objemem 4 miliard korun pokusi svUj
uspéch brzy zopakovat. Spravnym nacasovanim by mohl
emitent téZit ze zafijové splatnosti dluhopist Allwyn
International (ex Sazka) v objemu necelych 3 miliard.

V poslednim tydnu pak pfiSla zprava o navyseni
objemu vydanych eurobond EPH Financing s vynosem
6,651 % o 100 miliond EUR na aktualnich 600 miliont
EUR. Zaroven doslo k upisu dal$ich MREL dluhopisu.

Tentokrat se o né postarala banka Creditas, které se pro
tfiletou emisi podafilo ziskat od Moody's rating Ba1, ktery
znamena nejvyssi stupen ze spekulativniho pasma.
Investorlim z fad retailovych klientll banky J&T byl nabidnut
vynos 7,5 %. Ten pfi o€ekavaném splaceni po 2 letech
indikuje kreditni marzi na urovni 3,50 % a oCekavame
proto, ze se podafi umistit cely pfedpokladany objem 750
miliond korun s moznym navySenim az na 1 miliardu.

Komodity

Cena ropy se v Cervenci vracela na urovné, ze kterych
rostla v ¢ervnu (Brent klesl z 87,5 USD/brl na 81,5
USD/brl). Pokracovala tak situace stfidajicich se
kratkodobych trend motivovanych zménami v geopolitické
situaci a vyhledu svétové ekonomiky. Pokles v ¢ervenci
pravdépodobné souvisel s relativné stabilni situaci

v hlavnich krizovych oblastech a spiSe horSicim se
vyhledem svétové ekonomiky (stale slaba Cina, horsici se
vyhled Evropy a obavy z moznosti slab$iho druhého
pololeti v USA). Pokud by se udrzela logika pfredchoziho
vyvoje, nasel by si v srpnu trh diivod pro dalSi obrat

a prechod ke kratkodobému riistovému trendu. Ddvod by
mu mohl dat Fed, pokud by dodal holubi&i vyhled své
politiky, a tedy perspektivu nizSich sazeb podporujicich
spotfebu.

Zlato v Cervenci tézilo z informaci o pokracujici
nakupni aktivité centralnich bank. Nakupuje nejen Cina
(ktera byla nejvétsim kupcem, ale aktualné nakupy
zastavila), ale Siroké spektrum dalSich centralnich bank,
které se snazi diverzifikovat své devizové rezervy.
Pretrvavajici geopolitické krize a napéti mezi Cinou a USA
k tomu davaji dostatek podnétu, takze se da predpokladat,
Ze se nakupni aktivita udrzi a cena zlata zustane vysoka.
Ostatni faktory, jako je maloobchodni poptavka po Spercich
a investi¢nim zlaté a investice do podilovych fond
investujicich do zlata, by mély hrat spiSe podruznou roli.
Prostor pro rlst ceny zlata by tak primarné méla omezovat
pouze snaha hlavnich kupcl (tedy centralnich bank)
netladit pfekotnymi nakupy cenu pfili§ rychle nahoru.
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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 525550 525550 525550 500-525 v 4,75-5,00 v 4,25-4,50 v
ECB 30 45 4,25 4 v 3,75 v 2,75 v
CNB 7.0 4,75 4,50 4,25 v 4 v 35 v
KURZY
EUR/USD 1,10 1,07 1,08 1,08 > 1,09 * 1,10 *
EURICZK 239 252 254 25,0 v 24,9 v 24,8 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 v ¢ v
pis 2y 4,88 4,75 4,36 42 41 4,0
. v >

US diuhopis 10y 3,96 4,40 4,14 4,0 4 > 4.0
N&m. diuhopis 2y 304 283 253 25 v 24 v 2,3 v
Né&m. dluhopis 10y 2.49 2,50 232 23 ¥ 23 > 23 >
Ceské dluhopisy 2y 551 410 3,70 36 ¥ 35 ¥ 35 >
Ceské dluhopisy 10y 413 418 3.80 38 > 38 > 37 ¥
KREDIT
USA CDX 5y 409,0 341,2 3375 340,0 0 315 v 300 v
EMU iTraxx 5y 378,7 309,8 2943 300,0 * 290 v 275 v
AKCIE

5800
S&P 500 4589,0 54605 5436,4 *

5200
Eurostoxx 50 44713 4894,0 4890,9

19200 o
DAX 16446,8 182355 185232

3600 »
Cs1300 4014,6 3461,7 3442,1

1600
PX 50 1360,5 1545,9 1607,2 *

* 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) 0,3 0,2 0,4 0,0 0,3 0,6 1,8 2.4 2.4 0,2 1.2 2,8
soukroma spotreba -2,3 -1,4 -0,9 0,8 2,1 1,7 3,1 3,6 -0,8 -3,1 2,6 3,1
vladni spotieba 34 3,0 3,8 39 3,5 2,6 1,7 1,4 0,3 3,5 2,3 1,1
investice 2,6 3,6 2,4 2,2 -0,7 2,4 4,0 2,8 3,1 4,2 2,1 3,2
dovoz 34 1,0 -2,2 -4,6 -2,0 -0,6 13 51 6,3 -0,4 1,0 4,3
vyvoz 6,4 53 -0,2 0,9 1,2 0,6 2,7 1,7 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 3,6 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 0,5 0,1 0,2 0,5 0,5 0,8 1,2 3,5 0,4 0,7 1,4
soukroma spotreba 15 0,7 -0,2 0,8 0,8 1,0 1,0 1,2 4,6 0,6 1 1,5
vladni spotieba 0,3 0,6 1,6 1,6 1,6 15 1,0 0,6 0,8 1,6 1,2 0,9
investice 1,5 1,5 0,5 1,4 -0,6 -0,5 -0,3 -0,4 0,5 1,4 -0,4 15
dovoz 2,0 -0,1 -3,9 -2,4 -1,6 -0,6 1,8 2,0 8,2 -1,3 0,4 2,9
vyvoz 3,3 0,0 -2,5 -2,3 -0,6 0,5 2,7 3,2 7,4 -0,5 1,4 2,6

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

inflace (% yly) 8,0 6,2 49 2,7 2,6 2,5 2,2 2.4 8,4 55 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) -0,2 0,3 1,2 1,6 2,1 2,4 2,4 2,3 -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 2,9 2,9 2,0 1,6 1,9 2,5 2,3 1,8
soukroma spotreba 2,1 1,8 2,2 2,7 2,2 2,5 2,1 1,7 2,5 2,2 2,1 1,8
vladni spotfeba 2,7 4,1 4,8 4,6 3,9 35 2,4 1,6 -0,9 4,1 2,7 1,2
investice -6,1 -2,2 2,2 1,5 5,0 4,6 2,6 3,0 4,8 -1,2 3,6 2,9
dovoz -1,0 -3,9 -1,7 -0,1 1,1 4,2 3,7 3,8 8,6 -1,7 3,3 2,7
vyvoz 73 2,1 -0,4 1,8 0,5 3,0 2,2 15 7,0 2,6 1,8 2,3

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

inflace (CPI % yly) 58 4,0 3,5 3,2 3,3 3,3 29 2,8 8,0 4,1 3,0 2,4

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

bézny ucet (% HDP) -3,6 -3,4 -3,3 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2 -39 -3,3 -3,2 -3,2

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

vladni dluh (% HDP) 96,1 96,0 97,4 97,6 98,2 98,3 98,6 98,0 95,8 97,2 99,0 100,9

* 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, méné, urokovym sazbam,
indexdim nebo jinym zde zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
¢i jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pfipravée tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné ¢&i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost 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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