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sniZovani sazeb. Klicové otazky nyni jsou, jak rychle a kam az sazby
snizi. U obou v tomto sméru existuje zna¢na nejistota. Evropa se
potyka s kombinaci slabého riastu a stale zvySené jadrové inflace,
takZe ECB musi vazit, jakym tempem pokracovat ve sniZovani sazeb
tak, aby se inflace dostala bezpe¢né na cil ve strednédobém
horizontu (v zari byla inflace 1,7, tedy pod cilem) a zaroven byl co
nejméné negativné ovlivnén rist. V USA pak na diilezZitosti nabyl
druhy mandat Fedu, tedy zajisténi plné zaméstnanosti.


http://www.ppfbanka.cz/

ma mésice

Vyhled vyvoje sazeb ECB a Fedu

To, Ze sazby ECB a Fedu budou pokracovat

v poklesu, je viceméné jasné. Otazkou je tempo
jejich poklesu a také to, kde se zastavi. V tématu
mésice se proto podivame na faktory, které budou
dalSi vyvoj sazeb urCovat, a na to, co z jejich
aktualniho a ocekavaného vyvoje plyne pro politiku
centralnich bank.

Kde jsou momentalné centralni banky

Mame za sebou nejhorsi sérii externich Soku (hlavné
pandemii a energetickou krizi v EU) od druhé svétové
valky. Jednim z jejich dusledkud byla nejsilngjsi inflacni vina
byly v USA a EU ponékud odlisné (v USA to byl pfedevsim
dasledek nerovnovahy poptavky a nabidky po pandemii,

v EU zejména energeticka krize), ale reakce centralnich
bank byly obdobné: obé zaspaly a reagovaly pozdé, ale
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kdyz uz se probudily, tak byla jejich reakce dostate¢né
razantni.

Inflaci se podafilo zpomalit do té miry, Ze obé centralni
banky nedavno zahdgjily cyklus snizovani sazeb. Obé vSak
se zahajenim cyklu pomérné dlouho vyckavaly, protoze
dezinflace zpomalila zfetelné nad jejich cilem. Nakonec je
ke snizeni sazeb pfimély dva duvody. Prvnim je kombinace
zpozdéni u€inkl ménové politiky s dostatecné silnym
pfesveédcenim o dalSim postupném poklesu inflace.
Druhym je pretrvavajici slabost ekonomik eurozény u ECB
a obavy ze slabnuti trhu prace u Fedu. Pokud se inflace
bude chovat zhruba tak, jak o¢ekavaji centralni banky, to
znamena postupné klesat k cili, bude jeji vyznam pro
rozhodovani centralnich bank o tempu a rozsahu poklesu
sazeb relativné maly. DulezitéjSi bude vyvoj mezery
vystupu, tedy celkové ekonomické aktivity v Evropé a trhu

prace v USA. Pro Fed je plna zaméstnanost pfimo soucasti
jeho dvojiho mandatu, pro ECB by kombinace klesajici
inflace a slabého rlstu predstavovala riziko potencialniho
podstfeleni inflaniho cile.

Aktualni stav ekonomik a jeho pri€iny
Spojené staty se té€Si kombinaci velmi solidniho tempa
rustu HDP a sice pomalé, ale stale pokracujici dezinflace.
EMU je na tom podstatné huafe z hlediska riastu. Stale se
nemuZze pIné vzpamatovat z dopad( energetické krize
a navic ji trapi dlouhodobé strukturalni problémy, které se
ocividné nedaii fesit. S inflaci je na tom EMU podobné jako
USA, jadrova inflace zUstava zietelné nad cilem. P¥i
mizerném tempu rustu v EMU, které je jednoznacné pod
potencialem rustu HDP, a pomérné slabé poptavce
spotrebitelll by se dal ¢ekat rychlejsi pokles inflace.
Problémem je pfedevsim pomaly pokles tempa ristu cen
ve sluzbach, coz pravdépodobné souvisi s historicky
nizkou mirou nezaméstnanosti a s ni souvisejici tendenci
k rychlejSimu rastu mezd, ktery se ve sluzbach vyrazné
podili na ristu nakladd, jez se pak nasledné promitaji do
cen (nakladova inflace). V USA je to podobné, zpomalovani
inflace brzdi hlavné sluzby. U CPl ma v USA velky vliv rast
najmd, u preferovaného inflaéniho ukazatele Fedu, tedy
jadrového inflaéniho indexu PCE, vSak jde podobné jako
v Evropé spiSe o sekundarni efekty prfedchoziho rdstu cen,
tedy hlavné rychlejsi rist mezd (ty dohanéji ztratu své
realné hodnoty zpusobenou inflaci).

Aktualni stav inflace v historickém kontextu ilustruje
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graf porovnavajici vyvoj preferovanych inflaénich ukazatell
Fedu a ECB. Data jsou normalizovana (prumér nula

a smérodatna odchylka 1) pro lepsi srovnatelnost. Srovnani
ukazuje na znacnou synchronizaci ekonomického cyklu.
Celkova inflace se v eurozéneé sice jiz dotkla cile, ale je to
kvUli bazickému efektu poklesu cen energii — jadrova
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inflace je stale zfetelné nad 2 % (2,7 % v zafi). Podle
samotné ECB se da o¢ekavat, Ze po odeznéni bazického
efektu se celkova inflace zietelné zvysi, takze situace bude
podobna jako ve Spojenych statech, kde se inflace blizi

k cili velmi pomalu. Naplfiuje se tak ocekavani, ze po
rychlém poklesu z extrémné vychylenych hodnot bude

meziro¢ni inflaci zkresluje obdobi rychlejsiho ristu cen na
zacatku letoSniho roku. Az tyto rychlejsi risty vypadnou

z dvanactimésicniho ¢asového okna, bude (za
predpokladu, Zze nedojde k ne¢ekanému

a nepravdépodobnému zrychleni riistu cen) inflace blizko
cili. Tento fakt ilustruje dalSi graf, ve kterém je vyvoj
anualizované tfimési¢ni inflace ukazujici aktualni trendy.
P¥i tomto pohledu je situace u obou centralnich bank
zhruba srovnatelna, obé jsou blizko dosazeni svého cile.

Anaulizovana 3M inflace
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Vyvoj inflace je tedy v USA a EMU relativné podobny
a dulezité je, Ze obé centralni banky jsou pomérné blizko
dosazeni cile, i kdyz ho jeSté nedosahly a jeho piné
a jednoznacné dosazeni bude jesté né&jakou dobu trvat.
Podstatné odlisna je vSak situace, co se tyka ristu
ekonomik. Dlivody jsou dva: pfedné jde o negativni dopady
energetické krize, kterou prosla Evropa a které se USA
vyhnuly. Na druhém misté jsou strukturalni problémy. Ty
maji oba ekonomické celky, ale v Evropé jsou podstatné
vaznéjsi a pfedevsim maji silnéjSi bezprostfedni dopady.
Zatimco Sok z energetické krize byl pfechodny
a ekonomiky se s nim postupné vyrovnavaji, jsou
strukturalni problémy s asem spiSe horsi a zatim se
nezda, ze by byla dostate¢na vule a schopnost je fesit.
Vedle téchto dvou zakladnich faktord se EMU aktualné
potyka i s dopadem propadu spotieby ve svété, pfedevSim
v Cing&, coZ vyrazné negativné ovliviiuje evropsky export.
To jsou ddvody podstatné odliSného vyvoje rastovych
parametr( v USA a EMU. Zakladni ilustraci vyvoje rGstu po
pandemii davaji konjunkturalni indexy v podobé
kompozitnich indexd nakupnich manazerd. Pfipomernime si,
Ze hodnoty indexu nad 50 ukazuji na expanzi ekonomiky,
zatimco hodnoty indexu pod 50 na jeji kontrakci. PMI se
v USA s vyjimkou &asti roku 2022 pohybuje bezpetné
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v expanzi a drzi se v ni i aktualné. V EMU je situace
podstatné horsi. Index kolisa kolem 50 a aktualné smérfuje
pod tuto Uroven.

HDP EMU
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Podrobnéjsi informace nam poskytne pohled na
prispévky k HDP v USA a EMU v poslednich letech.
V Evropé v roce 2022 jesté doznival bazicky efekt
souvisejici s hlubokym propadem ekonomiky v obdobi
protipandemickych restrikci. To ovlivnilo rast predevsim
v prvnim pololeti. Ve druhém pololeti se vSak uz zacaly
projevovat dopady energetické krize, inflani viny
a nakonec i ristu sazeb ECB. Naplno se v$ak tyto
negativni vlivy projevily loni. Dna bylo dosazeno ve tretim
Ctvrtleti, nasledné oziveni ale bylo slab$i, nez se
oCekavalo. Kombinace nejistoty a redukce realnych pfijmu
souvisejici s inflacni vinou podlomila osobni spotfebu,
slaba poptavka a posléze vyssi sazby mély negativni vliv
na investice. Pfispévky zahrani¢niho obchodu byly sice
v prvnim pololeti letodniho roku kladné, ale to je dano
slabymi dovozy, ne vyvozni aktivitou. Situaci eurozény
komplikuje, ze jednotlivé staty jsou postizeny v rlizné mire
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— 8panélsku se dafi, Némecku naopak. To je faktor, ktery
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dlouhodobé komplikuje nastavovani ménové politiky ECB.

V USA byl vyvoj HDP znacéné odliSny. Pandemicka
omezeni skongila dfive nez v EMU, takze v prvnim &tvrtleti
2021 uz ekonomika silné rostla a v roce 2022 tedy chybél
bazicky efekt, ktery podpofil rist v EMU. Ekonomika
prochazela mirnym atlumem, ke kterému pfispéla
predevsim inflani vina negativné ovliviiujici osobni
spotfebu a nasledny rust sazeb Fedu. Kombinace zvySeni
sazeb a oCekavaného vycerpani uspor naakumulovanych
v dobé pandemie vedly k pfedpovédim bliZici se recese.
Tyto predpovédi se vSak konzistentné nenapliiovaly.
PFispéla k tomu predevsim osobni spotfeba, kterou
podporoval silny trh prace. Vladni programy (IRA a CHIP)
podpofrily investice, ¢astecné i na ukor Evropy, ktera
nedokazala nabidnout podobné pobidky. Solidni rast
vydrzel az do soucasnosti, nowcast atlantského Fedu
GDPnow nyni ukazuje na rist HDP ve tfetim &tvrtleti
0 3,4 % mezictvrtletné anualizované.

Jaky oéekavame dalSi vyvoj ménové politiky
Fedu a ECB

NaSe ocekavani je jednoduché: dalsi postupny pokles
sazeb. Otazkou je samoziejmé jeho tempo a rozsah. Ve
Spojenych statech aktualné probiha trzni pfecenéni
oCekavaného vyvoje sazeb smérem K jejich pomalejSimu
poklesu. Pfitom jeSté nedavno trh pocital s tim, ze Fed
bude velmi agresivni. V Evropé je situace opacna, investofi
zacinaji pocitat s moznosti agresivniho snizovani sazeb.
Aktualni vyvoj bohuzel ilustruje nepfijemny fakt, Zze jak
centralni banky, tak trh jsou pfilis citlivé na jednotlivé
makroekonomické udaje a nadmérné reaguiji na jejich
pfirozené fluktuace. U trhu jde patrné o psychologicky
dozvuk Soku, kterymi jsme prosli a které podstatné ztiZily
odhad budouciho vyvoje. Situace se vSak uz do zna¢né
miry znormalizovala a pozornost jak centralnich bank, tak
trhu by se proto méla pfesouvat od bezprostiedné
aktualnich dat ke stfednédobému vyhledu. Centralni banky

v8ak momentalné podle vSeho upfednostriuji ,risk-
manazersky* pfistup k ménové politice, to znamena, Ze se
namisto klasické politiky orientujici se podle stfednédobého
vyvoje inflace a mezery vystupu (jak ji reprezentuje
napfiklad Taylorovo pravidlo) zaméruji spiSe na aktualni
rizika a snahu o jejich omezeni. To byl pravdépodobné
davod, pro¢ v reakci na jednorazové slaba data z trhu
prace reagoval Fed neobvykle razantnim snizenim sazeb.
Tato zména v pfistupu k ménové politice jednak snizuje
predvidatelnost centralnich bank a jednak vnasi vétsi
nejistotu a volatilitu na finan¢ni trhy, které maji tendenci
ostfeji pfecerovat svoje sazky na budouci vyvoj sazeb

v reakci na pfichazejici data. Ze stavu, kdy se jesté
pomérné nedavno centralni banky snazily vyuzit
ovliviiovani a fizeni o€ekavani jako dalSi nastroj ménové
politiky, jsme se tak vratili zpét hluboko do devadesatych
let, kdy tehdejsi prezident Fedu A. Greenspan vyuzival
Jfedspeak”, tedy zamérné matouci a nejasné vyjadrovani
s cilem zamlzit vyhled ménové politiky a donutit investory
uplatfovat vlastni nazor. Podle naSeho minéni vSak ma
protoZe jednak zvySuje Ucinnost ménové politiky a jednak
je v souladu s jejim stfednédobym charakterem danym
zpozdénou ucinnosti provadénych ménovépolitickych
opatfeni.

Zavér

N&s odhad je zaloZzen na pfesvédceni, Ze bude pokracovat
trend dezinflace a centralni banky se v pfistim roce
dostanou na svdj cil. Trh prace v USA nehledé na posledni
prekvapivé silné udaje trendové sldbne. Trendové klesa
pocet vytvorenych pracovnich mist a k tomu symetricky
roste mira nezaméstnanosti. Slabnuti trhu prace se
projevuje i v prizkumech spotfebitelské duvéry a vede

k poklesu poctu lidi dobrovolné opoustéjicich zaméstnani,
vétsinou kvlli pfechodu na lépe placenou praci. To
zpusobuje zpomalovani tempa rdstu mezd, i kdyz jeho
uroven zlstava nadale zvySena. V Evropé je situace
podobna v tom, Ze hlavnim zdrojem rizik pro vyvoj inflace
jsou mzdy. Trh prace zUstava vzhledem k nevalné
vykonnosti evropskych ekonomik pfekvapivé silny, ale i zde
se stejné jako v USA projevuiji pfiznaky slabnuti. Aktualné
jsou nejsilngjsi tlaky na rGst mezd paradoxné ve slabém
Némecku, coz je jeden z faktor( komplikujicich ECB
situaci.

Americké ekonomice se zatim dafi usvédcovat
skeptiky z omylu. Sila ekonomiky ma vSak zfetelné trhliny.
Osobni spotfebu tahne mensina zamoznych Ameri¢ana,
chuds$im se vSak dafi nevalné a stale hife. llustraci je rust
problémovych uvérl na kreditnich kartach. Podle naseho
nazoru je jen otazkou ¢asu, kdy americka ekonomika zacne
konecné ztracet dech. A na druhé strané Atlantiku bude
patrn& pokracovat jen pozvolny rozjezd evropskych
ekonomik, predevsim némecké, coz je dano primarné
strukturalnimi problémy.
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Vyhlidky vyvoje sazeb jsou podle nadeho nazoru
jasné. Pocitame s pozvolnym poklesem sazeb tempem
jedno snizeni 0 25 bb na jedno zasedani. Kone¢nou uroven
sazeb aktualné odhadujeme na 3 % v USA a 2 % v EMU.
V obou pfipadech by se na tuto Urovert mély sazby dostat
pristi rok. Pfesto je nutné pocitat s pokracujici trzni
volatilitou souvisejici s ménicimi se naladami trhu. Letos
jsme presli od optimismu na pfelomu roku k pesimismu po
nékolika vyssich inflaCnich udajich v USA (pfi takovych
prilezitostech se vzdy objevi spekulace o ,dalSi viné
inflace®). LepSici se inflani data vedla k navratu
datech z trhu prace a sazky na dramaticky pokles sazeb.
No a ted jako na obrtliku mame zase na talifi zastaveni
shizovani sazeb a (svété div se) mozna i dalsi inflacni vinu.
PFitom muze stacit jedna série slabych dat a trh opét
otodi...
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Obrazek Ceské ekonomiky se pfili§ neméni.
Primysl i stavebnictvi zatim marné ¢ekaji na
rastovy impulz, na druhé strané spotreba
domacnosti pokracuje v nastartovaném oZiveni.
Inflace zUstava v cilovaném inflaénim pasmu,

i kdyZ volatilni ceny potravin ji v minulych dvou
mésicich posunuly vzhUru.

Ekonomicka aktivita
Priimyslova vyroba v srpnu vykompenzovala ¢ervencovy
propad. Konkrétngji Cervencovy pokles v automobilovém
pramyslu 0 6,2 % yly, ktery byl zplisoben posunem
celozavodnich dovolenych, byl nahrazen ristem
0 14,4 % yly. Kumulované vyroba automobilti od ledna do
srpna poklesla o 1,6 % v porovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku. Nejedna se tedy o nastartovani nového
trendu, ale spiSe o mésic¢ni volatilitu. Ostatni odvétvi
pokracuji v klesajicim trendu. Dlouhodobé se nedafri
predevsim sektoru strojirenstvi. Relativné velka volatilita
panuje i v novych objednavkach, ale srpnové vysledky,
které ukazaly vice nez 10% rust, potvrzuji opatrny obrat
k lepSimu.

Take vysledky stavebnictvi byly relativné pfiznivé,
i kdyz srpnovy rust byl jen marginalni (0,4 % y/y). Detailni
pohled ukazuje, Ze situaci ve stavebnictvi zachraruje
jednoznaéné inZzenyrské stavebnictvi, zatimco pozemnimu
se dlouhodobé nedafi.

V rostoucim trendu pokracuje spotfeba domacnosti,
ktera jiz od konce lofiského roku pfekonava oekavani.
Nejinak tomu bylo i v srpnu, kdy maloobchodni trzby
vzrostly o0 5,3 %, zatimco trh ¢ekal rGst 0 4,3 % yly. | pfes
svizny rast v leto$nim roce zUstavaji maloobchodni trzby
v realném vyjadreni stale pod pfedcovidovymi hodnotami,
a to zhruba o 3,5 %. Spotfebu domacnosti podporuje
a nadale by meél v letoSnim i pFistim roce podporovat silny
trh prace a rast redlnych mezd. Trh prace zlstava silny,

i kdyZ urcité uvolnéni je patrné. V zafi nezaméstnanost
mirné narostla na 3,9 %. To z Casti reflektuje nové
absolventy pfichazejici na trh, ale obvykle v zafi zUstava

Spotieba domacnosti nadale nabira na sile

Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2021=100
sezénné ocisténo

—maloobchod celkem

—maloobchod kromé& motorovych vozidel
—sluzby celkem

—maloobchod s potravinami

Zdroj: CSU

nezameéstnanost stabilni. Také vysoka mira Uspor
domacnosti, ktera ve 2. tvrtleti oproti prvnimu vzrostla na
18,7 %, zUstava vysoko nad dlouhodobym primérem

a ukazuje, ze prostor pro navySeni spotfeby stale existuje.

Inflace a centralni banka

| kdyz spotfebitelské ceny v zafi mezimésic¢né poklesly
0 0,4 %, diky nizké srovnavaci zakladné (v zafi loriského
roku ceny mezimeésicné poklesly o 0,7 %) vzrostly
spotrebitelské ceny meziro¢né o 2,6 %. To je 0 0,4 pb vice
nez v srpnu a o 0,2 pb vice, nez jsme Cekali. Odchylka byla
zpusobena hlavné cenami potravin, které neocekavané
vzrostly 0 0,8 % m/m a 0,6 % y/y. K meziro¢ni inflaci tak
prispély 0,1 %, my jsme ocekavali, ze inflaci naopak
potahnou smérem doll (v srpnu potraviny ubraly z inflace
0,3 pb). Na ristu cenové hladiny se podle o¢ekavani
podilely i ceny v oddile bydleni (najemné, vodné a stocné
i elektfina), vice, nez jsme Cekali, vzrostly i ceny v oddile
vzdélavani. To ma ale ve spotfebitelském koSi vahu jen
0,7 % a ma tak jen maly vliv na celkovy vysledek. Naopak
smérem dolu tahly inflaci ceny pohonnych hmot.

Nemuzeme vyloucit, Ze zafijova vyssi nez otekavana
&isla budou mit vliv na rozhodovani CNB o sazbach. Rust
cen sluzeb zlstava zvySeny. V zafi ceny sluzeb vzrostly
0 5 % yly, zatimco ceny zbozi pouze 0 1,2 %. Na druhou
stranu na rozdil od celkové inflace, jadrova inflace (2,3 %)
byla o desetinu nizsi, nez oekavala CNB.

My zatim neménime svou pfedpovéd dvou snizeni
sazeb v letoSnim roce az na 3,75 %. Aktualni sazby jsou
restriktivni a véfime, Ze CNB nebude chtit zbyte€né tlumit
jiz tak slabou ekonomickou aktivitu, ale po zafijovém
prekvapeni je mozné, ze se inflace v prosinci dostane nad
3 %, proto se zvySuje pravdépodobnost, Ze sazby letos
skonci na 4 %.

Rizika

Ceska republika profituje z nizkych cen energii, ale napjata
geopoliticka situace tento trend muze zvratit, coz by
ohrozilo aktualni kfehké oziveni energeticky narocné Ceské
ekonomiky.

Inflace kviili potravinam prekonala oéekavani

Inflace a zakladni sazba CNB
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ECB pfechazi ze Ctvrtletniho sniZzovani sazeb na
snizovani jednou za Sest tydn(, po kazdém
meénoveépolitickém zasedani. Jak dlouho ji to
vydrzi, bude zalezet na pfichazejicich datech.
Prozatim data potvrzuji slaby ekonomicky rast

a pokracovani deflacnich tendenci.

Ekonomicka aktivita

V uplynulém mésici prekvapila data z némecké ekonomiky
prevazné pozitivné. | kdyz celkovy obrazek stagnuijici
némecké ekonomiky se neméni, prvni pfizniva data mohou
naznacovat, ze vSechny prekazky ekonomického ristu
nemusi byt nepfekonatelné. Statistiky asociace vyrobcl
automobiltl VDA ukazaly na prekvapivou silu tohoto odvétvi
béhem léta. Volatilita zpUsobena pfesuny celozavodnich
dovolenych byla sice zna¢na, ale po 30% mezimési¢nim
rstu v srpnu pfiSel v zafi jen nepatrny pohyb zpét.
Optimismus naopak snizuji statistiky novych objednavek,
které zUstavaji stale slabé.

Prekvapivé dobra byla i data maloobchodnich trzeb,
které némecky statisticky ufad vydal se zpozdénim kvuli
technickym problémum. Data za obdobi od kvétna do srpna
ukazala rustovy trend, i kdyz velmi pozvolny. Také indexy
PMI piekvapily pozitivng, kdyz prerusily 4 mésice trvajici
klesajici trend. Kompozitni index vzrostl 0 0,9 bodu, ale
stale zUstava pod 50.

Data za celou eurozénu ukazala, Ze primyslova
produkce v srpnu vzrostla o 1,8 % m/m a meziro¢né
stagnovala (0,1 %). Po dlouhé dobé tak neskoncila
v zapornych Cislech, coz je dobra zprava, ale je tfeba mit
na paméti, ze data byla ovlivnéna celozavodnimi
dovolenymi v €ervenci.

Co se tyka vyhledu ekonomiky, predstihové indikatory
zUstavaji slabé. Zklamani ze zafijovych PMI bylo sice
trochu vykompenzovano naslednou revizi, ale posun v fijnu
byl jen marginalni. Kompozitni PMI zlstava pod 50.

ECB zrychluje snizovani sazeb.

Zakladni sazby ECB
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Inflace a centralni banka

Inflace klesa. V zafi se poprvé po vice nez tfech letech
dostala pod 2% inflacni cil. Rist cen 0 1,7 % byl ale z velké
¢asti zplsoben klesajicimi cenami energii. Jadrova inflace
zUstava stale zvySena, i kdyz posledni hodnota 2,7 % byla
0 0,1 pb nizsi, nez ocekaval trh.

Kombinace klesajici inflace a slabého oziveni
ekonomiky vedla ECB k rozhodnuti snizit opét zakladni
sazbu o0 25 bb. Depozitni sazba je tak aktualné na 3,25 %.
Rozhodnuti bylo tentokrat jednomysiné a trhy o¢ekavané.
Na tiskové konferenci prezidentka Lagarde prezentovala
rozhodnuti snizit sazby jako dukaz flexibility Rady
guvernéru a zduraznila, Ze i nadale bude rozhodovani
zaviset na pfichazejicich datech a nezavazuje se k zadné
predem definované trajektorii sazeb. Do prosincového
zasedani bude mit Rada guvernért k dispozici inflaci za
fijen a listopad a na jeji rozhodovani budou mit vliv
i ristové ukazatele. Pfedevs$im ty predstihové. Pokud
neukazou obrat k lepSimu, domnivame se, ze je velka
pravdépodobnost, Ze ECB na prosincovém zasedani opét
sazby snizi. Na prosincovém zasedani bude mit ECB
k dispozici i novou prognézu, ale sou¢asné nastaveni Rady
guvernéru spiSe ukazuje na dilezitost aktualnich dat nez
nejistych predikci. OCekavame, Ze ani prosincové snizeni
sazeb ale nebude posledni. Slaby rist realné ekonomiky by
mél podpofit dal$i pokles jadrové inflace a vytvofit tak
prostor pro dal$i ménové uvolfiovani.

Rizika

Kromeé vlastni neakceschopnosti k nastartovani nutnych
strukturalnich reforem predstavuje pro EMU velké riziko
vnéjsi prostredi. Geopolitické napéti se lehce mize
promitnout do cen energii a napjaté vztahy s Cinou

a zavadéni cel na jeji dovozy se muze statim EMU diky
vysoké propojenosti dodavatelsko-odbératelskych fetézcl
kruté vymstit.

Konjunkturalni indexy oziveni nepredpovidaji.

Kompozitni index nakupnich manazerd (EMU)
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né stity americké.

Prekvapivé silna data z trhu prace, silna osobni
spotfeba v HDP a mirné vy$Si inflace (CPI) vedly
investory k radikalnimu pfehodnoceni vyhledu
vyvoje sazeb Fedu. Od extrému v podobé tfi
snizeni 0 50 bb v letoSnim roce jsme se dostali do
dalSiho extrému, tedy zastaveni snizovani sazeb.
Trh reaguje na jednotlivé aktualné zverejfiované
Udaje (pfedevSim data z trhu prace) pfehnané az
hystericky a pfilis si nevdima stfednédobych
tendenci a trendd. Podle naseho nazoru vSak neni
dlvod ménit naSe oCekavani: postupny pokles
sazeb v pravidelném tempu 25 bb na kazdém
zasedani FOMC.

Ekonomicka aktivita

Po smiSenych datech z trhu prace v pfedchozim mésici
byla tentokrat data jednoznaéné silna. Opét mirné klesla
mira nezameéstnanosti a opét rychleji, nez se ¢ekalo, rostly
mzdy, ale tentokrat navic vyrazné o¢ekavani prekonal i rust
poctu pracovnich mist, navic byly smérem nahoru i revize
za posledni mésice. Trh prace sice chladne, ale pomalu,

a Fed se tedy nemusi obavat, Ze by v blizké budoucnosti
doslo k jeho kolapsu. Silny trh prace také nadale podporuje
osobni spotfebu, jak dokumentovaly silné udaje

o maloobchodnich trzbach, ale mnozi se informace, Ze
slabsi pfijmové skupiny maji rostouci potize a ze silu
osobni spotieby stale vice zajistuji vysokopfijmové skupiny
obyvatelstva. Primyslova produkce tentokrat zklamala, ale
roli pravdépodobné sehraly jednorazové faktory.
Objednavky zbozi dlouhodobé spotfeby byly solidni
(celkovy udaj zhorsily nizsi objednavky letadel, ale udaj
ocistény o dopravni a vojenskou techniku pfekonal solidné
ocekavani). Konjunkturalni indikatory se nijak vyrazné
neméni. Posledni pfedbézny PMI ukazal trvajici kontrakci
vyrobnich odvétvi a solidni expanzi sluzeb. Kone¢né

Rust ve tietim étvrtleti tahla osobni spotieba.
HDP USA

pfispévky k ristu (pb)
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Zdroj: LSEG Datastream

kvalitativni hodnoceni v podobé& Bézové knihy Fedu
vyzniva podstatné hufe nez kvantitativni data. Moznym
divodem je, Ze prosperita se koncentruje do pomérné
Uzkého okruhu odvétvi a $ir§i ekonomika je na tom hare,
nez ukazuji celkova cisla.

Inflace a centralni banka

Inflace méfena CPI byla opét mirné vyssi, nez se ¢ekalo,
ale ne natolik, aby to zménilo dezinflaéni trajektorii. Cast
trhu se se zacina obavat dalSi viny inflace, ale my pro to
zatim nevidime ddvod. Obavy se hodné opiraji 0 moznost
zvoleni D. Trumpa novym americkym prezidentem s jeho
sliby zavedeni vysokych dovoznich cel. Americka
ekonomika je vS§ak pomérné uzaviena a v CPIl dominuji
sluzby, zejména najmy, tedy neobchodovatelné zbozi.
Pokud bude dal postupné slabnout trh prace, mélo by to
vést k niz§imu rastu mezd, tedy mzdovych nakladu a tedy
i ke zpomaleni inflace ve sluzbach, coz by Trumpova cla
mélo vice nez dostate€né kompenzovat. Ani mluv¢i Fedu
zatim nijak neméni vyhled vyvoje ménoveé politiky, takze
pocitame s dalSim poklesem sazeb.

Rizika

Prezidentské volby se rychle blizi a s tim roste neklid

a nervozita investor( po celém svété. Obavy vzbuzuje
hlavné moznost zvoleni D. Trumpa podruhé prezidentem
a jeho sliby radikalnich ekonomickych opatfeni, pfedevsim
ochranafska politika v zahrani¢nim obchodé. Pfed prvnim
zvolenim vSak byly trhy podobné nervézni a nasledné

k zadné katastrofé nedoslo, naopak prvni dva roky jeho
pusobeni byly ekonomicky pomérné uspésné. Rizikem je

i neklid a nestabilita v pfipadé tésného vysledku a jeho
pripadného zpochybnovani. Dulezité také bude, jak
dopadnou volby do kongresu, zda bude mit novy prezident
podporu diky vitézstvi své strany, nebo zda bude mit
kongres a prezident opac¢né barvy.

Pocet nabizenych pracovnich mist, pfijmutych zaméstnanct i
dobrovolnych odchodu pokracuje v poklesu.
Volna pracovni mista
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EUR/USD

Rijen pfinesl u kurzu eura k dolaru neéekany zvrat. Dolar
po cely mésic vyrazné posiloval a z hladin tésné pod 1,12
se dostal az do okoli 1,08. Prvotni pficinou byla neCekané
silna data z trhu préace, ktera trh prfesvédcila, ze pfedchozi
obavy z jeho slabosti a nasledného rychlého poklesu sazeb
nejsou namisté. K sile dolaru déle pfispéla mirné vyssi
inflace a nasledny obrat trhu od ocekavani rychlého
poklesu sazeb az k o¢ekavani zastaveni jejich snizovani.
Na druhé strané Atlantiku kombinace slabosti ekonomiky,
pFiznivého vyvoje inflace a holubicich vystoupeni nékterych
¢leni bankovni rady ECB pohyb inspirovany vyvojem

v USA podpofily. Koncem mésice se pfidalo i rostouci
oCekavani vitézstvi D. Trumpa v prezidentskych volbach,
coz z hlediska trhu implikuje ochranarskou politiku

v zahrani¢nim obchodé&, ktera by méla prospét dolaru.
Pokud by Trump skute€né vyhral, mohlo by to dolaru dat
impuls k dalS§imu posileni, ale vysledek prezidentskych
voleb neni ani zdaleka jediny faktor s vyraznym dopadem
na kurz. Dulezita budou také makrodata a vystoupeni
¢initeld centralnich bank. Vyhled vyvoje kurzu je aktualné
znacné nejisty: stejné jako se rychle a ne¢ekané kurz otocil
k posilovani dolaru, mize dolar v reakci na novéa data
oslabit zpatky nad 1,10.

EUR/CZK

Nalada na globalnich trzich Eeské koruné v fijnu pfili§ do
karet nehrala. Rist americkych trznich sazeb také pfispél

k tomu, Ze se ¢eska ména dostala do defenzivy. Koruna od
pocatku mésice postupné oslabovala z 25,1 vi¢i euru az
nad 25,35. Cast svych ztrat dokazala do konce mésice sice
smazat, ale v nejblizsi dobé bude hledat impulzy pro
posileni jen tézko. Nejistota ohledné americkych voleb, ale
i budoucich krokd hlavnich centralnich bank koruné pfili$
nesvedci.

Budouci vyvoj koruny je velmi obtizné odhadovat.
Koruna v posledni dobé reaguje spiSe na vnéjsi impulzy
nez na domaci déni. Podle nadeho nazoru bude i nadéale
mirné pod tlakem a v nejblizSich tydnech se bude
pohybovat v okoli 25,2-25,3 EUR/CZK. Ve stfednédobém
pohledu ale pfedpokladame, Ze by se koruna mohla dostat
zpét k 25 EUR/CZK s tim, jak budou hlavni centralni banky
postupné sniZzovat sazby a jak by se mohla snizovat
rizikova averze na trhu v reakci na postupné oziveni realné
ekonomiky v EU.

Dluhopisy

Stejné prudky jako obrat kurzu eura k dolaru byl i obrat na
dluhopisovych trzich. Na za¢atku fijna se vynos
amerického desetiletého statniho dluhopisu pohyboval
pobliz 3,7 %, na jeho konci pobliz 4,3 %, tedy rozdil zhruba
50 bb. Kratky konec kfivky navic rostl jesté mirné rychleji
nez dlouhy, coz ukazuje na radikalni pfehodnoceni vyhledu

vyvoje sazeb. Na dlouhy konec kfivky by pfitom teoreticky
zména kratkodobych oCekavani neméla mit tak zasadni
vliv. Stejné tak vyhled na zvoleni rozpoc¢tové
nezodpovédné administrativy (coz je jeden z davodl
uvadénych pro rdst vynosu na dlouhém konci kfivky) tézko
muze takovy pohyb vysvétlit. Zadluzovani USA je
dlouhodoby proces a at’ uz bude zvolen Trump, nebo
Harrisova, na jeho tempo to nebude mit zasadni trvaly vliv.
Nejpravdépodobnéjsi vysvétleni Fijnového rastu vynosu (a
propadu cen) dluhopist je tak stary dobry sentiment

a tendence trhu reagovat prehnané. Plati to jak pro reakci
na slaba data v zafi, kdy trh chvili pocital az se tfremi
snizenimi sazeb Fedu o 50 bb do konce letoSniho roku, tak
pro souc¢asnou uplné opacnou situaci. K nervozité

a destabilizaci pfispél i Fed svym rozhodnutim zbyte¢né
pouzit snizeni sazeb o 50 bb v situaci, ktera to
nevyzadovala. Podle naseho nazoru je sou¢asny pohyb
vynosu. Prispét by k tomu méla jak data, ktera by méla
potvrzovat navrat inflace na cil Fedu a tendenci

k postupnému slabnuti trhu prace, tak Fed, ktery by mél
pokracovat ve snizovani sazeb stabilnim tempem 25 bb na
zasedani.

V Evropé podobné jako v USA rostly vynosy na
dlouhém konci kfivky (av§ak citelné méné nez v USA), ale
kratky konec klesal, takze na rozdil od USA zde rostla
strmost kfivky. Davodem jsou spekulace na rychlejsi pokles
sazeb (az 0 50 bb v prosinci) kvili kombinaci uspokojivého
vyvoje inflace a slabého rustu. Vyvoj v Evropé je podle
v USA, sentiment zde fadil méné, jestli vibec. Proto také
Cekame, ze se souc€asné trendy zhruba udrzi, budou je jen
relativné lehce modifikovat pfichazejici data a komunikace
¢initeld ECB. Ta je v posledni dobé zna¢né rozporna — ¢ast
¢lend prosazuje snizeni o 50 bb v prosinci, ¢ast je
podstatné opatrnéjsi. To dava trhu legitimni divod
k nejistoté a kolisani.

Ceské vynosy se v souladu s vyvojem ve svété
posunuly nahoru, dlouhy konec kfivky mirné vice nez
kratky. Domaci faktory tentokrat hraly mensi roli. Vyvoj
sazeb CNB se zda jasny a na rozdil od Fedu a ECB
nedoslo k Zzadnym posunim. Pfedpokladame, ze
v listopadu bude Ceska kfivka opét pfedevsim pod vlivem
pohyb0 na hlavnich trzich. Stfednédobé by se mély vynosy

v USA a nasledny globalni pohyb vynosu nize.

Akcie

Indexy na hlavnich akciovych trzich v Fijnu pfevazné rostly.
Nejlépe se jako obvykle dafilo USA (S&P500 +2,2 %,
NASDAQ100 +3,9 %). Némecky DAX rostl o poznani
pomaleji (+1,3 %). Akciim pomohl dobry stav ekonomiky

v USA a solidni vysledky vétSiny firem. U technologickych
akcii se zmirnila skepse vUci spole€nostem zamérenym na
Al, takze ostfe sledovana Nvidia pokofila nova historicka
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maxima. Hafe na tom byli vyrobci polovodi¢ovych
soucastek bez vazby na Al. Neklid a nejistotu na trh
vnasely prfedevsim blizici se volby a do jisté miry nejistota
ohledné vyvoje sazeb centralnich bank. Prezidentské volby
v USA mohou dat akciovym trhim impuls, ale podle
naseho nazoru by mél byt relativné omezeny a kratkodoby.
DulezitéjSi bude, jaky aktualni stav a pravdépodobny
budouci vyvoj budou signalizovat makroekonomické udaje
a nejdllezitéjsi budou vysledky spole¢nosti a jejich odhady
budouci vykonnosti. Aktualni stav v USA se da oznacit za
dobry, v Evropé za slabsi, ale zvladnutelny. Kromé
ekonomiky muze byt problémem pro spole¢nosti
geopolitika, pfedev8im zhorSujici se vztahy mezi Zapadem
a Cinou, a tim padem postupna ztrata obrovského
Cinského trhu. Celkové bude patrné pokracovat postupny
drift index( nahoru, ale riziko nahlé korekce v reakci na Sok
je stale vysokeé.

Prazska burza v souladu s vyvojem na hlavnich trzich
rostla, tempo bylo velmi slusné (+2,3 %). Rostla pfevazna
vétSina akcii, nejvice Moneta (+5,9 %) a Tabak (+4,4 %).
Obéma spolecnostem pomohly zverejnéné vysledky. Na
opacném konci skong¢ily Photon Energy (-10,9 %) a Colt (-
4,2 %). U obou trva tendence k poklesu uz néjaky ten
mésic. Pfedpokladame, Ze index PX bude pfedevsim pod
vlivem ve svété, domaci faktory budou ovliviiovat detaily
vyvoje jednotlivych firem.

Kredit

Stédry den nas sice deka az za par tydnd, ale uz ted Ize
privlastkem Stédry sméle oznadit i cely letoSni rok. Jak
vyplyva z analyzy poradenskeé firmy Deloitte, emisni aktivita
Ceskych firem dosahla jen za prvni letoSni pololeti prakticky
stejnych drovni jako za cely rok 2023. Celkovy objem

35 miliard korun umisténych v ramci 110 transakci ukazuje
zaroven i na enormni absorp¢ni kapacitu tuzemskych
investord, ktera zlstavala posledni roky trestuhodné lezet
ladem.

Stejné jako po cely rok i v Fijnu jsme méli pro nase
klienty pfipraveno hned nékolik moznosti k investici. Hned
zkraje mésice byla vypofadana dualni transe dluhopist
Skoda, kdy se souhrnny objem za eurovou i korunovou
emisi pfiblizil hranici 600 milion korun. K tomu jsme
spole¢né s J&T a UniCredit stihli znovu vyprodat cely
planovany objem dluhopisti KKCG, které se tentokrat
uchazely o pfizen eurovych investor(i. S vynosem 5,9 %

a pétiletou splatnosti se po 160 milionech eur doslova
zaprasSilo. Ani ostatni distributofi ale nezahaleli, a tak spatfil
svétlo svéta pétilety dluhopis developera Trigema s fixnim
vynosem 7,35 % v nominalni hodnoté 1 miliardy korun.
Poslednim dluhopisem, ktery stoji za zminku, byl pétilety
dluhopis majitele I1ékarenskeé sité Dr. Max. S ro¢nim
kupdénem 6,75 % se tfem bankam podafilo umistit
dluhopisy v objemu 1,25 miliardy korun.

Komodity

Trh s ropou byl v Fijnu ovlivnén pfedevsim geopolitikou,
konkrétné nedobrym vyvojem na Blizkém vychodé.
Stupfujici se napéti mezi Izraelem a iranem je nejvétsi
problém. Nepfimy pfislib Izraele, ze nebude utocit na
iranskou ropnou infrastrukturu, poslala cenu ropy z hodnot
nad 80 USD/brl na za¢atku mésice zpét lehce nad 70
USD/brl (plati pro Brent). Tendence k niz$i cené ropy pfi
poklesu vnimaného geopolitického rizika je dana relativni
slabosti svétové ekonomiky, coZ se tyka v prvni fadé Ciny
a Evropy. Nabidka ropy je pfes v8echny geopolitické
problémy vice nez dostatecna. OPEC nema silu tlak na
cenu ropy zastavit, protoze stabilné roste produkce USA.
Ta se uz dostala jasné nad pfedcovidova maxima.
Dostatecna nabidka v kombinaci se spiSe slabsi poptavkou
by méla vydrzet i nadale, takze pokud nepotlaci cenu
nahoru eskalace geopolitického napéti, méli bychom

v pristich mésicich vidét cenu ropy na souc¢asnych nebo
jesté nizSich urovnich.

Podobné jako u ropy i u zlata je stav stabilni. V tomto
pfipadé je timto stavem rdstovy trend, ktery uz néjakou
dobu vypada nezastavitelné. V fijnu zlato pfekonavalo
jedno historické maximum za druhym a v zavéru mésice se
dostalo az lehce pod 2 800 USD/oz. U rlistového trendu
zlata hraje aktualné podle véeho zna¢nou roli momentum,
ale fundamentaini faktory v podobé vaznych geopolitickych
problém0 a nakupl centralnich bank trvaji. Na nékteré
obvyklé faktory pfitom zlato aktualné prakticky nereaguje —
rustovy trend prakticky neovlivnilo ani posileni dolaru, ani
rust vynosu dluhopisti. Kam az se cena zlata dostane, je
aktualné nemozné odhadnout, trend muze pokracovat
prakticky neomezené a momentalné neni vidét impuls,
ktery by ho otocil.
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~ Finanéni trhy

Devizové kurzy Dluhopisy (10 let)
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SOUCASNA oM ) o ) e §

M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525550 525550 4,75-500 4,25-4,50 v 3,25-3,50 v 2,75 - 3,00 v
ECB (depo) 4,0 3,5 3,25 2,75 v 2,25 v 2 v
CNB 7.0 4,50 425 375 v 3,25 v 3 v
KURZY
EUR/USD 1,06 111 1,00 1,10 0 112 0 1,14 *
EUR/CZK 24,6 25,2 253 25,2 v 25,0 v 24,8 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 5,09 3,64 4,16 3,7 v 3,5 v 3,5 v
US dluhopis 10y 4,93 3,78 4,27 3,6 v 3,5 v 3,4 v
Ném. dluhopis 2y 3,02 2,07 2,28 2,2 v 2,2 > 2,2 v
N&m. diuhopis 10y 281 212 2.40 22 v 22 > 22 >
Ceské dluhopisy 2y 536 3,42 3,58 3,4 v 3,2 v 3,2 >
Ceské dluhopisy 10y a7 3.74 4,12 3,7 v 3,6 v 35 v
KREDIT
USA CDX 5y 486,3 321,9 329,9 315 v 305 v 290 v
EMU iTraxx 5y 437,9 2883 310,8 290 v 285 v 270 v
AKCIE
S&p 500 41938 5762,5 5813,7 6000 *
Eurostoxx 50 4061,1 50005 4847,7 5200
DAX 14810,3 193249  19165,2 20000
Csl 300 35725 4017,9 3891,0 4000 "
PX 50 1366,5 16112 16437 1650 0

* 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

2024 2025* 2023 2024* 2025* 2026*
Q1 Q2 Q3* Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 04 0,6 1,3 2,0 2,8 3,0 2.8 2,5 0,0 11 2,8 2.4
soukroma spotfeba 15 11 2,6 2,7 3,2 3,7 3,7 35 -2,9 2,0 35 31
vladni spotieba 3,5 3,0 2,0 1,7 0,7 0,8 0,7 0,7 3,5 2,6 0,7 0,7
investice -0,7 -1,5 -0,8 0,2 3,1 3,6 4,2 39 2,7 -0,7 3,7 3,0
dovoz -2,0 -0,7 2,0 51 55 6,5 6,6 6,3 -0,6 11 6,2 54
vyvoz 1,2 1,3 3,3 3,5 3,5 4,5 4,7 4,7 3,0 2,5 4,3 4,8

nezaméstnanost (%) (MPSV) 4,2 3,8 3,6 3,6 3,9 39 4,0 4,0 3,6 3,8 4,0 4,0

inflace (% yly) 2,1 2,5 2,0 2,3 2,2 1,7 1,9 2,0 10,7 2,2 2,0 2,0

bézny ucet (% HDP) 57 -1,2 -1,8 0,4 4,1 -0,1 -2,7 -0,5 0,4 0,7 0,1 0,1

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -3,8 -2,8 -2,5 -1,7

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 42,4 44,1 45,1 45,3

Evropska ménova unie
2024 2025* 2023 2024* 2025* 2026*
Q1 Q2 Q3* Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 0,5 0,6 0,8 1,0 1,0 11 1,3 1,3 04 0,7 1,2 14
soukroma spotreba 1,0 0,6 0,6 0,8 0,8 1,2 14 14 0,7 0,7 1,2 1,4
vladni spotieba 2,0 2,5 1,6 11 1,2 0,9 0,9 0,9 2,2 1,6 0,8 0,9
investice -1,2 -3,3 -2,7 -3,2 -1,2 1,3 1,4 1,8 2,2 -2,5 0,9 2,0
dovoz -2,2 -1,3 1,1 1,2 2,4 2,6 2,6 2,6 -1,2 -0,2 2,6 2,5
vyvoz -0,9 1,6 3,4 3,4 2,9 2,2 2,3 2,5 -0,7 1,9 2,5 2,3

nezaméstnanost (%) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4 6,6 6,5 6,5 6,3

inflace (% yly) 2,6 2,5 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9 2,0 55 2.4 2,0 2,0

jadrova inflace (% yly) 3,1 2,8 2,9 2,9 2,0 1,9 1,9 2,0 55 2,4 2,0 2,0

bézny ucet (% HDP) 2,1 2,6 2,4 2,5 2,8 2,8 2,6 2,7 1,7 1,7 1,8 2,8

Spojené staty americké
2024 2025* 2023 | 2024* | 2025* | 2026*
Q1 Q2 Q3* Q4* Q1* Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) 2,9 3,0 2,5 2,0 2,0 1,7 1,7 1,9 2,9 2,6 1,8 2
soukroma spotreba 2,2 2,7 2,8 2,3 2,3 2,0 1,7 1,8 2,5 2,4 1,9 2
vladni spotfeba 35 3,5 2,5 2,0 1,9 14 1,3 1,3 3,9 2,9 1,4 1,1
investice 5,5 5,6 3,6 3,9 3,6 2,3 2,6 3,0 0,1 4,0 2,9 3,4
dovoz 2,9 5,6 5,6 53 4,4 3,2 2,8 2,8 -1,2 4,0 3,3 3
vyvoz 2,0 3,5 3,1 2,2 2,3 2,8 2,7 2,8 2,8 2,2 2,8 3,2

nezaméstnanost (%) 3.8 4,0 43 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 3,6 41 4.4 43

inflace (CPI % yly) 3,3 3,2 2,6 2,5 2,2 2,1 2,2 2,3 4,1 29 2,2 2,3

jadrova inflace (PCE % yly) 3,0 2,7 2,6 2,7 2,3 2,2 2,2 2,2 4,2 2,7 2,2 2,1

bézny ucet (% HDP) -3,2 -3,3 -3,5 -3,4 -3,5 -3,5 -3,4 -3,4 -3,3 -3,4 -3,4 -3,2

rozpoctovy deficit (% HDP) -5,9 -5,6 -5,6 -5,8 -5,9 -5,0 -5,6 -5,9 -6,5 -6,6 -6,5 -6,25

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,4 98,0 98,5 98,5 98,5 98,5 97,2 99,0 101,0 102,6

* 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 vyjimeEném pfipadé 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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