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Dluhopisové trhy jsou klicové z mnoha divodi: na jedné strané
jde o hlavni zdroj financovani vlad a dulezity zdroj penéz pro
firmy a soucasné je to i stéZejni prostredek pro uloZeni aspor.
Dluhopisové trhy reaguji na vyvoj ekonomiky a zaroven vyvoj
ekonomiky podstatné ovliviiuji. Aktualné se nachazime v bodu
zlomu, kdy po obdobi relativné vysokych vynost (pfinejmensim
ve srovnani s minulym desetiletim) prichazi jejich pokles
predchazejici blizicimu se zahajeni cyklu poklesu sazeb
klicovych centralnich bank.


http://www.ppfbanka.cz/

Dluhopisy

Letosni rok je ve znameni globalné ustupuijici
inflace a nasledného pfechodu centralnich bank
k uvolfiovani ménové politiky, tedy ke snizovani
urokovych sazeb. Tento makroekonomicky

a ménovepoliticky vyvoj se odrazi také v chovani
globalnich dluhopisovych trha. Ty nejprve v prvnim
Ctvrtleti letodniho roku v reakci na neCekané
vysokou inflaci v USA prerusily obrat trendu od
rdstu k poklesu vynosu, ale od pfelomu dubna

a kvétna, kdyz inflace v USA zacala opét klesat,
presly zase k poklesu. V tématu mésice se na
dluhopisové trhy a jejich chovani podivame blize.

USA

Zacneme ve Spojenych statech, protoze tamni trh je

v globalnim méfitku zdaleka nejvétsi a nejdulezitéjsi. Jeho
vyvoj tak ma podstatné dopady nejen na vétsinu
regionalnich trhu, ale i na dal$i tfidy aktiv.

Vyvoj na americkém dluhopisovém trhu v tomto
desetileti zasadnim zpUsobem ovlivnila pandemie covidu-
19. Fed ve snaze podpofit ekonomiku a stabilizovat
finan¢ni trhy na zacatku pandemie snizil sazby na nulu
a zaplavil ekonomiku hotovosti. To spolu s pfesunem
prostfedkd do bezpec¢nych aktiv poslalo vynos desetiletého
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dluhopisu na historicka minima (0,5 % v srpnu 2020).
Pandemie a opatfeni pfijata k omezeni jejich dopadl na
ekonomiku vSak mély nepfijemné vedlejsi ucinky:
kombinace problémU na strané nabidky (naruseni
dodavatelsko-odbératelskych fetézcli) a na strané poptavky
(prudky rust osobni spotfeby po ukon&eni opatfeni

k omezeni Sifeni pandemie) vedly k dlouho nevidané
inflani viné. Na tu reagoval jak Fed (s vyraznym
zpozdénim), tak dluhopisovy trh. Investofi anticipovali vy3si
sazby uz mésice dopredu, takze rast vynosové kfivky,

Vynosova kfivka americkych statnich
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predevSim na jejim dlouhém konci, byl podstatné
pozvolnéjSi nez nasledny rust sazeb Fedu. Desetilety
vynos se na svém maximu dotkl 5 %, a to v dobé, kdy uz
predevsim celkova, ale i jadrova inflace zietelné klesala.
Vynosy rostly az do lofiského podzimu kvduli tehdy
panujicim obavam, ze by mohlo dojit ke druhé vIné inflace
zpusobené tésnym trhem prace a naslednym nadmérnym
ristem mezd. Ukazalo se v$ak, Ze tyto obavy byly liché,

a ze trh pomérné vyrazné prestreloval. Inflace i nadale
klesala, a navic se zacaly projevovat prvni pfiznaky
slabnuti trhu prace. Diky tomu se aktualné nachazime za
bodem obratu od rdstu k poklesu vynosu. Trend poklesu
vynosu byl pferusen letos na jafe kvuli necekané sérii tfi
vys$s§ich nez o¢ekavanych udaju o vyvoji inflace, které opét
vyvolaly obavy z druhé viny inflace, ale podobné jako

v pfedchozim pfipadé se brzy ukazalo, Ze trh prestfeluje.
Aktualné je cyklus snizovani urokovych sazeb na spadnuti
(velmi pravdépodobné zacne na zafijovém zasedani
FOMC). Kli¢ova otazka nejen pro americky trh nyni je, kam
az se mohou vynosy v ramci aktualniho klesajiciho trendu
dostat.

Vynos desetiletého statniho dluhopisu USA
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Na tuto otazku se pokusime odpovéd pomoci relativné
jednoduchého, ale ucinného statistického modelu.
Porovnani jeho predpovédi a skute¢nych hodnot vynosl
desetiletych americkych statnich dluhopist je vidét v grafu.
Model pracuje s trznimi daty a s tydenni frekvenci, takze
dokaze rychle reagovat na zmény situace na trhu.
Pracujeme s historickymi daty za poslednich dvacet let, tj.
od roku 2004. Model vyuziva bézné dostupna data: sazbu
Fedu, terminovou prémii pro desetilety dluhopis a desetilety
inflacni swap. DalSi proménna zohledriuje fakt, Ze vynosy
jsou ponékud vyse ve vzestupné fazi cyklu urokovych
sazeb nez v sestupné (u vynosu existuje hystereze ve
vztahu k vyvoji sazeb). Tento fakt zohledfiujeme pomoci
proménné, ktera ma hodnotu 1 pro vzestupnou ¢ast cyklu
(od prvniho zvySeni sazeb v cyklu) a -1 v sestupné casti
cyklu (od prvniho sniZeni sazeb). Pfed prvni zménou sazeb

Koeficienty Chyba sti. hodnoty t-statistika Hodnota P

hranice 1,269 0,059 21,500 3,8E-85
terminovd prémie 0,669 0,010 70,321 0
hystereze 0,321 0,011 29,518  1,2E-139
inflagni swap 0,280 0,028 10,040  1,1E-22
sazba Fedu 0,425 0,006 75,533 0

v cyklu je osmitydenni pfechodné obdobi, kdy hodnota této
proménné prechazi linearné z jedné hodnoty na druhou.
Parametry vysledné mnohonasobné linearni regrese jsou
v tabulce.
Kratce se zastavime u jednotlivych proménnych.
Sazba Fedu je horni mez aktuédlnich sazeb Fedu. Jde
o hlavni vstupni promé&nnou modelu: na8im cilem je
odhadnout, kde by mél byt vynos desetiletého dluhopisu
v zavislosti na tom, jak se vyvijeji sazby Fedu (tedy kde
¢ekame sazbu Fedu v budoucnosti). Tato proménna ma
nejvétsi vysvétlujici silu, jeji vynechani snizi koeficient
determinace R2 modelu 0 28,2 % z 94,8 % na 66,6 %.
Druha v poradi, co se tyka vysvétlujici sily, je
desetileta terminova prémie. Jeji vynechani snizi R?
0 24,5 %. Terminova prémie vyjadfuje teoreticky ocenéni
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rizika souvisejiciho s drzenim dluhopisu s del$i dobou
splatnosti. Terminova prémie neni pfimo pozorovatelna,
odhaduje se. V naSem modelu pouzivame standardni
odhad terminové prémie ACM (Adrian, Crump, Moench),
publikovany newyorskym Fedem?. Rizikova prémie by
podle teorie méla kvantifikovat trhem vnimané riziko, ze se
vynosy nebudou vyvijet v souladu s oCekavanim. Vzhledem
k tomu, Ze jeji hodnoty jsou hlavné v poslednich deseti
letech dost €asto zaporné, je vSak tato interpretace
ponékud neadekvatni. V naSem modelu jde o kriticky
vyznamny volny parametr, tedy zdroj nejistoty. Tim Ize
vysvétlit pomérné znacnou pozornost, kterou terminové
prémii, a pfedevsim jejimu oCekavanému vyvoji, vénuje trh.

Treti v pofadi je promé&nna modelujici efekt hystereze.
Jeji vynechani snizi R? 0 4,3 %. Jeji vyznam je tedy citelné
menSi nez u pfedchozich dvou proménnych, pfesto je
statisticky vysoce vyznamna. Model umoznuje pfimo
kvantifikovat velikost hystereze (o kolik jsou vynosy vysSi
ve vzestupné ¢asti cyklu a niz8i v sestupné). Protoze je

Vliv hystereze na vynos desetiletého dluhopisu
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velikost proménné konstantné 1 nebo -1 (s vyjimkou
kratkych obdobi pfed zménou cyklu), vyjadfuje regresni
koeficient pfimo velikost odchylky (coz je 0,32 pb). Graf
nazorné ukazuje efekt hystereze.

Posledni a nejméné vyznamnou proménnou je trhem
ocekavana inflace, jak ji vyjadfuje inflacni swap. Jeji
vynechani by sniZilo R? sice pouze o 0,5 %, presto je
statisticky vyznamna. Z praktického hlediska se ve vétsine
pfipadt hodnota nami pouZzitého inflaéniho swapu pohybuje
mezi 2,0-2,5 %, takze je kvuli opatrn&jSim odhadim
vhodné pouzivat konzervativni hodnotu 2,5 %. Proménna
se dé pouzit na testovani citlivosti vynosu na zmény
inflacnich oCekavani.

A ted uz konecné k tomu, co nam model fika
0 oekavaném vyvoji na americkém dluhopisovém trhu.
Podivame se, kde by podle modelu mél byt desetilety
vynos za rok. Trh podle futures na federalni fondy pocita

! https://www.newyorkfed.org/research/data_indicators/term-premia-tabs#/overview
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s tim, ze v té dobé bude sazba Fedu na 3,5 %. Terminovou
prémii pouzijeme aktualni (-0,2 pb), inflaéni swap 2,5 %

a u hystereze budeme v sestupné &asti cyklu drokovych
sazeb, takze hodnota proménné bude -1. O¢ekavana
hodnota za téchto predpokladu je 3,00 %, coz je podstatné
méné, nez je hodnota aktualni. Podivame se jesté na
hodnoty na 95% konfiden¢nim intervalu. Horni hodnota je
3,27 % a dolni 2,73 %, v tomto intervalu by se tedy vynos
za danych predpokladi mél nachazet s 95%
pravdépodobnosti. Nejistota spojena s inflacnim swapem

Citlivost desetiletého vynosu na
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vzhledem k pouzité konzervativni hodnoté znamena, ze by
vynos mohl byt spiSe mirné niz8i (pokud bude trzni
hodnota inflaéniho swapu nizZsi nez 2,5 %). Vliv nejistoty
terminové prémie je zobrazeny v grafu. Pouzité mezni
hodnoty (2 pb maximum a -1,5 pb minimum) odpovidaji
hodnotam, které se vyskytly od za¢atku roku 2014. Bézné
vykyvy byly sice podstatné mensi (90 % hodnot v tomto
obdobi bylo mezi -1 pb a 0,4 pb), ale zaroven vyraznéjsi
rust terminové prémie a jeji navrat na hodnoty obvyklé pred
rokem 2010 nikdy nelze upIné vyloucit. Jeji potencialni
zvy$eni muze napriklad souviset s ristem amerického
statniho dluhu a s kombinaci dopadu vétsi nabidky
dluhopist a obav investord z poklesu jejich kvality (nizsi
rating). Negativni vliv mGze mit i vyuZiti zmrazeni
devizovych rezerv jako nastroje zahrani¢ni politiky a s tim
souvisejici nizsi zajem zahrani¢nich investori o koupi
americkych statnich dluhopisu. Celkoveé se vysledek
naseho odhadu da shrnout tak, ze prostor pro pokles
vynosU v USA ze soucasnych hodnot pfi stavajici velikosti
terminové prémie je stale podstatny. Pokud by americké
ekonomice hrozila recese nebo by se do ni pfimo dostala,
byl by pokles sazeb jesté vétsi, a tim padem by byl

i podstatné vétsi prostor pro pokles vynosu.

Z dlouhodobgjsiho hlediska (rok a vice) je vSak
pravdépodobny spise rlst terminové prémie, a tedy proti
soucCasnosti relativné vyssi vynosy za jinak stejnych
podminek.

EMU

Americkému trhu statnich dluhopist jsme se vénovali tak
obsahle proto, Ze — jak jsme uz psali — ma podstatny vliv na
vyvoj ve zbytku svéta. Nas pohled na dluhopisovy trh

v EMU proto zagneme struénym pohledem na to, jak moc
velky tento vliv je. Pouzijeme k tomu korela¢ni koeficient
jako jednoduchou statistickou miru zavislosti. Korelace
desetiletého vynosu amerického a némeckého desetiletého
statniho dluhopisu pro obdobi od roku 2004 dodnes je 0,86
pro urovné a 0,78 pro tydenni zmény, coz jsou v obou
pripadech vysoka Cisla. Korelace nam samoziejmé nic
nefika o tom, ktera proménna je nezavisla a ktera zavisla.
Ve skute€nosti je zavislost vzajemna — evropsky trh reaguje
na vyvoj v USA a americky reaguje na udalosti ve svété
v€etné Evropy. Vaha a velikost téchto reakci je viak
umeérna velikosti ekonomik a jesté vice velikosti
dluhopisovych trhi. V obou pfipadech maji vyrazné navrch
USA, jsou to tedy primarné ony, kdo urcuji vyvoj. Pro
srovnani uvedme jesté korelaci mezi trovni némeckého
desetiletého vynosu a sazbou ECB, ktera ¢ini 0,78.
Statisticky méfena souvislost mezi sazbou ECB

a némeckym desetiletym vynosem je tedy ponékud niz§i
nez mezi némeckym a americkym desetiletym vynosem.
Zaroven jsou cykly urokovych sazeb v USA a EMU
pomérné hodné synchronizované. Korelace mezi sazbami
Fedu a ECB je 0,77, coz je dano vzajemnou zavislosti obou
ekonomickych oblasti, ale stejné jako u dluhopisového trhu
USA hraji prim.

Vynosy desetiletych statnich dluhopist
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Vynosy dluhopisll v Evropé samoziejmé nezavisi jen
na vyvoji v USA a eurovy trh netvofi jen némecké statni
dluhopisy. Proto se ted podivame na specifika evropského
trhu. Za¢neme dlouhodobou historii, protoze je vysoce
relevantni pro souc¢asnost. Historicky definuje evropsky
dluhopisovy trh kontrast mezi po¢ate¢nim obdobim (zhruba
do financ¢ni krize 2008), kdy byly spready mezi vynosy
dluhopist jednotlivych statd velmi malé, a trh se tak choval
skoro jednotné, a naslednym obdobim, kdy finan¢ni krize
tuto idylu nejprve narusila, aby ji téméF vzapéti upiné
zlikvidovala fecka dluhova krize, ktera malem znicila
eurozénu. Evropsky dluhopisovy trh se po krizi uz nikdy
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k idyle nevratil (a patrné ani nevrati), i kdyz je proti
krizovym letim aktualné podstatné klidnéjsi. Tento relativni
klid vSak narusuje riziko, Ze se néco podobného, jako byla
fecka finanéni krize, mize opakovat, navic jesté

v podstatné vétsim méfitku, protoze tentokrat by Slo hlavné
o Italii, i kdyz duvéra klesa i vaci Francii.
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DalSi graf ukazuje kratSi Casovy kontext od roku 2018
a tentokrat ukazuje vyvoj spreadu (rozdilu ve vynosech)
mezi Némeckem a dalSimi staty. Tento asovy ramec byl
zvolen, protoze v roce 2018 se poprvé objevily obavy
o stabilitu italskych financi jako jednoznaény prvek vyrazné
ovliviujici trh. Do té doby sice italsky spread také kolisal,
ale duvody byly externi (hlavné fecka dluhova krize).
V roce 2023 se italsky desetilety vynos dostal nad fecky
a ukazal tim jednak, jak daleko v ocich investor( pokrocila
stabilizace Feckych statnich financi, a naopak jak malo
davéruji italskym snaham o stabilizaci statnich financi.
V posledni dobé, konkrétné od zvefejnéni vysledkl voleb
do Evropského parlamentu a ohlaSeni pred¢asnych voleb
ve Francii, budi pozornost i francouzsky dluhopisovy trh.
Volby pfipomnély dlouho znamy fakt, ze francouzské
verejné finance se dlouhodobé nevyvijeji pfiznivé. Politicka
nejistota pak citelné zhorsila vyhlidky na efektivni feSeni
tohoto problému. Jak je vidét, posun ve vnimani rizikovosti
francouzskych dluhopisl je zatim kosmeticky, ale zaroven
jde o zfetelné varovani, Ze pokud tento problém nebude
feSen, mohou se francouzské vynosy vydat ,italskou
cestou”. Vefejné finance v EMU obecné ¢eli fadé
problém(: nepfiznivy vyvoj demografie, slaby rust
ekonomik (produktivita), naroky socialniho statu (vysoké
mandatorni vydaje) a nyni stale vice i naklady spojené se
,zelenou transformaci®. Tyto faktory budou podstatné
ovliviiovat pfedevsim dlouhodoby vyvoj a hrozi, ze zejména
u perifernich statt budou tlacit vynosy nahoru. V kratSim
¢asovém horizontu bude dominovat vyvoj sazeb ECB
ovlivilovany predevsim inflaci, a tedy tim, nakolik se ji bude
dafit stlacovat k cili, a trhem prace, a zde prfedevsim
tempem rdstu mezd a jeho vztahem k ristu produktivity
prace. V EMU pfitom hrozi, Ze se kdykoliv mohou
aktualizovat dlouhodobé problémy s rozpocty, coz do

vyvoje vnasi permanentni riziko prudkych posuntd vynosu
smeérem nahoru u perifernich trha.

Zavér

Zakladni zavér nasi exkurze dluhopisovymi trhy je, ze
aktualné Ize ocekavat dalsi pokles vynosu, ktery by mél
trvat mésice a mél by byt postupny. Tato prognéza
pochopitelné zavisi na spInéni jejich pfedpokladd, tedy
predevsSim zahajeni a nasledném pokracovani cyklu
shizovani urokovych sazeb v USA a v EMU. V USA
primarné hrozi rychlejSi a vyraznéjsi pokles vynosu, nez
predpoklada nas hlavni scénar (3,5 % za 12 mésicl u
desetiletého dluhopisu), pokud se ekonomika misto
,hladkého pfistani“ dostane do recese. Evropu by takovy
vyvoj podstatné ovlivnil, ale na druhou stranu ma sva
vlastni rizika, a to jak ekonomicka, tak politicka. Hlavnim
ekonomickym rizikem je, ze se nebude dafit stladit inflaci na
cil ECB, coz ji bude nutit drzet vy$si sazby po delSi dobu,
a bude tedy drZet vynosy relativné vySe. Vedle toho
existuje fada politickych rizik, aktualné predevsim ve
Francii, kde se stale nedafi sestavit vliadu, ale potencialné
muZze byt nestabilni situace v kliCové dulezitém Némecku,
kde ma vlada také slabou podporu. Proto v Evropé ¢ekame
jen mirny pokles vynost az stagnaci (némecky desetilety
dluhopis za dvanact mésict na 2,3 %).

Pro €esky dluhopisovy trh znamena kombinace
oc¢ekavaného poklesu sazeb a vynosu ve svété a poklesu
sazeb doma také prostor pro pokles vynosu. Situaci ovéem
komplikuji specifické domaci problémy, pfedevsim nedobry
stav ekonomiky a pfes pfijata opatfeni stale negativni vyvoj
vefejnych financi (coz je spojeno se slabosti ekonomiky).
Prostor pro dal$i pokles vynosu tedy je, otazkou ov§em je,
jak veliky, pfi¢emz existuje riziko, Ze vnéj$i nebo vnitfni
turbulence mohou klesajici trend lehko prerusit nebo
i zvratit. Proto jsme u nas podobné opatrni jako v Némecku
a oekavame desetilety vynos v CR na 3,7 %.
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Posledni data ukazuji, ze vétSim problémem nez
inflace zacina byt ekonomicky rust. Nedafi se
pfedevsim primyslu, ktery ¢eka na oziveni
zahrani¢ni poptavky. Ve svétle nepfiznivych dat

z realné ekonomiky pfehodnocuji instituce

i analytikové odhady letoSniho rdstu smérem dolU.

Ekonomicka aktivita

Spotfeba domacnosti zGstava hlavnim motorem Ceské
ekonomiky. To potvrdily €ervnové statistiky
maloobchodnich trzeb, které meziro€né vzrostly o 4,4 %,
¢imz prekonaly trzni o€ekavani. | kdyz zaroveri doslo

k revizi kvétnovych Cisel smérem dold, zlstavame
optimisty, co se tyka domaci spotieby, ktera by méla

i nadale rast. Silny trh prace, rostouci realné mzdy i vysoka
mira uspor by tomuto trendu mély napomahat. Posledni
Cervencova data z trhu prace potvrdila, Ze ochlazeni trhu
prace je jen marginalni. Nezaméstnanost sice vzrostla

0 0,2 pb, to Ize ale pfisuzovat sezénnim vlivim (pfiliv
Cerstvych absolventl stfednich a vysokych $kol do
evidence Ufadu prace). Porovnani se stejnym obdobim
minulého roku ukazuje, ze nezaméstnanost vzrostla
celkové o 0,3 pb a pocet volnych pracovnich mist prekonal
na rozdil od loriského €ervence pocet nezaméstnanych. Ale
pouze o 20 tisic, coz znaci, Ze trh prace zlstava silny.

Zatimco domaci poptavka zUstava silna, ta zahraniéni
na oziveni stale ¢eka, coz nepfiznivé ovliviiuje vysledky
pramyslové vyroby. Po kvétnovém meziro¢nim propadu
0 3,2 % nasledoval v ¢ervnu opét propad o 3,4 %.
Meziro€ni pokles byl ovlivnén vysokou srovnavaci
zakladnou pfedevsim u automobilového priimysilu, ale
zaroven pokracoval pokles vyroby ve strojirenstvi.
Problémem je zde pfedevSim trvajici slabost nejvétsiho
Ceského obchodniho partnera, Némecka.

Také mékké indikatory ukazuji, Ze primysl by mél
nadale zUstat slaby. V ¢ervenci PMI ve zpracovatelském
pramyslu poklesl na 43,8, nejslabsi hodnotu od poc¢atku
letoSniho roku. Naopak v srpnu doslo k ne¢ekanému
zlepSeni na 46,7 coz bylo sice nad oekavanim, ale stale
hluboko pod 50. Konjunkturalni indikatory CSU v srpnu

Napéti na trhu prace se snizilo jen velmi mirné.

Nezaméstnanost a volna pracovni mista
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také pokracovaly v poklesu. ZhorSila se jak davéra
podnikateld, tak spotfebiteld. U podnikatell klesla duvéra
ve sluzbach a stavebnictvi, prdmysl| korigoval mirné nahoru
po silném poklesu minuly mésic. Divodem poklesu duvéry
ve sluzbach jsou obavy z nizSich spotfebitelskych vydaja.
Spotiebitelska divéra se po zotaveni na zacatku roku vraci
na nizsi urovné.

Nedafi se ani stavebnictvi. V ¢ervnu poklesla stavebni
produkce o 10,5 % v porovnani se stejnym obdobim
predchoziho roku, pfi€emz v podstaté shodnym tempem
klesala jak pozemni, tak inzenyrska stavebni produkce.

Inflace a centralni banka

Inflace v ¢ervenci mirné zrychlila z meziro€nich 2,0 % na
2,2 %. Ponékud rychlejsi nez o¢ekavany rast cen souvisel
zejména s bazickym efektem — meziro¢ni pokles cen
potravin byl v ¢ervnu vétsi nez v ¢ervenci. Mezimési¢né
dominoval typicky sezénni rast cen zajezdl (25,1 % m/m,
vaha ve spotfebitelském kosi 1,9 %).

Ze zapisu ze srpnového zasedani bankovni rady
vyplynulo, Zze ¢lenové bankovni rady veéfi, ze inflace se ve
zbytku leto$niho roku bude nachazet pobliz 2% cile,
pfi¢emz rizika vnimaiji jako vyrovnana. | pfesto se bankovni
rada shodla na tom, Ze je potfeba vytrvat v restriktivni
ménové politice a strategie opatrného snizovani sazeb by
méla podle guvernéra Michla umoznit cyklus snizovani
sazeb kdykoliv pferusit nebo zastavit. Jednim z ddvodu
opatrnosti bankovni rady je relativné slaba koruna. Jestfabi
vyznéni posledni prognézy CNB nas nicméné nepfimélo ke
zméné naseho zakladniho scénare. Stale pocitame s tim,
Ze repo sazba na konci roku klesne na 4 %, rizika jsou ale
vychylena smérem k vy$§im sazbam.

Rizika

Problémy némecké ekonomiky predstavuji hrozbu hlavné
pro ¢esky pramysl. Bez oZiveni v Némecku, jehoZz prvni
znamky stale marné vyhlizime, rychlejSi oziveni Ceské
ekonomiky nepfijde. Riziko pfedstavuje i geopolitické
napéti, které zvySuje rizikovou averzi a obecné nesveédci
celému stfedoevropskému regionu.

Navzdory rostouci poptavce po hypotékach stavebni boom
neprichazi.
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ski ménova unie

Ekonomicka situace zUstava stabilni, a to
znamena ne pfili§ pfizniva. V srpnu ¢astecné
pomohla olympiada konana v Pafizi, ktera podle
konjunkturalnich indikatord vyrazné podpofila
sluzby ve Francii. Primysl je vSak nadale slaby

v celé eurozoné, a predevsim v kliCové dulezitém
Némecku. Zaroven nadale mirné nad cilem jen
pomalinku klesa inflace. Slabost ekonomiky

a zmirnéni ristu mezd by mély motivovat ECB ke
shizeni sazeb na zafijovém zasedani bankovni
rady, pfestoze inflace jesté neni na cili. Rychlost
dalSiho poklesu sazeb je v3ak velmi nejista.

Ekonomicka aktivita

Finalni data o vyvoji némeckého HDP za druhé cCtvrtleti
potvrdila mezictvrtletni pokles 0 0,1 %. Klesaly pfedevSim
investice, ale mirné klesla i osobni spotfeba, a to pfestoze
realné pfijmy rostou. Némecko je tak vyjimkou mezi
klicovymi staty EMU, protoze ostatni z ,velké Ctyrky*
(kromé& Némecka jesté Francie, Italie a Spanélsko) rostly
a diky nim rostlo i HDP za celou eurozonu. Podle toho, jak
se vyvijeji konjunkturalni indikatory a indikatory
spotrebitelské dlveéry, to na brzké zlepseni situace

v Némecku nevypada, spise naopak. Némecko stale trpi
kvli své orientaci na pramysl a export slabosti globalni
poptavky, predevéim slabosti Ciny. Navic &inska snaha
fesit slabost domaci poptavky vétsi orientaci na export je
dodate¢ny problém, pfedevSim u pro Némecko klicové
dulezitého automobilového pramyslu. A aby nebylo
problém( malo, v sou¢asné nedobré situaci odbory tlaci na
vyrazny rist mezd, coz s sebou nese jednak riziko dal§iho
zhorSeni némecké konkurenceschopnosti a jednak riziko,
ze rychlejsi rist mezd bude nutit ECB brzdit snizovani
sazeb.

Inflace se k cili blizi jen velmi pomalu.

Inflace (EMU)
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Olympiada byla dopingem pro francouzské sluzby, coz
pomohlo mistnimu a nasledné i celoevropskému PMI
a pomUze to i HDP za tfeti Ctvrtleti, ale jako u kazdého
dopingu jde jen o pfechodnou pomoc. Francie se nadale
potyka s politickymi problémy, momentalné s neschopnosti
sestavit po pfed€asnych volbach vladu. Politicka nejistota
se pfenasi i do ekonomiky. Za soucasné situace navic
hrozi potize se sestavenim a schvalenim rozpoctu na pristi
rok, coz by mélo praktické negativni disledky pro
ekonomiku.

Inflace a centralni banka

Srpnova data o vyvoji inflace v eurozoné potvrdila jeji
pokracujici, ale pouze pomaly pokles. Inflace neni daleko
od cile (2,2 %, cil je 2,0 %), ale jak naznacil i hlavni
ekonom ECB Lane, stale neni zaruceno, Ze se na cil
dostane. ECB presto v zafi velmi pravdépodobné sazby
snizi. Motivovat ji k tomu bude hlavné slabost ekonomiky —
rust HDP je tak nizky, Ze je pod potencialnim ristem HDP
eurozoény, a sazby jsou pfitom pomérné vyrazné restriktivni.
Problémem pro ECB je hlavné tésny trh prace, ale srpnova
data ukazala, Zze tempo ristu mezd vyrazné kleslo, takze
tento problém momentalné neni akutni. To se vSak jesté
muze zménit, takze dal$i postup ECB je vysoce nejisty.

Rizika

Kombinace slabého rlstu a stale pfili§ vysokeé inflace je

i nadale hlavnim evropskym problémem. Plati to pfedevsim
pro klicovou ekonomiku eurozéony Némecko, kde se
kombinuje stagnace hospodafstvi se silnym tlakem odbort
na rust mezd. Rizikem je i politicka nestabilita, kde
momentalné vynika predevSim Francie svoji neschopnosti
sestavit vladu, ale stabilni neni ani situace v Némecku, kde
zemské volby potvrdily slabost vladni koalice. DalSi pokles
podpory vladnich stran tak jesté vice zhorsil uz tak
nedobrou situaci kvili politické nejistoté.

Rist mezd zpomaluje.
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1€ staty americké

Jak data, tak vystoupeni ¢lend FOMC naznaduji,
Ze se zacatek cyklu poklesu sazeb vyrazné
priblizil. Konkrétné Ize oCekavat, ze k prvnimu
snizeni dojde 19. zafi. Divodem je nejen postupny
navrat inflace k cili, a tedy silici restriktivnost
meénove politiky (kvali ristu realnych urokovych
sazeb), ale pfedevsim stale zfeteln&jSi znamky
slabnuti trhu prace. A jak fekl prezident Fedu
Powell na konferenci v Jackson Hole, cilem Fedu
neni dale ochlazovat trh prace, dalSi slabnuti trhu
prace je nezadouci.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla vSeobecné slabsi. Nizsi nez
ocekavany byl rist poctu zaméstnanych a vyssi byla mira
nezaméstnanosti. Ta mimochodem narostla nad uroven,
ktera podle pravidla ekonomky Sahm indikuje blizici se
recesi. A v neposledni fadé byl nizsi, nez se ¢ekalo, rist
mezd, coz je obzvlast vyznamné pro Fed. Osobni spotfeba
v8ak slab8i dynamikou trhu prace zatim nijak neutrpéla —
maloobchodni trzby byly solidni, a zatim tedy stale neni
vidét, ze by americky spotrebitel ztracel dech. Tradi¢né
slaby byl konjunkturalni index ISM ve vyrobé, pfipojila se

k nému tentokrat i redlna data se slabou primyslovou
vyrobou a slabsimi nez o¢ekavanymi jadrovymi (bez
vojenské a dopravni techniky) objednavkami zbozi
dlouhodobé spotfeby. Sluzbam se vSak podle ISM dafi
zatim stale dobfe, z mirné kontrakce minuly mésic se
vyhouply zpét do solidni expanze. | pfes negativni vyvoj na
trhu prace jsou Sance na mékkeé pfistani stale vysoké. Fed
uz brzy zagne snizovat sazby, coz bude mit kromé pfimého
pusobeni na cenu penéz také nepfimy pozitivni
psychologicky efekt, pfedevS§im na za¢atku cyklu patrné
siln&j$i nez efekt pfimy.

Pres velmi vysoké uroky stale roste dluh na kreditnich kartach
a s nimi mira problémovych uvéru.
Kreditni karty
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Inflace a centralni banka

Maloobchodni ceny rostly velmi blizko oekavanim, coz
znamena, Ze pokracoval velmi pomaly pokles inflace. Data
sice nebyla tak pfizniva jako v pfedchozich mésicich, ale
stale byla v souladu s navratem k inflaénimu cili Fedu.
Ceny primyslovych vyrobcu (PPI) rostly ponékud méné,
nez se Cekalo, coz je pochopitelné vitané a pfispiva

k optimismu ohledné dal$iho vyvoje inflace. Dilezité je, Ze
jak fekl Powell v Jackson Hole, byly do zna¢né miry
odstranény nerovnovahy mezi poptavkou a nabidkou, které
staly za inflaéni vinou z pfedchozich let. Fed tedy muze byt
optimisticky, pfestoze se inflace stale drzi nad cilem

a aktualné klesa jen pomalu. Jediny pretrvavajici problém
predstavuji najmy. To by se sice v blizké budoucnosti
nemélo zménit, ale zbytek inflacniho koSe by mél presto
zajistit navrat inflace na cil. Fed tak na svém zasedani 19.
zari témér jisté zaCne sniZzovat sazby pravdépodobné

0 25 bb na 5,25 %. Podle naSeho nazoru do konce roku
pfida dalSi dvé snizeni o 25 bb, trh vSak pocita s alespor
jednim sniZzenim o 50 bb. Neda se to vyloucit, ale zatim to
podle naseho nazoru neni hlavni varianta.

Rizika

Rychle se blizi termin prezidentskych voleb. Po dramatech
spojenych s atentatem na Trumpa a vyménou kandidata
demokrat( na posledni chvili se v srpnu situace zklidnila.
Sance obou kandidatd se aktualng do znaéné miry
srovnaly, takZe trh je ve stavu zvy3ené nejistoty. Da se
oc¢ekavat, Ze s blizicim se datem voleb bude napéti rist,
coz mGze generovat vykyvy na trhu. Stale trva momentalné
malé, ale nezanedbatelné riziko, Ze se Fedu nepodafi
mékce pristat a ekonomika spadne do recese. Trh s tim
momentalné nepocita, takze pokud by se objevily
vyraznéjsi pfiznaky, Ze se takovy scénar muze realné
uskutec€nit, byla by reakce prudka.

Mira aspor klesla pod 3 %.
Osobni uspory jako procento disponibilniho pFijmu
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EUR/USD

Srpen pfinesl dlouho nevidané oslabeni dolaru — naposledy
se na podobnych Urovnich jako na konci srpna pohyboval
v dubnu minulého roku. Impulsem, ktery odstartoval
srpnovy trend, byla relativné slaba data z amerického trhu
prace a nasledny kratkodoby kolaps japonského akciového
trhu a s nim souvisejici vSeobecny neklid na finan¢nich
trzich. Data z trhu prace pochopitelné vyrazné zvysila
pravdépodobnost zahajeni cyklu poklesu sazeb v USA, ale
s tim se pocitalo uz dlouho. Trh se vSak také evidentné
zacal bat, ze se USA Fiti do ,tvrdého pfistani®, tedy do
recese, a reagoval na to zapocitanim agresivniho postupu
Fedu — kratce po zvefejnéni dat trh v panice pocital se
tfemi snizenimi 0 50 bb v letoSnim roce. Tento extrém byl
pomérné brzy korigovan a trh momentalné pogita ,pouze*
s jednim snizenim sazeb o 50 bb (a dvéma o 25 bb), ale
technicky impuls a momentum pusobily dal a do konce
srpna vytlaCily kurz az tésné pod 1,12. Z technického
hlediska bude dulezité, zda se aktualnimu trendu podafi
pfekonat maximum z lofiského dubna (1,124), pak by se
otevrel prostor k jeho dal§imu pokra¢ovani. Naopak pokud
vydrzi pokles pod technickou hladinu podpory pro euro
1,11 by bude to znamenal konec trendu. Podle naseho
nazoru je pravdépodobnéjsi opakovani lofiského scénare:
rychlé vy€erpani technického momenta a navrat na

i fundamentalné. Stav americké ekonomiky se sice mirné
zhorsuje, ale je stale podstatné lepsi nez stav vétSiny
evropskych ekonomik, zejména Némecka. Fed bude
snizovat sazby, ale ECB také. Proto si myslime, Ze navrat
kurzu zpét mirné pod 1,10 je aktualné
nejpravdépodobnéjSim scénafem jeho dalSiho vyvoje.
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Koruna k euru v prlibéhu mésice setrvale posilovala, coz
pravdépodobné souviselo s kompenzaci posileni eura

k dolaru. PfinejmenSim byl jejich vyvoj napadné podobny,
jak ukazuje graf. Zajimavé je, ze zloty a forint byly

ovlivnény podstatné méng, byly také vyrazné volatilng;si
a vyvijely se pomérné synchronné. Pokud posileni koruny
skutecné souviselo s oslabenim dolaru, mél by tento vliv
jesté néjakou dobu pretrvavat. Konkrétné by teoreticky mél
pripadny obrat trendu u kurzu eura k dolaru posunout
korunu na slab8i urovné. U koruny aktualné hraje roli také
blizkost psychologicko-technické hladiny 25,00. Problémy
s jejim pfekonanim by mohly néjakou dobu branit koruné
dale sledovat oslabovani dolaru, i kdyby pokracovalo.
Koneéné snadno se muze stat, ze korunu od jeji srpnové
zavislosti na vyvoji eura k dolaru osvobodi néjaky domaci
impuls, napfiklad ménici se nazory trhu na dalSi postup
CNB.

Dluhopisy

Dluhopisy ve Spojenych statech také reagovaly na udaje

z trhu prace a kolaps japonského akciového trhu na
zacatku srpna dramatickym propadem, ktery ale dlouho
nevydrzel, protoZe se nenaplnily obavy, Ze prudky propad
akciovych indext v Japonsku je pfiznakem destabilizace
finan¢niho systému. Vynosy se tak relativné rychle vratily
az témér k urovnim, ze kterych klesly, aby se pak zacaly
nachazely jesté stale mirné nad dnem propadu ze zacatku
mésice, ale da se predkladat, Ze jejich pokles bude
pokracovat a Ze se pod toto minimum vyhledové dostanou,
i kdyZ by mohlo néjakou dobu jakoZto technicka hladina
odporu dal$i pokles brzdit. Divodem pro dalSi pokles
vynosu je primarné ocekavana trajektorie vyvoje sazeb
Fedu, sekundarné plsobi obavy z vyrazného zpomaleni
americké ekonomiky. Pravé ménici se nazory trhu na
akutnost rizika ,tvrdého pfistani“ budou hodné pfispivat

k volatilit¢ na dluhopisovém trhu. Z jednotlivych udalosti
bude mit nejvétsi vliv zasedani FOMC a de facto ohlasené
snizeni sazeb, predevSim jeho velikost, ale komunikace na
tomto zasedani bude také velmi dulezita. Trh v8ak muze
reagovat i na podstatnéj$i vyvoj geopolitickych faktord a na
pribéh americké predvolebni kampané.

Evropskeé trhy reagovaly podobné jako americké na
kolaps japonského akciového trhu poklesem vynosu.
Podobné jako v USA se po uklidnéni situace vratily na
vy$8i Urovné, ale na rozdil od USA se ani nepfiblizily
hodnotam pred poklesem. Ke konci mésice mirné klesly,
ale tento pohyb byl také tlumeny. Podstatné mirng;si
vykyvy némeckych dluhopist nez jejich americkych kolegu
prostorem pro pokles. To by mél byt také urcujici faktor
dalSiho vyvoje — ECB bude v zafi pravdépodobné snizovat
sazby, pficemz tempo dalSiho snizovani je nejisté, ale
dlouhy konec kfivky by mél reagovat jen omezené, protoze
znacna Cast celkového ofekavaného snizeni uz je
zapoctena ve vynosoveé kfivce. Riziko je tak spiSe smérem
nahoru, pokud by napfiklad pfiSla negativni data o vyvoji
inflace nebo mezd.
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Na ¢eském dluhopisovém trhu v srpnu pievladal
prazdninovy poklid. Cesky trh také reagoval na globalni
turbulence na zacatku srpna, ale jen mirné a kratce. Ve
zbytku mésice se uz vynosy hybaly jen pomérné malo. Zafi
by uz mohlo byt Zivéjsi. Obchodovani mohou ovlivnit
centralni banky (nejen rozhodnutim o sazbach, ale
i komunikaci a tim, jaky naznaci dalSi postup). P¥i
pretrvavajici slabosti ekonomiky stale existuje dalSi prostor
pro pokles vynosu, ale za predpokladu, Ze se pobliz cile
bude drzet inflace. Podle nékterych nazort by mohla
koncem roku mirné zrychlit, coz by prostor pro pokles
vynosu znaéné omezilo.

Akcie

Svétové akciové trhy si na zacatku srpna prosly dlouho
nevidanym Sokem. Na jeho prvopoc&atku stala patrné
japonska intervence na podporu jenu, ktera dosahla cile:
oslabovani jenu se zastavilo. To vedlo k rozvazovani pozic
tézicich z rozdilu v sazbach v Japonsku a jinde ve svété
(carry trades). S pomérné kratkym odstupem pfislo ne
uplné ocekavané zvyseni sazeb Bank of Japan a témér
vzapéti dvojice slabych dat z USA (nejprve vyrobni ISM,
pozic financovanych z jenu nabralo dramaticky na sile, coz
vedlo k propadu akcii pfedev§im v Japonsku (index Nikkei
se vnitrodenné propadal az 0 12 %, coz je nejvice od roku
1987). Z Japonska se panika prenesla na ostatni trhy,
takZe néjakou dobu bylo opravdu hodné Zivo a panovaly
obavy, ze jsme na pocatku trzniho kolapsu. Tyto obavy se
nastésti ukazaly jako liché, situace na trhu se zklidnila
necekané rychle. Samozfejmé nelze vyloucit, Ze tato
nestabilita nebyla izolovana a ze se podobnych nebo jesté
horsich nestabilit nemidzeme doc¢kat znovu. My jsme vS§ak
relativné optimisticti. Podle naSeho nazoru by stabilizaci
nalady investor(l a nasledné trhu mél hodné pomahat
pokles sazeb centralnich bank, jenz by mél akcie obecné
podpoiit a snizit riziko dal$ich vyprodeju. Na druhou stranu
reakce trhu na vyborné vysledky klicové dulezité
spole¢nosti z technologického sektoru Nvidia ukazuje, ze
oCekavani jsou skute€né extrémné vysoka, takze prostor
pro zklamani a nasledné korekce je velky.

Prazska burza si podobné jako ¢esky dluhopisovy trh
dala v srpnu pauzu. Zaostala za vykonnosti hlavnich
svétovych trhi a v pribéhu mésice mirné klesla (index PX
0 1,0 %). Klesala pfevazna vétsina akcii, nejvice Photon
Energy (0 7,7 %), kde pokracoval dlouhodoby klesajici
trend. Z vyznamnych akcii klesly nejvice CEZ (0 4,4 %)

a Komer¢ni banka (o 5,5 %). Prazskou burzu ovlivnil
globalni propad na zac¢atku mésice, na rozdil od fady
dalSich svétovych burz se vSak nedokazala rychle vratit na
predchozi urovné a do konce mésice jen pomalu
odpracovavala uvodni ztratu. V zafi bude nas akciovy trh
opét sledovat vyvoj ve svété, takze dllezita budou
pfedevSim zasedani centralnich bank. Vzhledem k tomu,
Ze ve svété ocekavame pokracujici ristovy trend, méla by

rist i prazska burza a po prazdninach by mohl byt jeji riist
ponékud zivéjsi.

Kredit

Do poloviny prazdnin pfekonal objem korporatnich
dluhopist vydanych ¢eskymi emitenty hodnotu 170 mid.
korun (5,5 mld. v EUR a 31,68 mld. v CZK) a v srpnu si tak
vS§ichni U¢astnici tuzemského primarniho trhu dluhopisu
vybrali zaslouzeny odpoginek. Ze je ale i v tomto obdobi
klidu trh stale aktivni jasné dokazala jedina zajimava
transakce z posledniho tydne. Stale jeté polostatni CEZ
umistil 700 mil. EUR ,zeleného” dluhopisu, kterym se
zavazuje snizit emise CO2 o 57,4 % do roku 2030.

V pfipadé nesplnéni bude investorlim vyplacen bonus

75 bb. | pfes relativné delSi tenor sedmi let pfesahl zajem
investort 1,3 mid. EUR a celkovy vynos byl z indikovanych
185 bb nad 7Y IRS snizen o 15bb na kone¢ny vynos
4,174 % p.a.

Komodity

Cena ropy Vv srpnu kolisala v Sirokém rozmezi (Brent mezi
75,0 a 82,5 USD/brl). Vykyvy souvisely s protichGdnym
pusobenim obav ze slabosti svétové ekonomiky (hlavné
Cina, ¢asteéné EU a potencialng USA) a zarovefi
dostatecné produkce na jedné strané a negativnim
pusobenim geopolitickych ohnisek napéti (hlavné Blizky
vychod) na strané druhé. Na konci mésice navic situaci
zkomplikoval vypadek dodavek z Libye, cena ropy pfesto
v té dobé klesala. Podobny charakter obchodovani, jako byl
v srpnu, by mél pokracovat. Ocekavat tedy Ize
neocekavané zmény sméru a pokracujici velké vykyvy
motivované prichazejicimi informacemi. Riziko je vSak
spiSe na strané nizsi ceny kvuli dostate¢né nabidce
vzhledem k aktualni poptavce.

Cena zlata v srpnu pokracovala v riistu a dostala se na
nova historicka maxima. Aktualné ji pomaha pfechod
hlavnich centralnich bank ke snizovani sazeb, a tedy
vS§eobecny pokles vynosu a Uroku jak aktualni, tak
oCekavany. Zlato pfi nizSich urocich az tak netrpi tim, Ze
nenese zadny vynos. Hlavnim zdrojem rdstu v8ak jsou
a nadale budou centralni banky a jejich nakupy, jakoz
i pfesvédcéeni investord, Ze tento stav bude vzhledem ke
geopolitické situaci pretrvavat dlouhodobé. Ocekavat tedy
Ize dal§i posun ceny nahoru, ale s rizikem i podstatnych
vykyva.
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~ Finanéni trhy

Devizové kurzy

Dluhopisy (10 let)

6
- M
r 5
1,14 IN/] ‘,\ [J*M\ 25,2
1,12 vv\v/' - 24,7 4
1,1 3
r 24,2 %M
1,08 2
r 23,7
1,06 1
1,04 23,2 0
8/23 9123 10/2311/2312/23 1/24 2124 3[24 4[24 524 6124 7124 08/23 09/23 10/23 11/23 12/23 01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24
—EUR/USD ~ —EUR/CZK (prava 0sa)  7prou: Bloomberg —Némecko —GR —USA ZDROJ: Bloomberg
Index volatility VIX Akciové indexy (1. 7. 2023 = 100)
130
40
120
35
110
30
25 100
20 A'A L 90
15 80
10 70

9/23 10/23 11/2312/23 1/24 2/24 3/24 4[24 5/24 6/24 7/24 8/24

ZDROJ: Bloomberg

08/23 09/23 10/23 11/23 12/23 01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24
—S&P 500 —DAX —CSI 300 —PX 50 ZDROJ: Bloomberg

Kreditni marze USA (CDX) a EMU (iTraxx)

550

500 "V\,ﬁ\\,\

Al

~AJ

A G N

300

250
8/23 9/23 10/2311/2312/23 1/24 2/24 3/24 4/24 5/24 6/24 7/24

—CDX

—iTraxx ZDROJ: Bloomberg

Ropa a komoditni index

570 100

560 —} ]

o Y — )
! DAL

S Y A T
O | W) AT T

F 75

540 A

510 M

500 70
9/23 10/2311/2312/23 1/24 2/24 3/24 4/24 5/24 6/24 7/24 8/24

—komoditni index —ropa Brent (USD/barel) prava 0sa  ;pre;. gioomberg

zari 2024




SOUCASNA oM ) oM ) e }

M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 5,25-550 5,25-550 5,25-550 4,75-5,00 v 475500 v 4,0-4,25 v
ECB 45 45 4,25 4 v 375 v 2,75 v
¢NB 7,0 4,75 4,50 4,25 v 4 v 35 v
KURZY
EUR/USD 1,08 1,09 1,11 1,10 v 111 » 1,12 *
EURICZK 24,1 254 25,0 25,0 > 24.9 v 24,8 v
DLUHOPISY
US diuhopis 2y 4,88 3,88 3,92 3,8 v 37 v 36 v
US diuhopis 10y 4,18 3,79 3,90 3.8 v 3,7 v 35 v
N&m. dluhopis 2y 2,99 2,35 2,41 23 v 23 > 2,3 >
N&m. dluhopis 10y 2,55 217 233 23 v 2,3 > 2,3 >
Ceske dluhopisy 2y 5,51 3,70 3,63 3,6 v 35 v 35 >
Ceské dluhopisy 10y 4,42 3,80 3,92 3,8 Vv 3,8 > 3,7 \Z
KREDIT
USA CDX 5y 422,1 369,9 321,9 315 v 305 v 290 v
EMU iTraxx 5y 391,9 328,7 289,2 290 > 285 v 270 v
AKCIE
S&P 500 45158  5346,6 5648,4 5900 »
Eurostoxx 50 42826 46387 49429 5150
DAX 15840,3  17661,2  18853,0 19500
€SI 300 3791,5 33844 32650 3400 *
PX 50 13407  1569,0 1594,8 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

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

HDP (% yly) 0,3 0,2 -0,4 0,0 0,4 0,6 1,8 2,4 2,9 0,0 1,2 2,8
soukroma spotreba -4,7 -3,3 -2,9 -0,5 1,7 1,0 2,6 2,9 0,4 -2,9 2,0 3,5
vladni spotieba 34 3,0 3,8 39 3,2 4,3 2,1 1,7 0,4 3,5 2,6 0,7
investice 2,6 3,6 2,4 2,2 -0,1 0,7 -0,8 0,2 6,3 2,7 -0,7 3,7
dovoz 34 1,0 -2,2 -4,6 -2,9 -1,5 2,0 51 6,0 -0,6 11 6,2
vyvoz 6,4 53 -0,2 0,9 -0,1 0,4 3,8 3,8 52 3,0 2,5 4,3

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 21 2,5 2,0 2.3 15,1 10,7 2,2 2,0

bézny ucet (% HDP) 21 -1,0 0,0 0,6 57 -1,2 -1,8 0,4 -4,7 0,4 0,7 0.1

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -3,2 -3,1 -2,1 -1,9

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 11 3,5 0,4 0,7 1,4
soukroma spotreba 15 0,7 -0,2 0,8 0,8 1,0 1,0 1,1 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 -0,5 -0,5 0,5 1,4 -0,4 1,5
dovoz 2,0 -0,1 -3,9 -2,4 -1,6 -0,6 15 15 8,2 -1,3 0,4 2,9
vyvoz 3,3 0,0 -2,5 -2,3 -0,6 0,5 2,5 3,0 7,4 -0,5 1,4 2,6

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

inflace (% yly) 8,0 6,2 49 2,7 2,6 2,5 2,3 2.4 8,4 55 2.4 2,1

jadrova inflace (% yly) 14

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

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

HDP (% yly) 1,7 2,4 2,9 3,1 2,9 2,9 2,1 1,6 1,9 2,5 2,3 1,8
soukroma spotreba 2,1 1,8 2,2 2,7 2,2 2,4 2,2 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 1,7 -0,9 4,1 2,7 1,2
investice -6,1 -2,2 2,2 1,5 5,0 4,6 2,4 2,8 4,8 -1,2 3,6 2,9
dovoz -1,0 -3,9 -1,7 -0,1 1,1 4,3 3,9 4,0 8,6 -1,7 3,3 2,7
vyvoz 73 2,1 -0,4 1,8 0,5 2,9 2,2 1,6 7,0 2,6 1,8 2,3

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

inflace (CPI % yly) 58 4,0 3,5 3,2 3,3 3,2 2,7 2,6 8,0 4,1 3,0 2,4

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

bézny ucet (% HDP) -3,6 -3,4 -3,3 -3,2 -3,2 -3,5 -3,4 -3,4 -39 -3,3 -3,2 -3,2

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

vladni dluh (% HDP) 96,1 96,0 97,4 97,6 98,2 98,4 98,6 98,5 95,8 97,2 99,0 100,9

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

zari 2024




Karel Tregler

DIVIZE KOMERCNI A INVESTICNI BANKOVNICTVI
+420 224 175 838

ktregler@ppfbanka.cz

Magdalena Stredova

ODBOR INVESTICNICH PRODUKTU A ANALYZ
+420 224 175 950

mstredova@ppfbanka.cz

Lubos Mokras

ODBOR INVESTICNICH PRODUKTU A ANALYZ
+420 224 175 860

Imokras@ppfbanka.cz

Barbora Skripska

ODBOR PRIVATNIHO BANKOVNICTVI
+420 224 175 919
bskfipska@ppfbanka.cz

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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