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Vysledky americkych prezidentskych voleb vyvolaly v Evropé obavy.
Kromé bezpecnostnich rizik evropske staty nejvice znepokojuje
moznost zavedeni cel. Vzhledem k tomu, Ze oZiveni zejména
nékterych evropskych statia je v souc¢asné dobé velmi pozvolné, hrozi,
Ze by se slaby riist mohl zménit v recesi. Budouci kroky prezidenta
Trumpa jsou zahaleny zna¢nou nejistotou. Cla zfejmé zavedena
budou, ale jejich vySe a to, které ze svych predvolebnich slibt
nakonec splni, jasné neni.


http://www.ppfbanka.cz/

Jak moc miiZe zavedeni cel v USA zasahnout Evropu?

Americké prezidentské volby vyhral Donald Trump.
| kdyZ neni zdaleka jisté, Ze své predvolebni sliby
splni, a maze dojit k ur€itym kompromisim, dopad
jeho zahrani¢ni a obchodni politiky maze byt
dalekosahly, a to i pro americké spojence, jakym
Evropska unie bezesporu je. Ponechame-li stranou
Trumpuyv postoj k Ukrajiné a obecné k NATO, ktery
Evropu po pravu dési, a zaméfime-li se na
ekonomické dopady druhého prezidentského
obdobi Donalda Trumpa, je jasné, Ze tématem
Cislo jedna jsou cla. Clo bylo jednim

z nejfrekventovanégjsich slov v Trumpové kampani
a tato agenda bude zaméstnavat nejen americkou
administrativu i v pfistim roce. Ma Evropa duvod
obavat se zasadnich negativnich dopadu? Jak
velky vliv bude mit pfipadné zavedeni cel na
jednotlivé zemé? A jak si v tomto ohledu stoji
Ceska ekonomika? To jsou otazky, na které
neexistuje jednoznacna odpovéd. S jistotou lze
fici, Zze dopady nebudou pozitivni.

Obchodni valky nepfinaseji nic dobrého
Zastanci zavadéni cel vétSinou argumentuji ochranou
domacich vyrobcu pred levnym dovozem dotovanym
vladami jinych zemi. Obecné se ekonomové shoduji, ze
kratkodobé& mohou cla pomoci ochranit specificka domaci

Donald Trump chce stejné jako v prvnim prezidentském
obdobi reagovat na dlouhodobé deficitni bilanci
zahrani€niho obchodu.
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odvétvi, ale dlouhodobé vétSinou vedou k negativnim
efektlim pres nékolik transmisnich mechanismda. Cla
predstavuji v podstaté dar na urcité zbozi, kterou nakonec
zaplati spotfebitelé, nerovnomérné rozlozeni cel pak

vétSinou vede k pfesunim vyroby, kde profituji ty zeme,
které se dokazaly clim vyhnout, coz maze vést
i k zpfetrhani doposud fungujicich dodavatelsko-
odbératelskych fetézcu. V neposledni fadé cla zvysuji
nejistotu, coz mize mit negativni efekt na investice.

Zavadéni cel bylo tématem Trumpovy administrativy
i béhem jeho prvniho prezidentského obdobi. V roce 2018
obchodni napéti mezi USA a EU eskalovalo a USA uvalily
25% clo na ocel a 10% na hlinik. Ve hfe bylo i zavedeni cel
na automobily a jejich ¢asti. Eskalaci ale nastésti nakonec
zabranila politicka dohoda mezi pfedsedou Evropské
komise Junckerem a americkym prezidentem Trumpem.
Tim bylo zabranéno jesté vétsim Skodam.
Ve druhém obdobi bude Donald Trump pokracoval ve
zvySovani cel.

Podil cel na celkové hodnoté dovozu (%)
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Publikované studie na téma dopadu cel z let 2018—
2019 se shoduji na tom, Ze dopad na ekonomiky EU byl
relativné maly. Odhady se pohybuiji okolo 0,01 % HDP.
Pfipomerfime, ze dohoda z roku 2021 zavedla kvoty pro
evropské dodavatele oceli a hliniku, kde do urc€itého
mnozstvi byly exporty téchto komodit do USA z EU bez cla.
Kvoty byly nastaveny pro EU relativné pfizniveé.

Nyni je ale Evropa v jiné situaci. Celi stale rostouci
asijské konkurenci a potyka se s velmi pomalym rlstem.
Navrhovana cla jsou navic vy$3i a s Sir§im dosahem. Neni
tedy vylou€eno, Ze by se za této situace mohl v nékterych
zemich slaby rist zménit v plnou recesi.

Aktualni navrhy pro druhé prezidentské
obdobi Donalda Trumpa
Neni zdaleka jisté, zda vSechny predvolebni sliby ohledné
cel budou naplnény, ale kdyby byly, znamenalo by to pro
nékteré zemé EU nemaly problém.

Ustfednim bodem predvolebni rétoriky ohledné& cel
byla navrhovana plosna celni sazba ve vysi 10 % na
veskeré zbozi vyrobené v zahranici, ktera by méla
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univerzalni platnost bez ohledu na zemi pavodu nebo
povahu zbozi. V nékterych prohlasenich navrhoval Donald
Trump univerzalni clo ve vysi 20 %. Dal$im moznym
opatfenim jsou navrhovana 60% cla na zbozi z Ciny

a 100% cla na dovazené automobily.

Tato opatfeni by nepochybné méla negativni dopad na
HDP zemi, které s USA obchoduji. Pohled na exporty zemi
eurozony do USA ukazuje, Ze pfimy efekt 10% cel by byl
relativné maly. Exporty EMU do USA pfedstavuji zhruba
3,1 % HDP a dovozy 2,2 % HDP. PIné promitnuti 10% cel
by tedy stalo exportéry 0,3 % HDP. V praxi by cla ¢aste¢né
absorbovaly obchodni marze a k urcitému pfizplsobeni by
doslo pfes zmény v ménovém kurzu. Jak velké by byly
kurzové pohyby, je vzdy nejisté, ale smér je jasny. Cla by
méla podpofit dolar a naopak oslabit euro, potazmo mény
zemi stfedni Evropy, véetné ceské koruny, ¢imz by tyto
zemé mohly ziskat urcitou konkurenéni vyhodu. DalSim
zmirnénim by byla vy$Si cla na Cinské zbozi, ¢imz by
evropsti vyrobci ziskali ur€itou kompetitivni vyhodu.
Velikost tohoto efektu je do zna¢né miry zavisla na
substituovatelnosti danych produktd a je tézké ji
odhadnout. Na druhou stranu uvaleni vysokych cel na
dovoz ¢inskych vyrobkl by mohlo zpUsobit zahlceni
evropského trhu levnym &inskym zbozim a dostat tak pod
tlak evropské vyrobce. Za téchto podminek by se Evropa
jen tézko vzdala odvetnych opatfeni.

Dopad by navic byl rozdilny podle propojenosti dané
zemé s USA, i kdyz sekundarni dopady by poté vliv na
zemé méneé propojené s USA samoziejmé zvysily. Ze zemi
EU je pfimo na USA nejvice navazané jednoznacné
Némecko, pro které USA predstavuji hlavni exportni trh.
Naopak napfiklad pro Francii jsou az patym nejvétsim
exportnim trhem. Pohled na CR ukazuje, Ze pfimé napojeni
na USA je sice relativné malé, ale problémem zde je
napojeni na zranitelné Némecko.

Nejpropojenéjsi zemi s USA pres primy zahrani¢ni obchod
je Némecko
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Zavedeni 100% cel na automobily, i kdyz je toto
opatreni cileno hlavné na ¢inska elektricka auta, by bylo
dal&i ranou i pro nékteré evropské ekonomiky, zejména tu
némeckou a ¢eskou.

Kvantifikace dopadt pripadného zavedeni
cel

Kvantifikovat dopady opatfeni, ktera jesté nebyla pfijata

a neni jisté, v jakém rozsahu pfijata budou, je velice
obtizné. Navic neni jasné, jak se zachovaji ostatni dotéené
zeme. S jistotou Ize fici, ze nejhorSim scénarem pro
vS§echny by bylo vypuknuti obchodni valky, ktera by
zahrnovala odvetna opatfeni vi¢i USA. Tento scénar

v roce 2020 zazehnala Uspésna jednani mezi USA a EU.
Lze tedy doufat, Ze k odvetnym opatfenim nedojde. S timto
predpokladem pracovali i vyzkumnici z London School of
Economics?. Z jejich vypoctu vyplyva, Ze rast HDP EU by
proti zakladnimu scénafi byl nizsi o pouhou 0,1 pb. Velké
rozdily jsou ovSem mezi zemémi. Nepfekvapivé nejvétsi
dopad cel by pocitilo Némecko.

Jiné studie vidi dopady o néco vétsi. JPMorgan
napfiklad v roce 2025 pocita s omezenim rlstu o 0,4 pb.
Analytici z Némeckého ekonomického institutu (IW)
odhaduiji, ze rlist HDP eurozény by mohl byt 0 0,5 az 1 pb
Primé dopady cel na Francii by byly o poznani mensi nez na
Némecko.

Dopad zavedeni cel na dovoz do USA na Francii
(HDP % zména proti zakladnimu scénafi bez cel)
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Dopady zavedeni cel na Némecko by mohly stagnujici
Némecko uvrhnout do recese.

Dopad zavedeni cel na dovoz do USA na Némecko
(HDP % zména proti zakladnimu scénafi bez cel)
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' The economic impacts of Trump’s tariff proposals on Europe, Aurelien Saussay,
October 2024
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niz8i nez bez zavedeni tarifd. Némecky HDP by podle jejich
odhadu byl 0 1,5 % nizsi nez pfi zakladnim scénafi bez
tarifd.

Kvantifikace dopadU pfipadného zavedeni cel neni
jednoducha nejen kvuli tomu, Ze neni jasné, zda a v jaké
vySi budou cla zavedena, v€etné pfipadnych protiopatfeni,
ale i diky schopnosti ekonomiky pfizplsobit se novym
podminkam. Toto pfizpusobeni bylo vidét v pfipadé
zavedeni americkych cel na ¢inské zbozi. Pohled na rlst
vyvozu z Vietnamu do USA a umérny riist dovozl
meziproduktl z Ciny do Vietnamu dava tusit, ze ¢inské
exporty do USA nyni pfichazeji pfes treti zemé.

| kdyZ se velikost dopadu zavedeni cel na realnou
ekonomiku liSi, smér je jednoznacny. Zavadéni cel ma
negativni dopad na globalni rist HDP.

Dopad na inflaci tak jednoznaény neni. VysSi tarify by
meély pfimo pUsobit na zvySovani cen, na druhé strané nizsi
ekonomicky rlst plsobi na cenovou hladinu opa¢né. Pokud
nedojde k odvetnym opatfenim a obchodni valce, je docela
dobfe mozné, Ze v eurozong, kde v sou€asné dobé
dochazi pouze k velmi slabému oziveni, pfevladne faktor
pomalého ristu ekonomiky a inflace bude klesat. Takovyto
scénar by samozfejmé mél implikace pro ménovou politiku
a znamenal by niz$i sazby ECB. Nas zakladni scénar zatim
pocita s kone¢nymi sazbami ECB na 2 %, ale pokud by se
EMU dostala do recese, nelze vyloucit — za predpokladu
stabilni cenové hladiny — snizeni depozitni sazby i pod 2 %.

Dopad Trumpovy politiky na CR

Ceska republika jako mala oteviena ekonomika reaguje
velmi silné na externi vlivy. Pfipomefime reakci na
problémy v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich po
pandemii, na které ¢eska ekonomika reagovala vyraznym
zpomalenim rustu, nebo energetickou krizi po zacatku
valky na Ukrajiné. S dopady téchto Soku se Ceska
ekonomika potyka doposud a v ekonomickém rustu stale
zaostava za ostatnimi zemémi EU.

Bezprostredni reakci na vitézstvi Donalda Trumpa bylo
oslabeni koruny. Proti euru pouze mirné, ale proti dolaru se
koruna dostala na nejslabsi hodnoty za vice nez dva roky.
Pokud tlak proti koruné bude dlouhodobéjsi, coz je velice
pravdépodobné, miize CNB povaZzovat slabsi korunu za
davod k pozastaveni cyklu uvolfiovani ménové politiky.
Bezprostfedni dopad americké politiky tak pocitime nejen
ve slabsi méné, ale potencialné i ve vysSich sazbach.

V del$im horizontu ale dopad na ménovou politiku muze
byt obraceny, kdy slaby rlst spojeny s tlakem proti rastu
cen otevre centralni bance vétsi prostor pro ménoveé
uvolnovani.

Propojenost ¢eské a americké ekonomiky ovéem neni
tak velka a na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze pfipadna
cla Ceskou ekonomiku nemusi vyraznéji zasahnout.
Exporty sice tvofi 70 % HDP, ale z tohoto velkého objemu
ty do USA predstavuji pouze 3 %.

Problémem pro Ceskou republiku naopak budou
sekundarni efekty. Dlvodem je notoricky znama
provazanost ¢eské a némecké ekonomiky — Ize ji dolozit
napriklad objemy vyvozd sméfujicich z CR do Némecka
(32 %) nebo i pouhym pohledem na vyvoj ¢eského
a némeckého pramyslu ¢i HDP.

Ceska ekonomika je na némeckou silné navazana.
HDP (% yly)
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Zaveér
Vysledek americkych voleb bude mit jednoznacné
celosvétovy vliv. Jak velky tento vliv bude, bude zalezet na
konkrétnich krocich americké administrativy. Vzhledem
k tomu, Ze republikani budou mit od ledna vétSinu v Senatu
i ve Snémovné reprezentantl, bude mit prezident Donald
Trump pomérné lehkou pozici v prosazovani svych cild.
Zavedeni cel by tak pro néj nemél byt problém prosadit. Na
druhou stranu se jiz v minulosti ukazalo, ze predvolebni
rétorika, jakkoliv je pfisna, nemusi byt do praxe pfevedena
zdaleka v plném rozsahu. DalSi neznamou je i reakce
dotéenych stati. Pokud dojde k protiopatfenim, muze
aktualni situace eskalovat az v obchodni valku a dopady na
svétovou ekonomiku by byly mnohem vétsi, nez uvadsg;ji
citované studie. Dopady se budou takeé liSit podle statu
a regionu v zavislosti na tom, jak t&sné jsou jejich obchodni
vazby. Obecné otevienéjSi ekonomiky budou vice
vystavené pfimym i nepfimym vlivim zavadéni cel.
Posledni zpravy budouciho prezidenta Donalda
Trumpa na socialnich sitich hovofi o zavedeni cel ve vySi
25 % na dovoz z Mexika a Kanady a dodate¢nych 10 % na
dovoz z Ciny. V poslednim vy&tu cel chyb&la zminka
o Evropé. To samozfejmé neznamena, ze se jim Evropa
vyhne. | kdyz nevéfime, ze budou splnény vSechny
predvolebni sliby ohledné cel, domnivame se, Ze celni
bariéry budou podstatné siln&jsi nez v roce 2018. Navic
prichazeji v dobé, kdy je Evropa vystavena konkurenci
predevéim z Ciny, které neni schopna &elit, a dopady na
ekonomicky rast tak mohou byt silngjSi. Z jednotlivych
sektorll by podle v§eho mél byt nejvice zasazen
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automobilovy pramysl, z ¢ehoz vyplyvaji i nase obavy
z dopadu na némecké a ¢eské hospodarstvi.

Pokud nedojde k rozpoutani obchodni valky, véfime,
Ze pfizpusobeni dotéenych ekonomik nakonec mize
prekvapit pozitivné a dopad nemusi byt tak silny.
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Docasné zrychlena inflace zvySuje
pravdépodobnost, ze CNB prerusi cyklus
meénoveho uvolfiovani. Na druhou stranu
pokracujici slabost ¢eské ekonomiky i vyhled
rychlej$iho ménového uvolfovani v EMU mize
centralni bankéfe nakonec presvédcit k dalSimu
shizeni sazeb v prosinci.

Ekonomicka aktivita
Statistiky z posledniho mésice 3. Ctvrtleti potvrdily obrazek
Ceské ekonomiky se slabym primyslem a stavebnictvim na
jedné strané a s ozivujici spotfebou domacnosti na strané
druhé. To potvrdily i detaily HDP, které ukazaly silnou
spotfebu a slabé investice.
Primyslova vyroba v zafi byla o 1,1 % niz$i nez
v pfedchozim mésici. V meziro¢nim srovnani sice pramysil
vzrostl 0 0,8 %, coz bylo ale zplsobeno nizkou srovnavaci
zakladnou (automobilova vyroba mezimésicné po
sezonnim ocisténi poklesla o 3,3 %, meziro¢né ale diky
poklesu produkce v zafi 2023 vzrostla o 3,7 %). Slabost
Ceského priimyslu zejména kvili slabé poptavce
z Némecka trva. | kdyz urcity optimismus tentokrat pfinesly
statistiky novych objednavek, které vzrostly meziroéné
0 5,1 %, a to zejména diky novym objednavkam
z tuzemska. Objednavky ze zahrani¢i jsou stale tlumené.
V za&Fi se nedafilo ani sektoru stavebnictvi. InZenyrské
stavitelstvi, které dostalo sektor stavebnictvi v poslednich
dvou mésicich do kladnych hodnot, tentokrat naopak
vyrazné propadlo o 8,7 % yl/y. Propad prohloubilo
i stavitelstvi pozemni (-6,1 % yly). Tento vyvoj byl do
znacéné miry zplGsoben zafijovym destivym pocasim, proto
oCekavame zlepdeni jiz v Fijnu. | kdyz celkové se
pozemnimu stavitelstvi dlouhodobé pfili§ nedafi.
Ekonomiku tak i nadale tahne prfedevsim soukroma
spotfeba. Rust maloobchodnich trzeb v zafFi opét zrychlil.
Meziro¢né maloobchodni trzby vzrostly o0 5,6 % v souladu
s ocekavanim. Ocekavame, Ze spotfeba domacnosti by
s ohledem na pokles inflace, rust redlnych mezd i stale
silny trh prace méla i nadale rast.

Vysoké srazkové uhrny poznamenaly v zafi inzenyrské
stavitelstvi.

Stavebnictvi (index 2021 = 100)
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Inflace a centralni banka

Inflace je na vzestupu. Spotfebitelské ceny mezimésicné
v Fijnu vzrostly o 0,3 %, coz diky nizSi srovnavaci zakladné
znamenalo meziro¢ni narudst o 2,8 %.

Stejné jako v pfedchozich mésicich letoSniho roku
prispél k meziro¢ni inflaci nejvétSim dilem oddil bydleni.
Naopak pohonné hmoty inflacni tlaky zmirfuji.

Vyvoj spotfebitelskych cen, jak celkovych, tak jadrové
slozky, byl v fijnu v souladu s ogekavanim trhu i CNB.

V nasledujicich mésicich by se méla inflace jesté zvySovat,
coz bude zpusobeno efektem srovnavaci zakladny.
Ocekavame, Ze v listopadu ceny mezimeésicné vzrostou jen
0 0,1 %, ale v meziro¢nim vyjadfeni to bude znamenat

2,9 %. V prosinci pak inflace pfekona 3 %. Velkou
neznamou stale zlstavaiji potraviny, jejich volatilita je

v souc¢asné dobé zvySena a ceny zemédélskych vyrobct
ukazuji, Ze ceny potravin znamenaji proinflacni riziko.

Co to znamena pro ménovou politiku CNB? Inflace
byla v souladu s modelem, to ale nezaruCuje, ze se
bankovni rada bude podle modelu fidit. Na poslednim
zasedani bankovni rada sice schvalila snizeni sazeb
0 25 bb tak, jak trh ¢ekal, ale v rozporu s vyznénim nové
progndzy guvernér Ale$ Michl na tiskové konferenci
oznamil, ze CNB je pfipravena cyklus uvolfiovani ménové
politiky zastavit, bud do¢asné, nebo UpIné. Naproti tomu
nova prognoza, ktera prehodnotila vyhled rdstu realné
ekonomiky smérem dolu (v roce 2025 z 2,8 % na 2,4 %)

a vyhled inflace nahoru (v roce 2025 z 2 % na 2,6 %),
pocita se snizovanim sazeb nejen v leto$nim roce, ale

i v roce pFistim, a to az na 3 % v poloviné roku 2025.
Zaroven prognoza ukazuje, Ze ménovépoliticka inflace (bez
efektu zmén nepfimych dani) by se méla na horizontu
meénové politiky (15—18 meésicll) dostat do t&sné blizkosti
inflaéniho cile, konkrétné na 2,1 %.

Rizika

Mozné politické turbulence nejen po volbach v USA, ale
i po rozpadu vladni koalice v Némecku zvySuji celkovou
nejistotu, ktera predstavuje urcité riziko i pro eskou
ekonomiku.

S novou prognoézou je konzistentni rychlejsi pokles sazeb,
bankovni rada, ale signalizuje moznost pauzy v ménovém
uvolfovani.

3M PRIBOR srovnani prognoz srpen vs. listopad
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nova unie

Predstihové indikatory signalizuji, ze rist ekonomik
eurozoény zustane i nadale slaby. Pozornost ECB
se tak presouva od inflace k rustu, coz zvysSuje
pravdépodobnost razantnéjsSiho snizovani sazeb.
Trhy zaCinaji spekulovat, Ze prvni 50 bodové
snizeni maze pfijit jiz v prosinci.

Ekonomicka aktivita

Ekonomicky rust zGstava slaby. Pramyslova vyroba v zafi
zklamala ocekavani, kdyz mezimési¢né poklesla o 2 %.
Vysledek byl sice trochu zkresleny volatilnimi irskymi daty,
ale i bez Irska primyslova vyroba poklesla o 1,3 %

a vymazala tak srpnové zisky. Nepfiznivé vyznély

i pfedstihové indikatory, které sice ve zpracovatelském
pramyslu zUstavaji dlouhodobé nizké, ale listopadova
hodnota 45,2 skoncila vyrazné pod o¢ekavanim, coz
vyvolalo obavy o kifehké oziveni ekonomik eurozony. Navic
kromé notoricky slabého zpracovatelského primyslu se
pod 50 dostalo i PMI ve sluzbach. Kompozitni index PMI se
mésicu. Aktualni hodnoty PMI ukazuji na meziétvrtletni rist
0 0,1 % ve 4. ¢tvrtleti, coz je polovi¢ni rast, nez ocekavala
ECB ve své posledni prognoze.

Sledované némecké indikatory ZEW ani Ifo pozitivné
neprekvapily. Poklesl jak index ZEW, tak Ifo, pfi¢emz index
ZEW stale zUstava oproti ostatnim némeckym
predstihovym indikatortim pfili§ optimisticky.

Ani ostatni pfedstihové indikatory nepfinesly pozitivni
prekvapeni. Indikatory davéry od Evropské komise ukazaly
mirné zhor$eni daveéry spotrebitelt. Podle naSeho nazoru
se mUze jednat o pouhy mési¢ni vykyv a trend zvySovani
spotrebitelské divéry by mél pokracovat. K tomu by méla
i nadale pfispivat dobra situace na trhu prace, nizka inflace
a pozvolny rust realnych mezd. Posledni ¢isla za
maloobchodni trzby tento nas pohled podporuji. V zafi
maloobchodni trzby mezimési¢né vzrostly 0 0,5 %, coz

Inflace zrychlila ke konci roku kviili efektu nizké
srovnavaci zakladny.

Inflace (EMU)
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navzdory revizim pfedchoziho mésice smérem vzhuru
predcilo o¢ekavani. V meziro¢nim vyjadfeni rostly
maloobchodni trzby o 2,9 % oproti o¢ekavanym 1,3 %.

Inflace a centralni banka

Inflace v listopadu se kvdli srovnavaci zakladné mirné
zvysila na 2,3 %, tento rlst byl ale vSeobecné o¢ekavany
a ECB by nemél znepokojovat, spiSe naopak, protoze
jadrova inflace mirné poklesla na 2,7 %. V posledni dobé
se predstavitelé ECB vice obavaji slabého ristu realné
ekonomiky nez inflace. Tento postoj byl potvrzen

v listopadovém Financial Stability Review. Z néj je posun
vnimani rizik patrny. Podle tohoto dokumentu je inflace
aktualné na cili centralni banky, ale ekonomicky rist
prekvapuje svou slabosti, a navic mozné zavedeni
obchodnich bariér riziko pomalého ristu nebo dokonce
recese zvySuje. Tento postoj bude mit bezesporu vliv na
meénovou politiku smérem k rychlejSimu uvolfovani
ménovych podminek. | kdyZ na trhu stale vice rezonuje
nazor, ze ECB snizi sazby o 50 bb jiz na prosincovém
zasedani, my zakladni scénaf neménime. O¢ekavame
pokracovani snizovani sazeb o 25 bb na kazdém dalSim
zasedani. Na to, kam az sazby snizi, bude mit vliv mnoho
faktor(i, v€etné toho, jak se zachova po nastupu do funkce
novy prezident USA Donald Trump a hlavné jaké celni
bariéry nakonec prosadi. Trhy jiz nyni spekuluji, ze by se
sazby ECB mohly dostat pod 2 %. To by se podle naseho
nazoru stalo pouze v pfipadé vétsi eskalace obchodnich
valek mezi USA a EMU. Zatim drzime na$ scénar

s termindlni sazbou 2 %.

Rizika

Vysledky americkych voleb pfinaseji pro eurozénu nové

riziko predevsim kvdli planovanym clim. Rizika pro rist

realné ekonomiky jsou tedy smérem dol(i, naopak dopad
na inflaci jednoznacny neni.

Konjunkturalni indexy opét zklamaly.

Index nakupnich manazera PMI (EMU)
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né stity americké.

Udalosti mésice byly prezidentské volby

a neCekané vyrazné vitézstvi D. Trumpa.
Republikani ovladli i Kongres, i kdyz obé komory
jen tésné. To by mélo Trumpovi umoznit realizovat
bez problému jeho radikalni ekonomicky program
(deregulace, ochranarska politika v zahrani¢nim
obchodé realizovana zavedenim cel). Podstatné
zmény jak na urovni USA, tak na globalni urovni,
které by to s sebou pfineslo, znamenaji velkou
nejistotu. Navic se jedna o D. Trumpa —
dlouhodobé stabilni nazory a peclivé promyslena
koncepcni politika nikdy nebyly jeho silnymi
strankami, takze musime pocitat s dynamickym
vyvojem s mnoha zménami a prekvapenimi.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla slaba, ¢ast této slabosti vSak Sla na
konto jednorazovych vlivi (hurikany, stavky). Presto je
zfejme, Ze trh prace pokracuje v trendovém slabnuti.
Snizuje se pfedevSim poptavka po pracovni sile, jak
ilustruje neCekané vyrazny pokles poctu nabizenych
pracovnich mist (JOLTS). Na druhé strané se malo
propousti, jak ukazuji nizké pocty zadosti o podporu

v nezaméstnanosti. Vyvoj trhu prace bude v pfistich
mésicich kli€ovy jak pro celkovy stav americké ekonomiky,
tak pro vyvoj ménové politiky Fedu. Signalizovana
antiimigracni politika nové administrativy by mohla vést

k opétovnému utazeni trhu prace, pfedevsim pokud by
hospodafstvi pozitivné reagovalo na predpokladanou
deregulaci. Osobni spotfeba se drzi na vysoké urovni.
Potvrdily to tdaje o vyvoji maloobchodnich trzeb. Navic
roste spotrebitelska divéra, coz indikuje silnou
predvanocéni nakupni sezénu. Primyslova produkce
mezimésicné mirné klesla, ale zde podobné jako u trhu
prace hraly roli jednorazové faktory. Konjunkturalni

Rust cen ve sluzbach bez ubytovani se vratil nad 4 %.
CPI - sluzby (r/r, %)
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indikatory (ISM, PMI, indexy regionalnich Fedl)
konzistentné ukazuji dobry stav sektoru sluzeb a mirné
horsi stav vyrobnich odvétvi.

Inflace a centralni banka

Maloobchodni inflace (CPI) byla v souladu s o€ekavanim
a jeji jadrova slozka pokracovala v ponékud rychlejSim
rustu stejné jako pfed mésicem. Ceny pramyslovych
vyrobct (PPI) rostly ponékud rychleji, nez se ¢ekalo.
Kombinace praktického zastaveni poklesu inflace zfetelné
nad cilem Fedu a hrozby vyssi inflace kvili oCekavanému
zavedeni cel znepokojuje trh a vedla k podstatnym
zménam v oCekavani dalSiho vyvoje ménové politiky.
Vyrazné se zmensSil celkovy rozsah dal§iho o¢ekavaného
snizeni sazeb i tempa jejich poklesu. Spekuluje se

0 moznosti pozastaveni snizovani sazeb, a to bud na
prosincovém, nebo lednovém zasedani FOMC.
Komunikace ¢initelll Fedu, véetné zaznamu z posledniho
zasedani FOMC, ukazuje, Ze zatim je sniZeni sazeb

v prosinci pravdépodobné. Pfichazejici data vSak jesté
mohou tento vyhled zménit.

Rizika

Formovani Trumpovy administrativy zatim ukazuje, ze jeho
vladnuti maze byt podstatné jiné, nez tomu bylo v jeho
prvnim volebnim obdobi. Aktualné je dominantni nejistota,
ktera se bude zmenSovat az potom, co Trump realné
nastoupi do funkce a za¢ne realizovat své sliby. Pokud by
Trump byl skute€né agresivné nekompromisni, byly by
dopady jak na ekonomiku USA, tak na globalni ekonomiku
podstatné. Je v8ak stale mozné, Ze jeho agresivni rétorika
ma za cil jen vytvofit dobrou vychozi pozici pro jednani a ze
bude ochoten ke kompromisim. Dulezity bude také jeho
pfistup ke kli¢ovym geopolitickym rizikim (Ukrajina, Blizky
vychod), protoZze muze podstatné ovlivnit obchodni toky

a ceny komodit.

Tempo rastu mezd pokracuje v poklesu.

Mzdovy index atlantského Fedu
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EUR/USD

Vitézstvi D. Trumpa v prezidentskych volbach jednoznacné
pfevazilo nad vSemi ostatnimi faktory, coz vedlo k dalSimu
rychlému posileni dolaru. Na pfelomu mésice, jesté pfed
volbami, kurz mirné korigoval na 1,095, ale po volbach uz
v zasadeé existoval jen jeden smér — k silnéjSimu dolaru,
takze se kurz na konci listopadu pohyboval uz v okoli 1,05,
kdyz se v pribéhu mésice dotkl 1,035. Trh pocita se
slibenym zavedenim cel, coz by jednak mélo dolar podpofit
pfimo a jednak by to mélo vést k vyssi inflaci, tedy vyS$Sim
diferencialu k euru a dal$im ménam. Na konci listopadu
sice doSlo k zabrzdéni posilovani dolaru a mirné korekci,
ale technické momentum je stale na jeho strané a podpofit
jej mohou také zmény v investi¢nich alokacich na pfelomu
letoSniho a pfistiho roku. V horizontu nékolika pFistich
meésicl by tak dolar mél zUstat silny a existuje prostor pro
jeho dalsi posileni. Zda mu jeho sila vydrzi i za timto
¢asovym horizontem, bude hodné zalezet na tom, jak bude
realné fungovat nova Trumpova administrativa. DalSim
dalezitym hra¢em bude Fed a jeho ochota nebo naopak
neochota pokraCovat ve snizovani sazeb. Mira nejistoty je
vyvoji situace ziskame az ve druhé poloviné prvniho
Ctvrtleti pristiho roku. Odhady kurzu na Sest a vice mésicu
jsou proto aktualné extrémné nespolehlive.

EUR/CZK
Tlak proti koruné pokracoval i v fijnu. Vysledek americkych
voleb hral do karet dolaru a jako vzdy tato konstelace
nebyla pfizniva pro stfedoevropské mény véetné koruny.
Koruna se vucéi euru pohybovala v listopadu v pasmu mezi
25,2-25,4 bez jasného trendu. Vyvoj kurzu koruny vici
dolaru naopak jednoznacny smér mél, a to ke slabsi
koruné. Zatimco na pocatku listopadu se koruna
pohybovala okolo 23,3 USD/CZK, ke konci mésice se
kratce dostala nad 24,5 USD/CZK. Minima nakonec
dokazala opustit a listopad koruna zakoncila pod
24 USD/CZK.

Vyhled koruny je jako vzdy nejisty, ale
v nadchazejicich mésicich bude jen tézko hledat divod
k posilovani. Tlak proti koruné budou zpusobovat hlavné
vnéjsi faktory, jako jsou pfedevsim obavy z obchodni valky
mezi USA a Evropou. Na druhou stranu by korunu alespon
vUci euru mohly podporovat spekulace o rychlejSim
snizovanim sazeb ECB kvdli slabé ekonomice. Naopak
CNB ve své rétorice oekavani snizovani sazeb brzdi. Tyto
protichudné faktory budou podle naseho nazoru udrzovat
korunu okolo 25,3 v horizontu nékolika mésicu.

Dluhopisy
Vynosy americkych statnich dluhopis( v pribéhu listopadu
postupné ztracely momentum, prestoze jim vitézstvi D.

Trumpa v prezidentskych volbach na za¢atku mésice dalo
impuls k dalSimu rdstu. Zejména v prvni poloviné mésice
se hodné spekulovalo o dalSim rdstu vynosu desetiletého
dluhopisu az k péti procenttm, v realité vSak vynos
nepiekonal 4,5 %. Vynosova kfivka ma tvar U, kdyz
minimum je na péti letech. Mirny, ale zfetelny rist vynosu
nad péti lety by mohl souviset s aktualnimi obavami

z dlouhodobého vyvoje zadluzeni USA, z hlediska
inflacnich oCekavani moc smysl nedava. Samotna trzni
inflacni ocekavani (inflani swapy) sice narostla, ale zatim
se drzi na hornim okraji pasma, ve kterém se pohybuji

v poslednich dvou letech, tedy od konce nardstu
souvisejiciho s popandemickou inflaéni vinou. Podle
naseho modelu by mél byt vynos desetiletého dluhopisu
odpovidajici sou¢asné urovni sazeb a inflaénich oekavani
na 4,0 %, 95% konfidencni interval je 3,7-4,4 %. Vynos
tedy pfechodné prestrelil, ale jeho sou¢asna hodnota pobliz
4,2 % je uz v solidni shodé s ocekavanim. Pokud nedojde
k zasadnéjSimu prehodnoceni oéekavani ohledné inflace

a vyvoje sazeb, Ize po ztraté ristového momenta ocekavat
dalsi pokles vynost minimalné ke 4,0 %, mozny je i pokles
mirné pod tuto Uroveni. Stejné jako v pfipadé kurzu dolaru
bude i u chovani dluhopisového trhu hodné zalezet na tom,
jak za¢ne redlné fungovat Trumpova administrativa. Pro trh
i Fed bude predevsim dulezité, jaké bude mit jeji chovani
implikace pro vyhled vyvoje inflace.

Némecké vynosy prosly maximem na zacatku
listopadu a poté postupné klesaly, pficemz se tempo
poklesu ke konci mésice viditelné zrychlilo. DoSlo k dalSimu
rozsifeni spreadu k USA, ten se dostal na uroven
dubnovych maxim. Hlavnim faktorem ovliviiujicim
dluhopisovy trh v Evropé je slabost ekonomiky a o¢ekavany
pokles sazeb ECB. Dulezitou roli hraji ale i politické
problémy ve Francii a Némecku. Ve Francii nejistota kolem
sestavovani rozpoctu na pfisti rok vedla k ristu vynos.
Recké vynosy naopak klesaly, takZe na konci mésice se
francouzsky a fecky desetilety vynos ocitly na stejné urovni,
coz je urcité hodné zajimave. ltalské vynosy se drzi
ztetelné nad francouzskymi kvuli pretrvavajicim obavam
z vysokého zadluzeni ltalie. Do konce roku by se toho na
evropskych trzich uz moc dit nemélo, hlavné druha
polovina prosince by méla byt ve znamena klesajici aktivity
na trzich kvli svatkm. Pro vyvoj na zac¢atku pfistiho roku
bude dulezitych nékolik faktor(i: zda se objevi naznaky
oziveni ekonomiky, zejména v Némecku, jak bude na vyvoj
ekonomiky reagovat ECB (pfedevsim zda bude pokracovat
ve shizovani sazeb a jakym tempem), jak se bude vyvijet
politicka situace v Némecku a Francii (pfed¢asné volby
v Némecku, nestabilita viady a poté prfed€asné volby ve
Francii) a kone¢né jak agresivné bude administrativa D.
Trumpa prosazovat ochranaiska opatreni (cla). Nas hlavni
scénar je udrzeni vynosl na souc¢asné urovni s tim, ze
vidime vys8i riziko mirného ristu nez poklesu. Vyrazné
pohyby aktualné nevypadaji pravdépodobné.
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Ceské vynosy se vyvijely podobné jako némecké v tom
smyslu, ze vrcholem proSly na prelomu fina a listopadu
a poté klesaly. Zpo&atku rychleji, chybélo vSak zrychleni na
konci mésice. Klesal dlouhy konec kfivky, kratky se drzel
kvdli nejistot& ohledné dal$iho postupu CNB (asovani
a rozsah poklesu sazeb). DalSi vyvoj bude zavisly jak na
vné&jsim prostredi, tak na vyvoji ménové politiky CNB.
Kratky konec vynosové kfivky by se mél drzet na zhruba
stejné urovni jako nyni. U dlouhého konce pokladame za
pravdépodobny spiSe mirny pokles, ale nejistota je kvdli
faktorm zminénym u evropskych dluhopisu aktualné
opravdu vysoka.

Akcie

Vitézstvi D. Trumpa v prezidentskych volbach dalo akciim
ocekavany rustovy impuls. Tykal se pochopitelné
predevsSim USA, ale ¢astecné se s nim svezla i zapadni
Evropa. Listopadovy rlst akciového trhu v§ak byl jen
tfeSniCkou na dortu — akciové trhy letos rostly po vétSinu
roku a je pravdépodobné, Ze jejich vykonnost bude jesté
lepSi nez minuly rok. Takto dlouhy ristovy trend sebou
nevyhnutelné pfinasi problematicky vysoké fundamentalni
ohodnoceni, a tedy riziko podstatného poklesu v pfipadé
nesplnéni pfedpokladd nebo externiho Soku. Rist je navic
podstatné koncentrovan na nékolik obrovskych
technologickych spole€nosti. To vSe v situaci, kdy v USA
nastupuje administrativa s plany na podstatné zmény
ekonomické politiky a hrozbou obchodnich valek, v Evropé
maji dva klicové staty (Némecko a Francie) problémy

s politickou stabilitou a EU jako celek se jen s obtiZzemi
ekonomicky rozjizdi, Cina se potyka s nedostateénym
ristem ekonomiky a dopady kolapsu trhu rezidenénich
nemovitosti a geopoliticka situace zlstava velmi
komplikovana. To v8e, nehledé na vyhlidky ekonomiky,
nabada k velké opatrnosti. Rust sice mdze pokracovat, ale
udrzeni tempa z poslednich dvou let je znaéné
nepravdépodobné a hrozba podstatné korekce nebo

i medvédiho trhu velmi realna.

Prazské burze se v listopadu také dafilo, a to nejen
diky tomu, Ze kopirovala rast ve svété. Vyrazné ji pomohly
i vysledky spole¢nosti (to se tykalo zejména Kofoly
a Monety, ktera navic oznamila mimofadnou dividendu)

a pozitivni pohled investort na mozny odkup soukromé
vlastnénych akcii spolegnosti CEZ statem. Vyjimkou byly
akcie Photon Energy, u nichz se cena po zvefejnéni
vysledkd posunula citelné dolu. Pro blizkou budoucnost by
méla zlstat vykonost ¢eskych akcii solidni, ale v del§im
¢asovém horizontu si je potfeba uvédomit provazanost
Ceského trhu se svétovym a v této souvislosti rizika, o nichz
jsme psali v pfedchozim odstavci. Plus se pomalu, ale jisté
blizi parlamentni volby v Cesku a &eska ekonomika je
tazena dolu problémy Némecka.

Kredit
LetoSni listopad zazafil pfepestrou paletou nejen
v arboretech. Prvni tyden jesté nechal investordm klid na
ucténi pamatky zesnulych, ale hned od pondéli znovu
dokazoval, o jak rekordni rok se letos jedna. V pondéli
11. listopadu zahajila J&T Banka nabidku podfizeného
dluhopisu, jehoz vytéZzek pomuze bance se spinénim
pozadavku na kapital tier 2. Desetilety dluhopis s fixnim
vynosem 6,25 % a pololetni vyplatou bude s vysokou
pravdépodobnosti splacen jiz po 5 letech a v pfipadé
dostatecného zajmu je emitent pfipraven predpokladany
objem 1,5 miliardy navysit na kone¢nych 2,5 miliardy korun.

Hned ve stfedu téhoz tydne, tj. 13. listopadu,
predstavila svudj dluhopis i skupina Rohlik.cz. Po dobu 5 let
bude kazdy pulrok vyplacen vynos 6 % p.a., aby byl
vérnym investoram pfi splatnosti vyplacen dodatec¢ny
bonus v rozmezi 20-27,5 % v zavislosti na hodnoté
skupiny Rohlik.cz. Pfedpokladany objem 3 miliard se bude
PPF banka spole¢né s J&T Bankou a Ceskou spofitelnou
snazit co nejvice pfiblizit maximalnimu objemu 4,5 miliardy
korun. Vyraznym impulsem pro investory by mohla byt
i oznamena spoluprace s Amazonem v Némecku, ktera je
slovy zakladatele Tomase Cupra opravdovym game-
changerem.

Jako by toho na jeden tyden nebylo dost, pfispéchala
s dal$i benchmarkovou transakci na eurobondovém trhu
spole¢nost CTP. V ramci nabidky 8letého zeleného
dluhopisu s ratingem Baa3/BBB- byl zaroven spustén
i odkup dvou dluhopist splatnych v roce 2026 v celkovém
objemu az 200 miliond EUR. Investofi tak méli mozZnost
vyraznym zpUsobem posunout splatnost svych aktualnich
expozic na CTP. Kniha byla 5,5x pfeupsana a z ptuvodné
indikovaného kreditniho spreadu 210 bb se podafilo vynos
stlacit na 3,99 % p.a., coz odpovida spreadu 173 bb.

Poslednim barevnym listeCkem, ktery si pro nas
pfipravil letosSni listopad, byla emise HB Reavis. Az do
poloviny prosince muzou investofi u KB ¢i UniCredit
objednavat pétilety dluhopis s pololetné vyplacenym
vynosem 7 % p.a. Pfedpokladany objem 750 miliona maze
byt navySen az na dvojnasobek. Vyporadani primarniho
Upisu probéhne 5. ledna roku 2025.

Komodity

Cena ropy se V listopadu drzela v postrannim trendu, ktery
zacal zhruba v poloviné fijna. Vykyvy v ramci trendu byly
podstatné, cena ropy brent kolisala mezi 70 a 76 USD/brl.
Faktory ovliviiujici cenu zUstaly stejné jako v pfedchozich
mésicich — geopolitika, pfedevsim Blizky vychod,

a kombinace dostate¢né produkce a spiSe mirné slabsi
spotfeby. Stav svétové ekonomiky a rovnovaha na trhu

s ropou implikuje spiSe nizsi nez vyssi ceny ropy, rastové
epizody tak vesmés souvisi se zvySenim geopolitického
napéti. Na zacatku pfistiho roku k faktorlim ovliviiujicim
cenu pfibude nové nastupujici Trumpova administrativa.
Chysta se k deregulaci, ktera by se méla tykat i t&zby ropy.
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To by mohlo vést k dal§imu rlistu produkce v USA, a tedy
k vy$8Si nabidce na trhu. Dulezité také bude, jak Trump
pfistoupi ke geopolitickym ohniskiim napéti, zda dojde
k uvolnéni, nebo naopak k eskalaci. Coz znamena, ze
vyhled ceny ropy je sice nadale znacné nejisty, ale také
nadale pfevlada tendence ke spise niz§i nez vyssi cené
ropy.

Cena zlata prozila divoky listopad, coz pfimo souviselo
s vysledkem americkych prezidentskych voleb a naslednou
reakci dolaru. S prudkym posilenim dolaru se dolarova
cena zlata propadla a tento propad vydrzel az do poloviny
listopadu. Zastaveni posilovani dolaru kolem poloviny
meésice stacilo na vyraznou korekci, kterou ovSem dalsi
posileni dolaru opét otocilo. V eurech byl ovSem vyvoj
opacny — rlst v prvni poloviné mésice, potom korekce na
niz8i hodnoty a nakonec opét skok nahoru. Vykyvy ceny
zlata tak prevazné kopirovaly vyvoj situace na devizovych
trzich. Pokud pomineme tuto ménovou volatilitu, zistalo
zlato i nadale atraktivni. Stejné jako v predchozich
meésicich mu pomaha kombinace nakupu centralnich bank,
geopolitické nejistoty, momenta a vysokého ohodnoceni
fady dalSich aktiv, pfedevsim akcii a kryptomén.
Kratkodobé patrné pozitivni momentum vydrzi, ovSem
z hlediska del§iho ¢asového horizontu muze byt zlato citlivé
na vykyvy na dalSich trzich. Pokud vSak vydrzi nakupy
centralnich bank, mélo by to zlato podpofit a omezovat
prostor pro pfipadny pokles.
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Devizové kurzy
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SOUCGASNA M ) oM ) M )

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525550 4,75-500 4,50-475 4,25- 4,50 v 3,25-3,50 v 2,75-3,00 v
ECB (depo) 40 35 3.25 2,75 v 2,25 v 2 v
CNB 7.0 425 4,00 3,50 v 325 v 3 v
KURZY
EUR/USD 1,08 1,09 1,05 1,03 v 1,03 > 1,05 0
EURICZK 24,4 25,3 25,3 253 > 253 > 25,2 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 454 421 4,19 40 v 38 v 35 v
US dluhopis 10y 4,20 4,38 4,20 40 v 38 v 35 v
Ném. dluhopis 2y 2,68 2,25 1,01 2,2 * 2,2 2 21 v
Ném. dluhopis 10y 2,36 2,41 2,04 2,2 * 2,2 2 2,2 2
Ceske diunopisy 2y 5,64 3,58 3,58 34 v 32 v 31 v
Ceské dluhopisy 10y 426 412 3.95 38 v 36 v 35 [\
KREDIT
USA CDX 5y 399,8 336,0 295,0 315 v 305 v 290 v
EMU iTraxx Sy 367,0 3137 301,6 290 v 285 v 210 v
AKCIE
S&P 500 45046 57288 6032,4 6000 >
Eurostoxx 50 44185 48778 47803 4850 *
DAX 163975 192550  19604,7 19500
CSI300 3482,9 3890,0 3947,6 4000 *
PX 50 1390,4 1648,4 1688,9 1680 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

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

HDP (% yly) 0,4 0,6 1,3 1,7 2,1 2,4 2,7 2,6 0,0 1,0 2,4 2,4
soukroma spotreba 1,7 1,0 2,2 1,7 1,6 2,1 2,5 2,7 -2,9 1,6 2,2 2,8
vladni spotieba 3,2 4,4 3,0 2,9 2,2 0,7 1,3 0,9 3,5 3,4 1,3 0,8
investice -0,1 0,7 -0,8 1,8 3,7 2,3 2,9 2,7 2,7 0,9 2,9 2,7
dovoz -2,9 -1,5 3,4 3,0 4,0 4,7 53 55 -0,6 -0,2 4,9 53
Vyvoz -0,1 0,4 4,0 1,8 25 2,8 3,5 4,0 3,0 1,1 3,2 4,6

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,7 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9 4,0 4,0 3,6 3,8 4,0 4,0

inflace (% yly) 2,1 2,5 2,3 3,0 2,9 2,6 2,6 2,4 10,7 2,5 2,6 2,2

bézny ucet (% HDP) 54 -0,1 1,3 0,0 4,7 -0,2 -2,4 -0,8 0,3 1,6 0,2 0,3

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

vladni diuh (% HDP) - - - - - - - - 42,4 43,5 44 44,7

Evropska ménova unie

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

HDP (% yly) 0,5 0,6 0,9 1,1 1,0 1,2 11 1,3 0,4 0,8 1.2 1,3
soukroma spotreba 1,0 0,6 0,6 0,9 1,0 1,3 1,2 14 0,7 0,8 1,2 1,4
vladni spotreba 2,0 25 1,6 1,4 1,3 0,9 0,8 0,9 2,2 1,9 1,0 0,9
investice -1,2 -3,3 -2,8 -3,6 -1,2 1,3 12 1,7 2,2 -2,7 0,9 2,0
dovoz -2,2 -1,3 11 1,2 2,3 2,4 2,8 2,7 -1,2 -0,4 2,6 2,6
vyvoz -0,9 1,6 3,4 3,3 2,7 1,9 2,3 25 -0,7 1,8 2,4 2,3

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

inflace (% yly) 2,6 2,5 2.2 2,2 2,0 1,9 1,9 1,9 55 2,4 2,0 2,0

jadrova inflace (% yly) 31 2,8 2,8 2,7 2,6 2,4 2,0 2,0 5,0 2,7 23 2,0

bézny ucet (% HDP) 21 2,5 2,4 2,5 2,2 2,8 2,4 2,7 1,7 1,7 1,8 2,8

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

HDP (% yly) 2,9 3,0 2,6 2.3 2.3 2,0 1,9 1,9 2,9 2,7 2,0 2,0
soukroma spotreba 2,2 2,7 2,8 2,6 2,6 2,4 2,1 2,0 2,5 2,6 2,3 2,0
vladni spotreba 35 3,5 2,5 2,0 1,9 1,5 1,3 1,2 3,9 3,3 1,8 1,1
investice 55 5,6 3,6 3,9 3,7 2,3 2,6 2,9 0,1 4,2 2,7 2,9
dovoz 2,9 5,6 6,0 58 51 4,0 31 2,8 -1,2 5,6 3,7 2,6
vyvoz 2,0 3,5 3,3 2,4 2,6 3,0 2,6 2,6 2,8 3,3 2,9 3,0

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

inflace (CPI % yly) 3,3 3,2 2,6 2,6 2,3 2,2 2,4 2,4 4,1 2,9 2,3 25

jadrova inflace (PCE % yly) 3,0 2.7 2,6 2.8 2.4 2.3 2.3 2.2 42 2,8 2,3 2.2

bézny ucet (% HDP) -3,2 -3,3 -3,6 -3,7 -3,7 -3,7 -3,7 -3,6 -3,3 -3,6 -3,6 -3,5

rozpoctovy deficit (% HDP) -5,9 -5,6 -6,0 -6,1 -6,0 -5,4 -5,9 -6,0 -6,5 -6,5 -6,4 -6,3

vladni dluh (% HDP) 98,2 98,3 97,2 98,0 98,2 98,2 98,2 98,2 97,2 98,2 99,6 101,7

* Predpovéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky Gfad, 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 vyjimeném pfFipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
Ucet investini 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 Uplnost 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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