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EMU ECB pokracuje v pozvolném uvolfiovani
meénovych podminek

USA Fed snizil sazby, ale naznacil blizici se pauzu
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Svétova ekonomika ma po Socich v predchozich letech opét blizko ke
stabilité. Ta je aktualné ohroZovana predevsim politickymi a geopolitickymi
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druhého prezidentského obdobi. MizZe se ukazat, Ze momentalné panujici
obavy jsou stejné prehnané, jako byly ty pred jeho prvnim nastupem do
funkce, ale je mozZné, Ze déjiny se tentokrat opakovat nebudou. Politické
problémy trapi také Evropu (Francie, Némecko) a muziku tvrdi dvé horka
geopoliticka ohniska napéti (Ukrajina/Rusko, Blizky vychod) a jedno
rozhofivajici se (USA/Cina).


http://www.ppfbanka.cz/

Rok ve znameni politiky a geopolitiky

Svétova ekonomika v roce 2024 pokracovala ve
stabilizaci. Pokles inflace umoznil hlavnim
centralnim bankam (Fed a ECB) snizit sazby. USA
se podafilo udrzet velmi solidni tempo rastu,
zatimco rust v EU byl nerovhomérny — nékterym
statim jako napfiklad Spanélsku se dafilo, ale
nejvétsi ekonomika eurozéony Némecko nadale
zéapasila se strukturalnimi problémy. Cinska
ekonomika se z problém( spojenych s krizi

v sektoru rezidencnich nemovitosti
vzpamatovavala jen velmi pomalu, naopak Indii se
podafilo i loni udrzet solidni riist, a opét tak byla
nejrychleji rostouci velkou svétovou ekonomikou.
Umirnéné pozitivni ekonomické trendy by mohly
pokraCovat i letos, ale velkou neznamou je, nakolik
bude situaci komplikovat politika (pfedevsim
nastup D. Trumpa do funkce amerického
prezidenta a politicka nestabilita ve Francii

a Némecku) a geopolitika (Ukrajina, Blizky vychod,
Cina vs. USA).

Svétova ekonomika se blizi stabilizaci,
politika a geopolitika vSak stabilitu ohrozuji
Bezprostfedni disledky Soku ze zacatku desetileti prakticky
doznély, coz se tyka prfedevsim globalni inflacni viny, ktera
ve vyspélych statech dosahla nejvysSich hodnot od konce
sedmdesatych let a ktera prekvapila klic¢ové centralni
banky. Inflace se jak v EMU, tak v USA blizi k cili, a pokud
nedojde k dalSimu externimu Soku, méla by se na ném
letos stabilizovat. Do znaéné miry doslo i ke stabilizaci

Inflaéni vina je sice za nami, ale inflace zatim zGstava
zvysena.

Inflace v EMU a USA
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ekonomického rlstu, v pfipadé USA na prekvapivé vysoké
urovni, v pfipadé EMU naopak na prekvapivé nizké.

Nejvétsim rizikem pro scénar navratu stability bude
letos politika. Do funkce amerického prezidenta nastupuje
podruhé D. Trump se svym slibem zavedeni univerzalnich
cel na véechno dovazené zbozi. Vzhledem k vaze! USA ve
svétové ekonomice by jejich zavedeni mélo nepochybné
globalni dopady. Jak moc vyznamné, je pfedmétem
diskuse a samozfejmeé to bude zalezet na tom, co pfesné
bude Trumpova administrativa délat. V Evropé je politickym
problémem nestabilita a nejasny vyvoj v klicovych statech
Francii a Némecku. Francie se s politickou nestabilitou
potyka uz od voleb do Evropského parlamentu, zatimco
v Némecku vypukla oteviena politicka krize az na podzim.
V obou statech budou letos volby, ale otazkou je, jestli
néco zméni. Oba staty se pfitom potykaji s fadou problém
(Francie prfedevsim s rdstem zadluzeni, Némecko se
strukturalni krizi a slabosti ekonomiky), a potfebovaly by
proto nutné silné politické vedeni, které by je dokazalo
fesit. A protoZe jde o dvé nejvétsi ekonomiky eurozony?,
promitaji se tyto problémy nevyhnutelné i do jejiho
ekonomického stavu a potencialné ohrozZuiji jeji stabilitu
a soudrznost.

Aktivni a vysoce nebezpecna zlstavaji i geopoliticka
ohniska napéti. Valka mezi Ruskem a Ukrajinou nejenze
pokracuje, ale dochazi k jeji plizivé eskalaci. Momentalné
neni vidét zadné dobré feSeni a dopady konfliktu budou
predevSim Evropu ekonomicky negativné ovliviiovat
dlouhodobé bez ohledu na jeho vysledek. Takeé letity
konflikt na Blizkém vychodg, ktery se rozhorel koncem roku
2023 po utoku Hamasu na lzrael, se v pribéhu lorfiského
roku stuprioval a stale vice ménil v pfimou konfrontaci mezi
Izraelem a franem. Pfimo na konci lofiského roku
prekvapivé rychly pad Asadova rezimu v Syrii jen dale
zkomplikoval uz tak neprehlednou situaci v regionu.
Hlavnim pfimym rizikem blizkovychodniho ohniska napéti
je ohrozZeni dodavek ropy z tohoto regionu, ktery je
z hlediska jeji produkce stale klicoveé dulezity. Ale jak
ukazuji problémy s namoini dopravou v Rudém mofi, neni
to jediné globalni riziko, které s sebou tento konflikt nese.

Relativné stabilni byl i vyvoj v obou nejvétsich
rozvijejicich se ekonomikach. Cina se jen velmi pomalu
probirala z dopadu krize v sektoru rezidencénich
nemovitosti. Napjata finanéni situace omezovala moznosti
stimulace ekonomiky, takZe se ¢inské vedeni muselo
spokoijit s tempem ristu®, které by jesté nedavno bylo
povazovano za projev krize. Az koncem roku se Cinské

1V roce 2023 byl podil USA na svétovém HDP 26 %, v PPP 15,5 %

2 Némecko mélo v roce 2023 24,3% podil na HDP EU, Francie 16,5% — dohromady
40,8 %

3 3. &tvrtleti 2024 4,6 % r/r, pfed pandemii rostla 0 6 %
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vedeni odhodlalo k ménové stimulaci a je velmi
pravdépodobné, Ze letos v tom bude pokracovat. Indie
pokracovala v silném rustu a i loni byla nejrychleji rostouci
velkou svétovou ekonomikou, a to pfes pfekvapivé slaby
vysledek vladnouci strany premiéra Madiho ve volbach.
Modimu se vSak zjevné podafilo dojednat dostate¢né
stabilni koalici, takze ma Sanci napravit chyby, kterych se

v pfedchozim volebnim obdobi dopustil. Rychly rist indické
ekonomiky ma v8ak i stinnou stranku v podobé vyssi
inflace, ktera brani centralni bance ve snizeni sazeb. Letos
by mél silny rdst indického hospodafrstvi pokracovat, i kdyz
hrozi riziko mirného zpomaleni kvdli vy€erpavani rlistového
potencialu osobni spotfeby.

Ceska republika: oéekavame oziveni ristu
Rok 2025 by mél prinést v Ceské republice ekonomické
oziveni. | pfes velice nizkou srovnavaci zakladnu nebude
toto oziveni nijak zavratné a mélo by se pohybovat okolo
2,5 % yly. Rizika jsou ale spiSe smérem k pomalejSimu
rlstu, a to pfedevsim kvdli limitované zahraniéni poptavce.
Z produkéniho pohledu by pak stejné jako loni mély riist
tahnout zejména sluzby a obchod. Primyslu v roce 2025 jiz
tolik nebude pomahat ani automobilovy pramysl, ktery

v roce 2024 vyznamné téZil z dokonovani objednavek

Rust mezd by mél podporovat soukromou spotiebu.
Spotfeba domacnosti a realné mzdy
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nahromadénych v pfedchozich letech kvili covidu

a postcovidovym problémuim v dodavatelsko-
odbératelskych Fetézcich. Na druhou stranu rostouci
domaci i zahraniéni poptavka by méla podpofit ostatni
sektory. Domnivame se tedy, Ze dosavadni stagnace
primyslové vyroby by méla v roce 2025 pfece jen pfejit do
pozvolného ristu. RychlejSimu oZiveni eského primyslu
by pomohlo hlavné oziveni némecké ekonomiky jako
hlavniho obchodniho partnera. To se ovSem stale odklada.
Riziko pfedstavuji i mozna cla na dovozy do USA. | kdyz
Ceské exporty do USA predstavuiji jen 3 % celkovych
vyvozl, pro Némecko by takovéto opatfeni znamenalo
dalSi faktor limitujici jeho stagnujici ekonomiku, coz by se
nutné preneslo negativné i do eského hospodarstvi.

Z vydajového pohledu by ekonomiku méla tahnout
zejména spotfeba, a to jak soukroma, tak vliadni. Spotfebu
domacnosti podpofi relativné nizka inflace i silny trh prace
a s nim spojeny rlst redlnych mezd (od ledna dochazi i ke
zvy$eni minimalni mzdy o 1 900 CZK na 20 800 CZK).
Ocekavame, Ze redlné mzdy by v letoSnim roce mély vzrist
0 3 % yly. Stejné jako v loriském roce se ale tento rlst
neprenese do spotfeby v plné vysi. Cesi zlistavaji opatrmi —
jejich mira uspor se po pandemii ustalila o 5 pb vyse, nez
byl jeji dlouhodoby pramér, a nyni se pohybuje okolo 18 %.
Rust spotfeby by se tak mohl drzet mirné nad 2 %.
Vzhledem k tomu, Ze spotfeba domacnosti predstavuje
46 % HDP, bude stejné jako loni za polovinou rastu celé
ekonomiky stat rast spotfeby domacnosti. Proristové by
podle naSeho nazoru mély pusobit i viadni vydaje.
Schvaleny deficitni rozpocet ve vysi 241 mid. CZK
i podzimni parlamentni volby tento nas nazor podporuiji.

K rastu by mohly pfispét i investice, naopak ¢isty zahrani¢ni
obchod kvuli dovozni naro¢nosti jak investic, tak spotfeby
bude z ristu ubirat.

Rast ekonomiky by méla v letoSnim roce podpofit
shizovat sazby, je velmi nejisté. Model CNB predpoklada,
Ze primérna inflace by v roce 2025 méla z lofiskych 2,5 %
vzrist marginalné na 2,6 %, pfi¢emz na horizontu ménové
politiky by inflace méla byt velmi blizko 2% inflaniho cile.
Prostor pro uvolfiovani ménové politiky tedy stale jesté je,
ale na rozdil od zavérti modelu CNB jsou centraini bankéfi
naladéni vice v jestfabim duchu. S jistotou mdzeme fici, Ze
uvolfiovani ménovych podminek bude probihat pomaleji
nez v roce 2024. V naSem zakladnim scénafi

Za slabym ristem eurozony se skryvaji velké rozdily mezi
zemémi.
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predpokladame, Ze se repo sazba CNB dostane ke konci
roku na 3,5 %.

EMU: Némecko bude i nadale zaostavat
Zrychleni rastu eurozény jako celku v roce 2024 bylo jen
marginalni, ale rozdily mezi zemémi platicimi jednotnou
ménou byly znacné. S urcitou davkou zjednoduseni by se

leden 2025




dalo fici, ze jih pfekonaval sever. A tento vyvoj bude ziejmé
pokracovat i v letoSnim roce. Eurozéna by méla oproti
lorisku opét jen mirné zrychlit tempo ekonomického rustu
a nemocnym muzem Evropy zfejmé zustane Némecko se
svymi strukturalnimi problémy.

Celkoveé by rast HDP eurozény mél jen lehce prekonat
1 % yly, s tim, ze Némecko a Francie budou i nadale
zaostavat s rstem 0,7 % resp. 0,9 % yly, zatimco
Spanélsko bude stejné jako v lofiském roce ostatni zemé
pFekonavat (2,2 % yly). Spanélsku by mél i nadale pomahat
rostouci turismus, export i zlep$ena situace na trhu prace.
Naopak Némecku budou v rychlejsim oziveni branit kromé
pretrvavajicich strukturalnich problému a neschopnosti
pfizplsobit svyj tradiéni zpracovatelsky pramysl silné
konkurenci zejména z Ciny i upadajici zahraniéni poptavce
také relativné draz$i ceny energii (v porovnani s USA
i asijskymi konkurenty) a v neposledni fadé se k témto
pretrvavajicim problémam pfidavaji jesté znacna politicka
rizika, a to jak domaci, tak zahrani¢ni. Z téch domacich se
jedna o prfedCasné volby. Némecko by pro nastartovani
rlstu potfebovalo nemalé investice nejen ze soukromé
sféry, ale i ze statniho rozpoctu, ale tomu brani dluhova
brzda, kterou sou€asna politicka garnitura nebyla schopna
zrusit. Zda se to povede po volbach, zlstava otazkou. Jisté
v8ak je, Ze politické turbulence neprospivaji investicim,
které jsou pro nastartovani ekonomického rastu klicové.
Politicka nejistota se stejnymi ekonomickymi disledky trva
i ve Francii, kterou po padu vlady ¢ekaji slozita vyjednavani
a mozna i predCasné volby, ne ovSem dfive nez v Cervenci.
K domacim politickym zménam se pfidavaji i ty zahranicni,
konkrétné nastup Donalda Trumpa do funkce amerického
prezidenta a jeho slib zavedeni cel na dovoz do USA. Toto
opatfeni by mélo vliv hlavné na Némecko, které do USA
vyvazi témeér 10 % celkovych vyvoz(.

Slaby ekonomicky rast bude i v leto$nim roce vytvaret
tlak na uvolfiovani ménovych podminek ECB. Ta jiz
v loriském roce dala najevo, ze vétSim problémem nez
inflace je nyni redlna ekonomika. Vzhledem k tomu, Ze
ECB predpoklada navrat inflace na cil na horizontu ménové
politiky, ma prostor niz§imi sazbami ekonomiku podpofit.
Nas zakladni scénar pocita s tim, Ze ECB bude postupnymi
kroky snizovat sazby az na 2 %. Podle naseho nazoru
bude postupovat spiSe po 25 bb, nez Ze by pfistoupila
ke snizeni 0 50 bb. Nelze ale vylougit ani scénaf, ve kterém
se sazby dostanou pod 2% uroven ¢i kde dojde ke snizeni
0 50 bb. Sazky na tuto variantu se na trhu objevuiji.

USA: pozitivni vyhled s velkou davkou
nejistoty

Rok 2024 byl pro USA ekonomicky uspésny: udrzely solidni
rdst hospodafstvi, pfitom se dafilo dale tlumit inflaci a Fed
zahajil cyklus uvolfiovani ménoveé politiky. Nenaplnily se tak
predpovédi o¢ekavajici zpomaleni americké ekonomiky
nebo dokonce recesi. USA se do zna¢né miry podafilo
dosahnout no-landingu, tedy (témér) zkrotit inflaci bez toho,

aby se to negativné projevilo na rlistu. Ponékud zeslabl trh
prace, ale v kontextu zvySené inflace a hrozicich inflacnich
tlakl souvisejicich se zrychlenym rdstem mezd Slo spiSe
0 pozitivni vyvoj. Mirné slabsi trh prace navic umoznil Fedu
zacit snizovat sazby.

Nejvyznamnéjsi udalosti loriského roku bylo zvoleni D.

Trzni o¢ekavani vyvoje sazeb Fedu v roce 2024 vyrazné
kolisalo.
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Trumpa na jeho druhé prezidentské obdobi. Pfed jeho
nastupem do prvniho funkéniho obdobi fada expertd
predvidala Spojenym statiim ekonomické problémy.
Pfinejmensim v prvnich dvou letech jeho prvniho mandatu
v8ak diky deregulaci provedené jeho administrativou
ekonomika pookrala. Druha polovina funkéniho obdobi pak
byla negativné poznamenana rozhofrivajici se obchodni
vélkou s Cinou a zavéregny rok pandemii. Celkové se neda
fici, Ze by jeho tehdejSi hospodaiska politika byla
neuspésna — nutnost krotit ¢inské ambice uznavaji

i demokraté, a proto pokracovali v tom, co Trump zacal.
Druhé Trumpovo funkéni obdobi vSak muaze byt podstatné
jiné nez prvni. Jeho rétorika je zatim citelné radikalng;si

a nekompromisnéjsi, navic ma podporu obou komor
Kongresu. | vybér osobnosti do vrcholnych funkci zatim
ukazuje na agresivnéjSi snahu prosadit avizované plany.

Z ekonomického hlediska budou dllezita opatfeni

v nékolika oblastech — hrozici podstatné zvySeni dovoznich
cel, omezeni imigrace a repatriace nelegalnich migrantd,
deregulace a méné zelena politika v oblasti energetiky,
tézby surovin a zivotniho prostfedi. ZvySeni cel by mélo
globalné negativni dopad na rst, pfi¢emz hrozi obchodni
valky a silna fragmentace globalniho ekonomického
systému. Obavy z deglobalizace by se tak mohly
materializovat. Pro USA by za jinak stejnych podminek
mélo zvySeni cel také za nasledek vyssi inflaci, i kdyz

o tom, o kolik, se vedou debaty. V kazdém pfipadé by uz
pouha hrozba, Ze cla zvysi inflaci, Fed nutila

k opatrnéjSimu uvolfiovani ménové politiky. Tazeni proti
imigraci by mélo dopad predevSim na trh prace. Hrozilo by
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jeho opétovné utazeni, navic velké mnoZstvi migranta
nepochybné pfispélo k rychlejSimu ristu ekonomiky, takze
bez nich by se dalo ¢ekat zpomaleni rastu HDP. O kolik, je
opét otazka, Castecné i proto, ze dalsSi oCekavana
Trumpova opatfeni (deregulace, téZba) by méla ekonomiku
naopak podpofit. Jak moc radikalni skute¢né druha
Trumpova administrativa bude, by se mélo ukazat uz

v prvnich mésicich po nastupu do funkce, tedy hlavné

v pribéhu druhého &tvrtleti. AZ poté — v zavislosti na mife
skute€né projevené, a ne jen slovné signalizované
agresivity — bude mozné udélat pevnéjsi zavéry

0 dopadech druhého Trumpova prezidentstvi jak na USA,
tak globalné.

Rozvijejici se trhy
V roce 2024 do zna¢né miry pokracovaly trendy z roku
2023, pfedevsim vyznamny vliv vyvoje ménové politiky
USA. Na dllezZitosti nabyla geopolitika, kdy vedle
probihajicich konfliktd na Ukrajiné a Blizkém vychodé
nepfijemné narGista napéti mezi Cinou a USA. Geopolitické
konflikty vedou k dalSi fragmentaci svétové ekonomiky jak
kvili nejriznéjsim sankcim a obchodnim omezenim, tak
kvli silicim prekazkam mezinarodniho obchodu (napfiklad
ostrelovani lodi v Rudém mofi). To mnoha rozvijejicim se
ekonomikam komplikuje situaci. Pfikladem je pfedevSim
Cina, ktera vedle pokraéujicich problémd s nizkou domaci
poptavkou stale vice zapasi s ekonomickym tlakem USA.
Pomoci by Ciné méla postupné pfijimana stimulaéni

Indie dohani Cinu.

Vyvoj HDP v poslednich deseti letech
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opatfeni. Do jaké miry budou u&inna, by se mélo ukazat
letos. Negativnimu globalnimu prostfedi dobfe odolava
indické hospodarstvi predevSim diky obrovskym vnitfnim
zdrojum rlstu. Indie, které se pomérné Uspésné dafi
balancovat velmi solidni tempo rlstu s cenovou stabilitou,
pfed sebou mlze mit jesté Iéta silného rustu, pokud se ji
podafi udrzet ekonomickou a politickou stabilitu.
Rozvijejicim se statim jako celku by mohlo situaci
vyrazné zkomplikovat zvySeni cel avizované nastupujicim

americkym prezident Trumpem. Specificky by mohla
vyrazné utrpét Jizni a Stfedni Amerika, zde predevsim
Mexiko. Zaroven vSak hrozi, Ze izolacionisticka politika
USA by mohla oteviit prostor pro dalSi globalni expanzi
Ciny, ktera je uz ted v mnoha rozvijejicich se statech
ekonomicky velmi aktivni. To by dale stupriovalo konflikt
mezi Cinou a USA a pfispivalo k dal$i fragmentaci svétové
ekonomiky s negativnimi dasledky pro riist a cenovou
stabilitu.

Pokracujici uvolfiovani ménové politiky v USA a EMU
by naopak mohlo byt pro rozvijejici se trhy pozitivem,
protoZe by vedlo k vétsi dostupnosti Uvérd, a tim obecné
k rychlejSimu rastu.

Dluhopisy

Rok 2024 byl na dluhopisovych trzich ve znameni vykyvu
a nakonec jen malé meziro¢ni zmény. Kratky konec
vynosoveé kfivky v souladu s nasim oCekavanim klesl| s tim,
jak centralni banky presly ke snizovani sazeb, ale rozsah
poklesu se ménil podle toho, jak se ménila o¢ekavani
dalSiho vyvoje ekonomiky a sazeb. V USA se ke konci roku
pokles zmirnil pfedevsim kvUli pfedpokladanému
negativnimu dopadu o¢ekavaného zvyseni cel na inflaci,
a tedy mensimu prostoru pro pokles sazeb. K redukci
poklesu pfispéla i trvajici sila ekonomiky a jen pomaly
pokles inflace k cili centralni banky. V Evropé se naopak

u kratkého konce vynosové kfivky pokles koncem roku
jesté zvyraznil pfedevSim kvdli trvajici slabosti evropského
hospodafrstvi a o¢ekavanému zrychleni a zvétSeni poklesu
sazeb ECB. Na dlouhém konci vynosové kfivky v§ak

k vyraznéjSimu posunu vynost smérem dol nakonec
nedoslo, prestoze zpocCatku se toto oCekavani naplfiovalo.
V USA vynos desetiletého statniho dluhopisu mezirocné
mirné vrostl, v Evropé mirné klesl. To na jednu stranu
odrazi faktory, které ovlivnily kratky konec kfivky, ale na
druhou stranu u dlouhého konce vynosoveé kfivky hraly
dualezitou roli obavy z nekontrolovaného rlistu zadluzeni
vétsSiny vyspélych statt. Specificky vyrazny byl tento faktor
u francouzskych statnich dluhopist kvuli politické krizi,
ktera brani feSeni tamnich rozpoctovych problému.

Letos bude vyvoj dluhopisovych trh( hodné ovlivnén
tim, jak bude realné fungovat nova Trumpova
administrativa a jaké bude mit jeji realné chovani dopady
na americkou a svétovou ekonomiku. Pokud dojde ke
kombinaci vy$Si inflace zplsobené cly, rychlejSiho rastu
diky deregulaci, tésnéjSiho trhu prace kvuli boji proti
migraci a pokrac€ujiciho zadluzovani, maji vynosy v USA
prostor pro rist. Jak velky by tento pfipadny rast byl, bude
zalezet na velikosti téchto dopadl vSeobecné a specificky
na tom, jak moc ovlivni inflaci, a tedy vyvoj sazeb. Vyvoj na
americkém trhu bude dulezity i pro zbytek svéta, pisobit
ale samoziejmé budou i specifické regionalni faktory. Pro
Evropu bude dulezité zejména to, nakolik se podafi
rozhybat jeji ekonomiku (a predevSim Némecko). My jsme
v tomto ohledu spiSe mirné skepticti, takze prostor pro rast
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vidime jako omezeny. Pokud by Trumpovy ekonomické
politiky nebyly tak proinflacni, jak trh nyni oCekava, otevfelo
by to prostor pro obnoveni poklesu vynosu.

Index S&P500 je aktualné nad dlouhodobym trendem.
Trend indexu S&P500

(logaritmicka osa y)
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Cesky dluhopisovy trh bude jako obvykle pod
vyraznym vlivem vyvoje ve svété, pfedevSim v Evropé.
Z domécich faktort bude kliova ménova politika CNB,
tedy hlavné to, na jakou urover budou sméfovat sazby.
Roli bude hrat i celkova vykonnost ekonomiky a vyhlidky
vyvoje statniho dluhu. V tomto sméru mohou trh
potencialné ovlivnit parlamentni volby. Kratky konec eské
vynosové kfivky ma prostor pro pokles, velikost tohoto
prostoru bude ovliviiovat vyvoj ménové politiky CNB.
U dlouhého konce je spiSe pravdépodobné kolisani podle
toho, jak bude trh reagovat na vyvoj kliCovych faktorl
(svétoveé trhy, vyhled vyvoje domaci rozpoctové politiky,
dlouhodoba oc¢ekavani inflace a sazeb).

Akcie

Akciové trhy si loni zopakovaly uspésny rok 2023

a pokracovaly v rastovém trendu, ktery zacal v zari 2022.
Rust akciovych trhd byl loni dokonce jesté o néco rychlejsi
nez predloni, ke zrychleni trendu doslo rok po jeho zacatku,
tedy v zafi 2023. Za posledni dva roky (pfesné od

30. 12. 2022 do 9. 12. 2024, kdy byly provedeny tyto
vypocty) tak index S&P500 narostl o tuctyhodnych 58,6 %,
coz je 25,9 % ro¢né pfi pouziti slozeného uroceni. To je
opravdu hodné. Mozna az pfilis... To si ur€ité mysli mnoho
lidi, ovSem v $irSim kontextu vypada rust z poslednich dvou
let ponékud jinak. Pokud rozsifime horizont na tfi roky, tedy
zahrneme propad akciového trhu v roce 2022, smrskne se
roCni rast na 9,1 %. To je stale pomérné dost... Ne tak
docela, jak ukaze srovnani v jesté SirSim Casovém méfitku.
KdyzZ srovname rust mezi lety 2009 az 2019, tedy zhruba
od propadu akciovych trhli ve finanéni krizi do vypuknuti
pandemie, vyjde nam roéni rast 12,3 %. Mezi lety 2020

a 2024 (do 9. 12. 2024) pak trh rostl tempem 13,5 %. Rust
od finanéni krize vSak byl zfeteIné nadprdmérny — za
opravdu dlouhé obdobi (74 let od konce roku 1950) rostl

index ro¢né o 8 %. V SirS§im kontextu tedy rlst v poslednich
nékolika letech zas az tak mimofadny nebyl — problém je,
Ze akciové trhy stfidaji obdobi vyrazného ristu s obdobimi
vyrazného propadu, coz je tfeba mit na paméti pfi vyhledu
na letosni rok.

Po dvou silnych letech, kdy byl akciovy trh tazen
predevSim velkymi technologickymi spole¢nostmi, je
fundamentalni ohodnoceni akcii hodné vysoké, nastavené
na prakticky optimalni vykonnost ekonomik a spole¢nosti.
Podobna situace byla uz na za¢atku minulého roku, akciim
pomohlo, Ze se ,velké sedmicce” technologickych akcii
vesmés dafilo a ze se dafilo i americké ekonomice. Rychly
rust a nasledné vysoké ohodnoceni akcii vSak znamenaji
s nové nastupujici administrativou v USA mazeme lehko
dockat. Snadno se tak mlze stat, Ze po dvou silnych letech
si zopakujeme rok 2022, a Ze se tedy akciové trhy ,trochu
vyfouknou®, aby se poté nadechly k obnovenému ristu
v dalSich letech.

VySe uvedené plati primarné pro USA, ale dominance
amerického akciového trhu je tak velka, ze pfevazna
vétsina svétovych trhl bude nasledovat jeho vedeni. To
plati pfedevSim pro Evropu. Vyhled na rok 2025 je tedy
podle nas hodné nejisty a spiSe negativni — rst akciovych
trha sice maze pokracovat, pokud budeme mit hodné
Stésti, ale riziko i podstatné korekce je opravdu vysokeé.

Komodity

Prvni &tvrtleti minulého roku bylo ve znameni rlistu ceny
ropy, ktery mél primarné geopolitické pficiny (rozsifovani

a prohlubovani konfliktu na Blizkém vychodé). Od konce
prvniho Ctvrtleti vSak cena ropy s vykyvy klesala. Do zafi se
z vrcholu lehce nad 92 USD/brl (ropa Brent) dostala az k 70
USD/brl a poté pfi vysoké volatilité kolisala nad touto
urovni. Dominantnim faktorem se stala dostatecna
produkce a mala pravdépodobnost, Ze by doslo k jejimu
podstatnému naruseni. Rizika v podobé geopolitickych
konfliktd sice pretrvavala a konflikty se dokonce spise
stupriovaly, nez uklidfhovaly, ale trh z jejich dosavadniho
prabéhu usoudil, Ze nehrozi bezprostfednim rizikem
naruseni dodavek ropy. Vykyvy ve vnimani rizika byly
hlavni pFi€inou kratkodobého kolisani ceny. K nizsi cené
ropy nadale pfispivala i relativni slabost globalni ekonomiky
(pfedevéim Cina a EMU). Vyhled produkce zlepsilo zvoleni
D. Trumpa americkym prezidentem, protoze Trump ma
relativné pozitivni vztah k fosilnim palivim a je
pravdépodobné, Ze v ramci deregulace bude uvolfiovat
podminky pro tézbu ropy a plynu. OPEC+ reaguje na vyvoj
cen odkladanim planovaného zvyseni produkénich kvot,
ale neni schopen zastavit tlak na pokles ceny, pouze
zpomaluje jeho tempo. Kvili vySe uvedenym okolnostem
oCekavame letos cenu ropy spise nizsi nez vyssi s tim, ze
muze poklesnout pod loriska minima. Vzhledem

k probihajicim komplikovanym konfliktim

a nevypocitatelnosti Trumpova prezidentstvi jsou
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pravdépodobné vyrazné vykyvy ceny, rusty by ale vesmeés
mely byt sice ostré, ale kratkodobé.

Zlatu se loni dafilo skvéle, jeho cena vyrazné narostla.
Velkou roli v tom hraly nakupy centralnich bank, na které
se nabalili momentovi spekulanti. Koncem roku po zvoleni
D. Trumpa prezidentem sice dolarova cena zlata
zakolisala, ale to souviselo primarné s posilenim dolaru
a tendenci zlata zUstat stabilni vGci koSi mén. Atraktivitu
zlata zvySuje nedobra geopoliticka situace a silici konflikty
mezi mocnostmi (pfedevsim mezi USA a Cinou) a rast
statniho zadluzeni, ktery snizuje divéru ve statni dluhopisy.
Caste&né zlatu pomohl i pfechod hlavnich centralnich bank
ke snizovani sazeb. Vzhledem k tomu, Ze vSechny
uvedené faktory podporujici zlato budou pusobit i letos,
jsou jeho vyhlidky pozitivni. Rist sice letos pravdépodobné
nebude ani zdaleka tak vyrazny jako loni, ale zlato by si
minimalné mélo udrzet atraktivitu a cenovou urovern.
Pozitivni by pro né&j byl dal$i pokles sazeb centralnich bank.
Zlato vSak také muze byt citlivé na pfipadnou nestabilitu na
finan¢nich trzich (napfiklad vyraznéjSi korekci na akciovych
trzich), protoze jak ukazuje pfedchozi vyvoj, v pfipadech
nestability je jeho korelace s vyvojem cen rizikovych aktiv
vysoka. To je dano tim, Ze pro ¢ast jeho drzitelt slouzi
v takovych pfipadech jako nouzovy zdroj likvidity.

Rizika

Hlavni riziko pro leto$ni rok ma jméno Donald Trump. To je
dano jednak radikalnosti jeho pfedvolebnich slibd

a moznosti, Ze tentokrat se je bude snazit dusledné plinit,

a jednak jeho nevypocitatelné kolisavym chovanim. Trh
pocita s ponékud zvySenymi inflaénimu tlaky, a tedy
mensim snizenim sazeb kvdli slibovanému zvyseni cel.
Nakolik se toto riziko bude realizovat a jak rychle, bude
zalezet na tempu a rozsahu zvySeni cel. My jsme spiSe
opatrné optimisticti a drzime se réeni ,pes, ktery $téka,
nekouse” — Trumpova rétorika mu vytvari dobrou pozici pro
jednani a dosahovani pro USA vyhodnych obchodnich
smluv, coz by pro USA bylo lepSi nez prosté plosné
zvySeni celnich bariér. Vyjimkou muaze byt Cina, protoZe
konflikt mezi ni a USA se netyka jen obchodu a ekonomiky,
ale ma vyznamné geopolitické presahy. Cinsko-americké
vztahy (véetné mozného konfliktu kolem Tchaj-wanu) se
tak stale vice pfidavaji ke dvéma dalSim dllezitym
ohniskiim geopolitického napéti — Ukrajiné a Blizkému
vychodu. Ani v jednom z nich to nevypada na zlepSovani.
Silici rusky tlak na Ukrajinu vyvolava silici protitlak Zapadu,
a tedy postupnou eskalaci konfliktu. Konflikt na Blizkém
vychodé se zmeénil z lokalniho problému (Gaza) na stale
zfeteln&j$i souboj mezi Izraelem a iranem. Situaci

v regionu komplikuje fada dalSich faktord (Kurdové, turecké
aktivity, potencialni nestabilita Iraku, pad Asadova rezimu
v Syrii, Hutiové v Jemenu...), takze moznych eskalaci

a komplikaci je opravdu hodné. A tento region je stale
klicovym dodavatelem ropy a plynu. Dalsi rizika jsou sice
méné hroziva, ale neméné vazna. Ekonomicka stabilita

Ciny se, zda se, zlepsuje, ale riziko komplikaci
souvisejicich s trhem s reziden€nimi nemovitostmi a Sifeji
se stabilitou financniho sektoru stale trva. Pfes probihajici
stimulaci je ekonomika i nadale zpomalena, coZz mdze vést
k socialni a politické nestabilité. Radu problém( ma také
Evropa: politicka nestabilita ve Francii a Némecku,
strukturalni problémy Némecka, jejichz vysledem je
stagnace jeho ekonomiky, snaha o reformu evropské
ekonomiky podle kritérii ESG, ktera zatim neprobiha pfilis
dobre, stale hrozici problémy s dodavkami energii,
zejména zemniho plynu. Nas vyhled pro evropské
ekonomiky je sice relativné pozitivni, mélo by pokracovat
jejich pozvolné zotavovani, ale rizik je opravdu hodné.
Koneéné jesté zminime riziko nestability financnich trha.
Akciim se v poslednich dvou letech dafilo skvéle,
kryptomény a zlato rostly do nebes — to s sebou nese riziko
zvySené citlivosti na negativni Soky a klasického efektu, kdy
trh zpanikafi a vSichni se snazi zavfit pozice najednou.
Toto riziko je sice v néjaké mife pfitomno vzdy, ale
kombinace predchoziho vyrazného rlstu a zvySené
nejistoty souvisejici pfedevsim s nejasnou politikou USA je
¢ini akutnéjSim nez obvykle.

leden 2025

O



Ceskou ekonomiku tahne jednoznaé&né spotfeba
domacnosti. Silici chut utracet spolu s rostoucimi
mzdami a dogasné zvysenou inflaci ptiméla CNB
k pauze v ménovém uvolfhovani. Véfime ale, ze
pristi rok bude ve sniZzovani sazeb pokraCovat,

a podpofi tak ekonomické oziveni.

Ekonomicka aktivita
Prvni mésicni statistiky ze 4. ¢tvrtleti ukazaly, Ze situace
v ¢eské ekonomice se neméni. Ekonomiku i nadale tahne
spotfeba domacnosti. V fijnu maloobchodni trzby vzrostly
0 5,5 % yly, a prekonaly tak oCekavani. Naopak
primyslova vyroba, ktera — zanedbame-li mésicni volatilitu
— v podstaté stagnuje od roku 2021, v tomto nepfilis
pFiznivém trendu pokracuje. V Fijnu pramyslova produkce
meziro¢né poklesla 0 2,1 %. Pokles byl sice do urcité miry
ovlivnén vysokou srovnavaci zakladnou, ale vliv méla
i opatrnost podniku, co se tyka investic, i slaba zahraniéni
poptavka. Meziro¢ni pokles zasahl vétsinu kliCovych
odvétvi. Pfedstihové indikatory ukazuji, ze situace se
v nejblizSich mésicich ménit nebude. PMI ve
zpracovatelském primyslu se jiz vice nez dva roky
pohybuje pod hladinou 50, tedy ukazuje na pokracujici
zhorSovani situace. Rijnova hodnota 46 bodtl pak potvrdila
pokracujici nepfiznivé vyhlidky ¢eského primyslu. K obratu
¢eského primyslu by pomohlo oziveni toho némeckého, to
ale zatim nepfichazi a rizika americkych cel a pokracujici
Cinské konkurence znamenaiji dal$i hrozbu pro tento
segment némecké ekonomiky. Na druhou stranu vyvoj
primyslové vyroby za poslednich 7 let ukazuje, Ze ¢esky
primysl| se dokazal do urcité miry némeckym problémim
pfizplsobit. Zatimco némecky pramysl poklesl od po¢atku
roku 2021 kumulativné o 10 %, ten Cesky stagnoval.
NepresvédcCivé vysledky vykazalo v fijnu i stavebnictvi.
Mezimésicni rlist o 3,8 % sice na prvni pohled muze
vypadat pfiznivé, ale byl zpisoben slabym zafim
ovlivnénym destivym pocasim. V meziro€nim srovnani
stavebni vyroba poklesla o 3,6 %, na ¢emz se podilelo jak
pozemni, tak inzenyrské stavebnictvi.

Inflace a centralni banka
V listopadu spotfebitelské ceny vzrostly o 2,8 % oproti
stejnému obdobi minulého roku. To bylo 0 0,1 pb méné,
neZ &ekala CNB, a 0 0,2 pb pod o&ekavanim trhu.
V mezimésicnim vyjadreni spotfebitelské ceny vzrostly
pouze o0 0,1 %. Tento relativné maly rdst nebyl zplsoben
volatilnimi potravinami, ty mezimésicné vzrostly o 0,4 %.
Naopak poklesly ceny alkoholickych napojd a méné, nez by
odpovidalo sezénnim vzorcim, vzrostly ceny odévu
a obuvi. Ceny mezimési¢né pfekvapivé poklesly i v oddile
rekreace a kultura nebo bytové zafizeni. Stale ale plati, ze
v meziro€nim srovnani ceny zbozi rostou mnohem pomaleji
(1,4 % yly) nez ceny sluzeb (5,2 % yly).

| kdyz posledni inflacni Cisla byla o trochu nizsi, nez se
gekalo, CNB prerusila v prosinci po roce cyklus ménového
uvolfiovani. Trh ale toto rozhodnuti o¢ekaval, a proto
nebyla reakce koruny nijak silna. O¢ekavani, ze sazby
zUstanou na stavajici Urovni, podporovala hlavné rétorika
centralnich bankérd. Naproti tomu pfichazejici data z trhu
tak jednoznacné nevyznivala. Z posledni prognézy, kterou
meéla bankovni rada v listopadu k dispozici, jednoznacné
vyplyvalo dalSi sniZzeni sazeb. Centralni bankéfi se
k tomuto vyhledu stavéli skepticky a odvolavali se na to, Ze
se rozhodnou podle novych dat z ekonomiky. Ta ale
nevyznéla ani jednim smérem. Zatimco rychlejsi rist mezd
nebo silna spotfeba spotfebitelli pfedstavovaly argument
inflace spolu se slabou primyslovou vyrobou i hor§imi nez
oCekavanymi pfedstihovymi indikatory spise radily
pokraCovat ve snizovani sazeb. Letos by se méla inflace
dostat zpét do blizkosti inflagniho cile a umoznit tak CNB
pokracovat ve snizovani sazeb, i kdyz jen velmi pomalu.

Rizika

Otevrenost Ceské ekonomiky, kde exporty predstavuji 70 %
HDP, zpUsobuje jeji velkou citlivost na externi Soky. A téch
muZe pfijit mnoho od slabé némecké ekonomiky pres
nedostatek dodavek plynu az po rozpoutani obchodnich
valek.

Némecky pramysl klesa, ale ten ¢esky ,,jen“ stagnuje.

Primyslova vyroba
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S novou prognézou je konzistentni rychlejsi pokles sazeb,
bankovni rada ale signalizuje delSi pauzu v ménovém
uvoliovani.
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nova unie

Slaba ekonomicka aktivita eurozony v kombinaci
s klesajici inflaci nepfiméla ECB k radikalné&jSimu
shiZzovani sazeb. Uvolhovani ménove politiky tak
nadale pokracuje a zfejmé bude pokracovat
pozvolna po krocich o velikosti 25 bb.

Ekonomicka aktivita
Ekonomicky rust zGstava slaby. Pramyslova vyroba v fijnu
meziro¢né poklesla 0 1,2 %. Pokracuje tak klesajici trend,
ktery zacal jiz v roce 2023. Detaily ale ukazuji pomérné
znacné rozdily mezi zemémi. Za poklesem primyslové
vyroby stoji hlavné Némecko, naopak situace ve
Spanélsku, Francii, ale i Italii (kde sice v fijnu pramyslova
vyroba meziro¢né poklesla) je situace vyrazné lepSi. V
poslednich dvou letech zde primyslova vyroba spise
stagnovala, nez Ze by klesala. Slabost evropského
pramyslu potvrzuji i indexy PMI, které se ve
zpracovatelském primyslu drZi jiZ od poloviny roku 2022
pod 50 — hladinou, ktera oddéluje expanzi od kontrakce.
Posledni prosincové hodnoty nejsou vyjimkou a ukazuji, ze
Némecko jesté néjakou dobu zaostavat bude. Zatimco PMI
za celou eurozoénu ve zpracovatelském primyslu zdstal
nezménény na 45,2, némecky PMI ve zpracovatelském
pramyslu poklesl na 42,5. Situace se vyviji 0 poznani lépe
ve sluzbach. Tam se po listopadovém propadu PMI
v prosinci dostal opét nad hladinu 50. Ani specificky
némecky predstihovy indikator Ifo nepfinesl pFiznivé
zpravy. Hodnoceni sou¢asnych podminek se sice zlepSilo,
Optimisti¢t&ji hodnotime situaci na trhu prace, kde
nezaméstnanost zlstava na historickych minimech, coz
podporuje spotfebu domacnosti. Posledni zvefejnéné udaje
0 vyvoji maloobchodnich trzeb mirné pfekonaly oéekavani
(1,9 % yly vs. 1,7 % yly) a potvrdily rostouci chut
spotrebitell utracet. Soukroma spotfeba by tak méla zlstat
i nadale hlavnim tahounem rdstu eurozény.

Trh prace by mél podporovat rist spotieby.

Nezaméstnanost v EMU
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Inflace a centralni banka

Na poslednim zasedani v lofiském roce se Rada guvernér(
ECB jednomysIné shodla na sniZeni tfi zakladnich sazeb

0 25 bb. Depozitni Urokova sazba se tak dostala na 3,00 %,
urokova sazba pro hlavni refinanéni operace na 3,15 %

a urokova sazba mezni zapujéni facility na 3,40 %.

Rada guvernér( méla k dispozici i novou prognézu.
Oproti té ze zafi byla zména patrna hlavné u rlstu reainé
ekonomiky, ktery byl pfehodnocen smérem dold. Podle
nové prognozy by ekonomika eurozény méla v pristim roce
rust pouze o 1,1 % yly. Zmény v predikci inflace byly
opravdu jen marginalni a potvrzuji sméfovani inflace k cili.
Naopak rizika rustu ekonomiky jsou podle ECB vychylena
smérem k jeSté pomalejSimu rastu.

Za zminku stoji i vynechani jedné véty z tiskového
prohlaseni, konkrétné odhodlani ponechat ménoveépolitické
sazby po nezbytné dlouhou dobu na dostate¢né restriktivni
urovni. Na tuto zménu se soustredilo nékolik novinarskych
dotazl na tiskové konferenci, ale prezidentka Lagarde
odmitla potvrdit domnénky, Ze si ECB pfipravuje pidu na
snizeni sazeb o0 50 bod( v lednu. Vynechani této véty
vysvétlovala vétsi jistotou ECB, Ze se inflace navraci k cili.
Dale prezidentka Lagarde opakovala, ze se ECB
nezavazuje k zadné konkreétni trajektorii sazeb a bude se
rozhodovat na zakladé pfichazejicich dat.

My stale drzime nas zakladni scénar postupného
snizovani sazeb po 25 bb az na 2 % (depozitni sazba)

v poloviné pfistiho roku. Riziko snizeni o 50 bb nebo
nizSich kone€nych sazeb ale vyloucit nelze.

Rizika

Vnitfni politické nejistoty ve Francii a Némecku spolu
s nastupem nového amerického prezidenta Donalda
Trumpa pfedstavuji nejvétsi riziko pro kiehké oziveni
ekonomik eurozény.

ECB pokracuje v uvoliovani ménovych podminek.

Zakladni sazby ECB
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Makroekonomické udaje zvefejnéné v pribéhu
prosince potvrdily pfedchozi trendy: solidni riist
ekonomiky, mirné slabnouci trh prace a inflace
stale nad cilem Fedu. Praveé inflace se kvuli své
praktické stagnaci v poslednich mésicich dostala
opét do centra pozornosti Fedu. Ten na poslednim
zasedani FOMC v minulém roce opét ostie zménil
rétoriku, kdyz vyrazné zhorsil inflaéni vyhled

a snizil o¢ekavany rozsah poklesu sazeb.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace byla ovlivnéna navratem zaméstnanct( po
hurikanech a stavkach v pfedchozim mésici. Proto vypadal
pocet novych zaméstnancli pomérné dobfe. Mira
nezameéstnanosti ale opét narostla, coz potvrdilo trend
mirného slabnuti trhu prace. Trvajici sila trhu prace
pomaha udrzovat vysokou Uroven osobni spotfeby, jak
potvrdila i data o0 maloobchodnich trzbach. Horsi je situace
v pramyslu, kde doSlo uz tfeti mésic po sobé

k mezimési¢nimu poklesu. Pokles byl zpisoben nizkou
vykonnosti tézby a sitovych odvétvi, ale ani zpracovatelsky
pramysl nijak nezafil, kdyz mezimési¢né vrostl jen 0 0,2 %.
Tvrda data tak potvrzuji konjunkturalni indikatory, které
konzistentné ukazuji na mirnou kontrakci vyrobnich odvétvi
a naopak silnou expanzi sluzeb.

Inflace a centralni banka

Data o inflaci nepfinesla vyraznéjsi prekvapeni. Pomalu se
zmirfiuje rast najmad, bohuzel zaroven zastava relativné
silny rGst cen jadrovych sluzeb o¢isténych o naklady na
bydleni (tzv. superjadro). Rust cen pramyslovych vyrobct
(PPI) prekonal o¢ekavani, ale bylo to zpusobeno vyraznym
nartstem cen potravin, konkrétné vajec. Slozky PPI, které
vstupuji do preferovaného inflatniho ukazatele Fedu,
inflacniho indexu PCE, rostly naopak vesmés mirngji.

Jednoroéni spotiebitelska inflacni o¢ekavani klesla
k hodnotam pted inflacni vinou.

Inflaéni oéekavani

e /
M, S

08 10 12 147 16 18 20 22 24
clevelandsky Fed
——— michigansky spotfebitelsky prazkum (5 let)
- michigansky spotfebitelsky prizkum (1 rok)
Zdroj: LSEG Datastream

Pomaly pokles inflace pfedstavuje pro Fed problém o to
vice, ze hrozi jeji akcelerace kvuli o¢ekavanému zvyseni
cel. Zasedani FOMC na to reagovalo a pfineslo ocekavany
obrat k jestfabi rétorice, neCekana v3ak byla prudkost
tohoto obratu. Prezident Fedu Powell dal na tiskovce jasné
najevo, ze se inflace opét vraci do centra pozornosti
americkych centralnich bankéfu a trh prace ze by mél byt
v pohodé. Obrat Fedu odrazi i zména makroekonomického
vyhledu k vy$8i inflaci a menSimu snizovani sazeb. Fed
zaroven zdudraznil nejasnost dal$iho vyvoje v jediné zméné
v prohlaseni po zasedani, kdyz do néj pfidal konstatovani,
ze rozsah a tempo dalSiho snizovani jsou nejisté. V této
souvislosti je potfeba mit na paméti, zZe jak Fed, tak trh

v minulém roce nékolikrat radikalné zménily svij pohled na
budouci vyvoj. Nejnovéjsi stanovisko Fedu a aktualni
nalada na trhu tedy nemusi mit dlouhé trvani, pfedevsim

v situaci, kdy vibec neni jasné, jak bude postupovat nova
Trumpova administrativa. My jsme na jestfabi obrat Fedu
reagovali zvySenim o¢ekavané finalni irovné sazeb na

3,5 %. To je pod aktualni urovni indikovanou Fedem

a oCekavanou trhem. Podle naSeho nazoru ma jak Fed, tak
trh tendenci soustavné prestielovat, proto ten opatrné
gradualisticky pfistup ke zméné naseho vyhledu.

Rizika

Hlavni rizikem je aktualné nejistota ohledné postupu
nastupujici Trumpovy administrativy. Bude trvat nékolik
mésicu, nez se vyjasni, nakolik razantni bude

v prosazovani avizovanych opatfeni (cla, deregulace,
danové ulevy, opatfeni proti migraci...). Tato nejistota
muZe generovat zvySenou volatilitu na finan¢nich trzich,
a muze hrozit i jejich nestabilita. Zejména rizikova aktiva,
predevsim akcie a kryptomény, jsou zranitelna kvuli
predchozimu vyraznému riistu. Pokud by skute¢né doslo
k citeInéjsi destabilizaci financ¢nich trht, mélo by to dopady
i do realné ekonomiky (pfedevsim horsi rist) a na vyvoj
meénoveé politiky Fedu.

Ocekavana rovnovazna sazba Fedu, tak jak ji vidi ¢lenové
FOMC, roste.

Ocekavana rovnovazna sazba Fedu (%)

(nazor ¢lent FOMC)
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EUR/USD

Kurz po posileni dolaru zhruba od poloviny listopadu nasel
rovnovaznou hodnotu a presel do konsolidace v okoli 1,05
v prvni poloviné prosince a kolem 1,04 v jeho druhé
poloviné. Vyhled aktualné nadale favorizuje dolar. Pomoci
by mu mohla ECB, pokud by pfistoupila k agresivné&jSimu
uvolfiovani ménové politiky, pomoci by mu mohl Fed,
pokud by naopak pfi uvolfiovani ménové politiky byl
opatrnéjsi, a kone¢né by mu mohla pomoci i nastupujici
Trumpova administrativa, pokud by rychle pfistoupila ke
slibovanému ploSnému zvySeni dovoznich cel. Kazda

z téchto alternativ by byla pro dolar pozitivni a patrné by mu
pomohla na silngj$i urovné, jejich kombinace by mu pak
otevrela prostor pro vyrazné posileni. Oslabeni dolaru

v dohledné budoucnosti nevypada pravdépodobné. Aby se
tak stalo, muselo by dojit k vyraznému oziveni v Evropé
nebo naopak necekanému podstatnému zpomaleni v USA
a predevsim k vyraznému zhorSeni situace na mistnim trhu
prace. Pro tyto scénare vSak momentalné prakticky
neexistuji pfedpoklady, jelikoz dvé nejvétsi evropské
ekonomiky trpi politickou nestabilitou: Francie bojuje

s rustem zadluzeni, Némecko se strukturalnimi problémy.
V obou pfipadech je brzké vytvoreni silné a akceschopné
vlady nepravdépodobné. TrumpUlv nastup by pak mohl
pomoci americké ekonomice kombinaci deregulace

a vétdiho optimismu mezi podnikateli. Dolar by tedy mél

v dohledné dobé zlstat silny, otazkou je, jak moc.

EUR/CzZK

Prvni polovina mésice prosince byla ve znameni posilovani
koruny. Koruné pomohla holubi¢i ECB v kombinaci

s opatrnou rétorikou CNB. Vyhled rychlej§iho snizovani
sazeb v eurozoné a proti tomu blizici se pauza v ménovém
uvoliiovani ze strany CNB, jehoZ vysledkem je pfizniv&jsi
urokovy diferencial pro korunova aktiva, poslaly korunu

v poloviné prosince az na hladinu 25,0 EUR/CZK. Korunu
podpofil i sentiment na stfedoevropském trhu, kde posiloval
i polsky zloty a madarsky forint. Za této konstelace
zUstavala koruna odolna vuci negativnim vlivim, pfedevsim
hrozbé cel ze strany USA. Hladina odporu 25 EUR/CZK se
ale ukazala jako pevna. Kurz koruny se od ni odrazil a pak
uz koruna ztracela (stejné jako ostatni mény v regionu).
Vliv mélo i zasedani Fedu, ktery signalizoval pomalejsi
snizovani sazeb, coz hralo do karet dolaru, a posilovani
dolaru obecné stfedoevropskym ménam nesvéddi.
Rozhodnuti CNB prerusit cyklus mé&nového uvolfiovani na
korunu vyraznéjsi vliv nemélo, protoze trhy vzhledem

k rétorice centralnich bankért tento krok ocekavaly. Ve
druhé poloviné mésice, ale koruna své zisky vuci euru do
znacné miry ztratila. Rok 2024 tak koncila zpét okolo
hladiny 25,2 EUR/CZK.

Dluhopisy

Prosinec byl na americkém dluhopisovém trhu podobné
jako listopad mésicem dvou polovin, jen v obraceném
gardu — v prvni poloviné mésice pokracoval trend poklesu
vynosu z druhé poloviny listopadu, ve druhé poloviné se
trend oto€il k rGstu vynosu. Pfi ristu vynosu se opét
objevily spekulace na jeho pokracovani, tentokrat

v extrému az pres Sest procent. Tato oekavani se opiraji
predevSim o predpoklad negativniho vyvoje vefejnych
financi. Vzhledem k podstatnému posunu oCekavané vyse
sazeb Fedu smérem nahoru by hodnoty na péti a vice
procentech nebyly nijak extrémné vyjimecné ani

z historického hlediska. Dlouhy konec vynosoveé kfivky na
zacatku cyklu sniZzovani sazeb sice obvykle klesa, ale
podstatné pomaleji nez samotné sazby. Pravé v tomto
obdobi ma vynosova kfivka normalné vysokou strmost,
predevSim v pfipadé, Ze je pokles sazeb rychly a vyrazny.
Aktualné jsme v situaci, kdy je vynosova kfivka po dlouhém
obdobi negativniho sklonu prakticky plocha a ocekavany
pokles sazeb je zarover maly, takze ocekavani zvyseni jeji
strmosti prostfednictvim rlistu vynosu je realistické. Jeho
rozsah je otazkou, podle naseho nazoru by mél byt prostor
pro rlst dlouhého konce spiSe mensi nez vétsi a mél by
hodné zaviset na tom, jak bude ekonomika reagovat na
akce Trumpovy administrativy a jak se bude dale vyvijet
inflace. Na$ opatrny vyhled se opira o fakt, ze vyraznéjsi
pozitivni sklon vynosové kfivky byl historicky typicky
doprovazen vyssimi trznimi inflacnimi ocekavanimi tak, jak
je odrazi inflaéni swapy. Pred rokem 2009 kolisala hodnota
inflacniho swapu 5 let na 5 let kolem 3 %, po roce 2009
vétSinou kolem 2 %. Dal$im faktorem, ktery v poslednich
dvaceti letech vyrazné ovlivnil sklon vynosoveé kfivky, byl
obrovsky objem likvidity dodany Fedem do finan¢niho
systému. Po znacnou €ast tohoto obdobi Fed praktikoval
rizné formy kvantitativniho uvolfiovani, coz samo o sobé
pfispivalo ke snizeni sklonu vynosové kfivky. Fed je

V procesu snizovani svoji bilance, coz by také mélo pfispét
ke zvySeni strmosti vynosové kfivky. Jak velky tento
pfispévek bude, bude zaviset na tom, kolik likvidity jesté
Fed stahne, jisté v3ak je, Ze do stavu pfed rokem 2009 se
nevratime a Ze bilance Fedu zlstane podstatné vétsi,

a tedy Ze by sklon vynosové kfivky mél kvuli tomu zUstat za
jinak stejnych podminek mirné&jsi.

Vyvoj vynosu v Evropé se od vyvoje v USA pomérné
dost lisil — listopadovy pokles skonéil uz na pfelomu mésicu
a v prosinci tedy vynosy na dlouhém konci vynosové kfivky
jen rostly. Obrat pravdépodobné souvisel s korekci
nadmérného pesimismu ohledné vyvoje v EMU. Nasledny
rust v8ak nebyl nijak zavratny, kdyz se némecky vynos
posunul z 2,0 % nad 2,3 %, coz je stale jesté relativné
nizko. Vyhled vyvoje sazeb ECB (tedy jejich dalSi pomérné
vyrazny pokles) by mél drzet vynosy v Evropé nizko.
Pomoci by k tomu méla spiSe holubi¢i ECB a stéle relativné
slaba ekonomika, proti by mél plsobit vyvoj v USA.
| Evropa bude ovlivnéna nastupem D. Trumpa do funkce,
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zde bude hodné zalezZet na tom, nakolik jeho akce
negativné ovlivni rist v EMU.

Ceské dluhopisy sledovaly vyvoj v EMU, to znamena,
Ze vynosy také v priibéhu prosince mirné rostly. Pfispéla
CNB. Ve druhé poloviné prosince jako obvykle aktivita na
trhu klesala. Vynosy by se v prvnich mésicich nového roku
meély drzet lehce nad 4 % a nadale sledovat vyvoj v EMU.

Akcie

Americké akciové indexy $ly do poloviny prosince rozdilnou
cestou: technologicky NASDAQ100 pokracoval v rastovém
trendu, Siroky S&P500 presel do konsolidace a blue chip
index Dow Jones Industrial se otocil k poklesu. V§echny
vSak jednotné reagovaly na vysledky zasedani FOMC
ostrym vyprodejem. Akciovy trh ma za sebou dva velmi
dobré roky, coZz ovéem ma i své stinné stranky — silny rst
ved| k tomu, Ze akcie jsou z hlediska jejich fundamentalni
hodnoty aktualné relativné velmi drahé, ocenéné na
optimalni vyvoj ekonomiky. Proto zvySena nejistota

a jakékoliv ndznaky moznych problémud mohou velmi lehko
vyvolat podobné prudké poklesy, jaké jsme vidéli v reakci
na zasedani FOMC. Pokud se ekonomika bude vyvijet
dobre, mohou se akcie vratit k rstu, ale riziko
kratkodobych prudkych korekci i obratu k dlouhé a hluboké
korekci je vysoké. Uz velikost ,Jlednového efektu®, tedy
obvyklého rustu akcii na za¢atku roku, by mohla ukazat,
kolik optimismu jesté investordm zbyva.

Prazské burze se v prosinci dafilo — v prvni poloviné
mésice rostla spolu se svétovymi trhy, ve druhé odolala
poklesu &asti z nich. Nejlépe se dafilo Erste Bank, které
pomohlo doporucéeni ke koupi od pfedni americké investi¢ni
banky a také pozitivni vyhlidky evropského bankovniho
sektoru. Dafilo se také spole€nosti Colt diky dobrym
vysledkdm a pomoci mohly i personalni zmény ve vedeni
spole¢nosti. Na chvostu se stejné jako v poslednich
mésicich drzela spole¢nost Photon Energy, ktera
pokracovala v klesajicim trendu. Prazska burza bude letos
jako vzdy citliva na vyvoj ve svété, proto hrozi, Ze by mohla
byt zasazena korekcemi na prehfatém americkém trhu.
Pomahat by ji naopak mél zlepSujici se stav Ceské
ekonomiky.

Kredit

Za letoSnim rokem se budeme ohlizet s podobné
blazenymi pocity, jaké prozivala maminka mladického
Kevina, kdyz se po zpackaném vyletu do Pafize opét na
Vanoce shledali. Ani prosinec se nenechal zahanbit, a i
pfes svoji povést tradi¢né silného mésice nas dokazal
prekvapit. Reg je o dolarové privatni emisi z dilny
Czechoslovak Group, ktera hned v prvnim tydnu pfilakala
zajem investoru v celkovém objemu 734 miliont dolard.
Celou sadu neobvyklych parametr(, v ¢ele s plovoucim
vynosem stanovovanym az na konci urokového obdobi,

bohaté kompenzuje kreditni spread na urovni rovnych 7 %.
Z pohledu objemu se jedna o patou nejvétsi emisi letoSniho
roku.

Ve stejny den, kdy Hasiésky zachranny sbor Ceské
republiky testuje funkénost soustavy sirén byl vyporadan
Tier2 podfizeny dluhopis J&T Banky. S fixnim vynosem
6,25 % se desetiletého dluhopisu podafilo upsat 2,5 mid.
korun, tedy o rovnou miliardu vice, nez byl plvodné
avizovany objem. Tteti tyden mésice pak pfinesl
vyporadani nemovitostni emise s vazbou na vystavbu bytu
na Rohanském nabfeZi v objemu 1,1 mld. korun. Tzv. zero-
bond byl upsan za cenu 72,14 %, ktera pro pétiletou
splatnost indikuje ro¢ni vynos na drovni 6,75 %. O
pomysinou te¢ku za rekordnim rokem se postarala
spole¢nost Rohlik.cz Finance. Pétiletého dluhopisu s
vynosem 6 % a s minimalné 20 % bonusem pfi splatnosti
se podafilo Ceské spofitelng, J&T bance a PPF bance
umistit dctyhodny objem 4 miliard korun.

Komodity

Cena ropy v prosinci pokracovala ve volatilni konsolidaci.
Brent se drzel ve svém stfednédobém rozmezi mezi 70 az
76 USD/brl. Faktory ovliviiujici kratkodoby vyvoj cen se
neméni — jde primarné o impulsy z geopolitickych ohnisek
napéti. Nejvétsi geopolitickou udalosti v prosinci byl pad
Asadova rezimu v Syrii, ktery pfinejmenSim pfechodné
znejasnil dali vyvoj na Blizkém vychodé, coz posunulo
pfechodné cenu ropy nahoru. Cenu ropy dlouhodobé
ovliviiuje rovnovaha mezi produkci a spotfebou a tam to
aktualné vypada na pfevahu nabidky nad poptavkou, tedy
tendenci k spiSe nizSi nez vyssi cené ropy. Pfevahu
nabidky nad poptavkou letos patrné podpofi Trumpova
opatfeni na deregulaci téZby plynu a ropy a stejnym
smérem bude pUsobit slabost OPEC+. Nabidku by mohla
snizovat snaha USA omezit pfistup Ruska na mezinarodni
trh. Na strané poptavky bude hodné zalezet na tom, jak se
¢inskému vedeni podafi pomoci stimuli nastartovat mistni
ekonomiku. Celkové nadale pfedpokladame stabilni az
nizSi cenu ropy s ob&asnymi vykyvy smérem nahoru

v reakci na geopolitické impulsy.

Zlato bylo v prosinci ve volatilnim postrannim trendu.
Vykyvy Eastecné kopirovaly pohyby dolaru, proti zlatu
pusobilo zmenSovani o¢ekavaného prostoru pro snizovani
sazeb Fedu. Castedné se na vyraznosti vykyvil podilely
technicko-psychologické faktory. V platnosti zUstava nas
hlavni scénaf vyvoje ceny zlata: dominantni by méla zlstat
vyrazna geopoliticka nejistota, ktera by méla podporovat
poptavku po zlaté ze strany centralnich bank (snaha
zmenS§it zavislost na dolaru jako rezervni méné, pojistka
pro extrémni okolnosti). Pravdépodobné vyssi sazby v USA
budou atraktivitu zlata ponékud zmenSovat, naopak zlatu
by mohlo pomoci, kdyby Trump a jeho administrativa
prosazovaly agresivni mezinarodni politiku, zejména ve
vztahu k Ciné.
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L 3aMm 6M 12M
SOUCGASNA
M-12 M-1 HODNOTA  ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 525550 4,75-500 425450  4,00-4,25 v 3,50-3,75 v 2,25-3,50 v
ECB (depo) 4,0 3,25 30 25 v 2 v 2 >
CNB 7.0 4,00 4,00 4,00 > 375 v 35 v
KURZY
EUR/USD 1,09 1,05 1,04 1,02 v 1,03 * 1,05 *
EURICZK 24,7 252 252 252 v 252 > 251 v
DLUHOPISY
US diuhopis 2 v v v
pis 2y 4,32 4,18 4,23 41 39 3,6

. N\
US dluhopis 10y 3,03 419 454 45 v 43 v 4,0
Ném. dluhopis 2y 245 1,90 2,07 21 0 2,0 v 2,0 >
Ném. diuhopis 10y 2,07 2,03 2,36 2.2 v 2.2 > 22 >
Ceske diuhopisy 2y 4,64 3,58 371 3.7 v 35 v 35 >
Ceské dluhopisy 10y 3.87 3.5 414 42 A 40 v 37 [\
KREDIT
USA CDX 5y 364,4 292,3 3115 315 * 305 v 290 v
EMU iTraxx Sy 324,0 301,6 308,7 290 v 285 v 270 v
AKCIE
S&P 500 47428 6047,2 5881,6 6000 *
Eurostoxx 50 4512,8 4846,7 4879,1 4850 2>
DAX v

167694 199336 199099 19500
CSI 300 *
33864 39476 3820,4 4000

PX 50 1422,3 1704,8 1766,1 1800 *

* 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 2,9 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) 0,4 0,5 0,9 1,0 1,0 11 11 1,3 0,4 0,8 11 1,3
soukroma spotreba 1,0 0,5 0,6 1,0 1,1 1,3 1,2 1,3 0,7 0,8 1,2 1,4
vladni spotreba 1,9 2,7 1,6 1,5 1,3 0,9 0,8 0,9 2,2 1,9 1,0 0,9
investice -1,1 -3,2 -2,8 -3,4 -1,2 1,4 1,2 1,6 2,2 -2,7 0,7 1,9
dovoz -1,7 -0,6 11 1,2 2,3 2,4 2,8 2,7 -1,3 -0,3 2,5 2,6
vyvoz -0,7 1,9 3,4 3,3 2,7 1,9 2,4 25 -0,7 1,8 2,3 2,3

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

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

jadrova inflace (% yly) 31 2,8 2,7 2,6 23 2,2 2.1 2,2 5,0 2,8 2.2 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 2,4 2,4 2,2 2,0 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 1,7 1,1
investice 55 5,6 3,6 3,9 3,7 2,4 2,6 2,9 0,1 4,2 2,7 3,0
dovoz 2,9 5,6 6,0 57 51 3,9 3,0 2,8 -1,2 55 3,7 25
vyvoz 2,0 3,5 3,3 2,4 2,6 3,0 2,6 2,6 2,8 3,3 2,8 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 2,3 2,4 2,5 4,1 2,9 2,4 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) -5,8 -5,4 -6,0 -6,0 -5,7 -5,7 -5,9 -6,0 -6,3 -6,5 -6,4 -6,4

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 produktd a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
prfedchoziho 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 klientdm
sluzby investi¢niho poradenstvi a toto sdéleni nelze
povazovat za investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni
nebo investicni 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 vyjimecném pfipadé 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 nastroji. 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 investic¢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,
v€asnost, trvalou dostupnost &i Uplnost udaji ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, kterda mize vzniknout v disledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli obchodni Ci
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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