MESICNIK
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Prosinec 2025

INVESTICNI STRATEG SKUPINY CONSEQ

SHRNUTI VYVOJE V PROSINCI

V prdbéhu prosince se opét velice nadprimérné dafilo drahym kovim. Zlato posililo 0 2,9 % a mésic
@ zakoncilo na Urovni 4341 dolard za unci. Stfibro posililo dokonce o 251 % a mésic zakoncilo na Urovni
71 dolard za unci.

Na ménovych trzich v prosinci panoval relativni klid. Dolarovy index DXY oslabil o 1,1 % na 98,3 bodU.
$ Koruna vuéi dolaru posilila 0 1,3 % na 20,63 CZK/USD a vUci euru naopak nepatrné oslabila o 0,3 %
na 24,25 CZK/EUR.

~h  Index globalnich dluhopisovych trhi Bloomberg Global Aggregate posilil mirné o 0,3 % (v dolaru)
atl a index ¢eskych vliadnich dluhopisl pripsal zisk 0,7 % (v koruné).

PFilis se nedafilo duraci, resp. vladnim dluhopisiim s del$imi splatnostmi. Vynos do doby splatnosti
amerického vladniho dluhopisu s desetiletou splatnosti vzrostl o 15 bazickych bodl na 4,17 %, vynos
do doby splatnosti japonského viadniho dluhopisu s desetiletou splatnosti vzrostl o 25 bazickych bodd
na 2,06 % a vynos do doby splatnosti némeckého vladniho dluhopisu s desetiletou splatnosti vzrostl
0 17 bazickych bodl na 2,86 %.
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Index globalnich akciovych trhG MSCI All Country World Total Return pfipsal zisk 1,0 %. Z regionalniho
pohledu se vice dafilo rozvijejicim se trhGm (MSCI Emerging Markets Total Return +3,0 %) oproti trhdm
rozvinutym (MSCI World Total Return +0,8 %). Dale neamerické akcie predvedly vyrazné lepsi vykonnost
(MSCI All Country World ex-US Total Return +3,0 %) neZz americké akcie (S&P 500 Total Return 0,0 %).
Ze sektorového pohledu se vice dafilo hodnotovym akciim (MSCI All Country World Value Total Return
+1,9 %) oproti rGstovym akciim (MSCI All Country World Growth Total Return +0,2 %).
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— SVETOVA EKONOMIKA

Na svém prosincovém zasedani americka centralni banka Fed snizila hlavni Urokovou sazbu, fed funds rate, o Ctvrt
procentniho bodu, ¢imz se jeji cilové pasmo dostalo na 3,50-3,75 %. Pfitom se jednalo o tfeti snizeni sazeb v roce 2025
a nejnizsi droven za témér tfi roky. Toto rozhodnuti bylo relativné tésné a ukdzalo vnitfni rozpory mezi ¢leny FOMC,
klicového exekutivniho organu Fedu. TFi ¢lenové hlasovali proti snizeni, néktefi by radéji ponechali sazby beze zmény
a jini preferovali snizeni jesté vétsi. Rozpory odrazely nejistotu ohledné inflace a dynamiky na pracovnim trhu, pfic¢emz
inflace se i nadale trendové nachazi pomérné vyrazné nad dvouprocentnim cilem.

Fed v prosinci zahdjil nakup kratkodobych americkych viadnich pokladni€nich poukazek (US Treasury bills) s cilem
zajistit ,dostatecné” mnozstvi rezerv v bankovnim systému a stabilni fungovani penézniho trhu. Tyto nakupy zacaly
12. prosince s objemem pfiblizné 40 miliard dolard mésiéné a byly prezentovany jako technicky krok pro zlepseni
fizeni Urokovych sazeb a hladiny bankovnich rezerv, a nikoliv jako dalsi uvolnéni ménové politiky.

Svétova ekonomika do roku 2026 vstupuje v prostfedi pokracujici, ale pozvolné zpomalujici expanze, kterd navazuje
na relativné odolny vykon v roce 2025. Podle progndz prfednich analytickych i mezinarodnich finanénich organizaci
se rust globalniho HDP v roce 2026 ocekava kolem 3 %, coz je jen nepatrné pod Urovni z roku 2025 a stale nize
nez dlouhodobé predpandemické tempo rdstu. Tento vyhled odrdzi kombinaci pokracujiciho oZiveni poptavky,
postupného snizovani inflace a postupné normalizace ménové politiky klic¢ovych centralnich bank po restriktivnich
cyklech v predchozich letech. Ristova dynamika svétové ekonomiky vsak zUstdva dosti nerovnomérnd. Vyspélé
ekonomiky jako eurozdna ¢i USA maji tendenci rlst spise mirné kolem 1-2 %, zatimco rozvijejici se trhy, zejména v Asii,
oCekavaji vyrazné vyssi tempo rdstu.

Vyznamnym globalnim rizikovym faktorem zUstava rekordni Uroven verejného a soukromého dluhu, kterd zUstava
nepfiznivym faktorem pro fiskalni pozici vlad i finan¢ni stabilitu. Rekordni zadluZenost totiz zvysuje citlivost ekonomik
na rust Urokovych sazeb a mizZe omezit schopnost vlad reagovat na nové makroekonomické Soky prostfednictvim
fiskalnich stimuld.

DalsSim vyznamnym globalnim rizikovym faktorem, na ktery upozornuje napfiklad i Mezinarodni ménovy fond, je
potencialni prehiati nékterych trh investi¢nich aktiv a technologicka bublina, zejména v sektorech silné napojenymi
na aktualni megatrend Al.

SVETOVA EKONOMIKA - KONSENZUALN{ ANALYTICKE ODHADY AGENTURY BLOOMBERG
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— CESKA EKONOMIKA

Na svém poslednim mé&novém zasedani v roce 2025 dne 18. prosince Bankovni rada Ceské narodni banky ponechala
hlavni Grokové sazby beze zmény, coz bylo pIné v souladu s o¢ekavanim analytikld. Klicova dvoutydenni repo sazba
tak zQstava na beze zmény na Urovni 3,5 % jiz od kvétna 2025. | kdyZ celkova inflace postupné klesa smérem k cili CNB
kolem 2 %, pretrvavaji inflacni rizika spojena predevsim s rdstem cen sluzeb a potravin byla jedna z klicovych motivaci
pro setrvani sazeb na stavajici Urovni.

Co se tyCe aktualniho vyhledu ¢eské ekonomiky, tak podle aktualniho analytického konsenzu agentury Bloomberg by
meélo ¢eské HDP za cely rok 2025 vzrist o 2,5 procenta a v pridtim roce 2026 by mélo dojit k nepatrnému zpomaleni
rdstu ¢eského hospodaistvi na 2,3 procenta. Co se tyCe prdmérné miry inflace za rok 2025, ta by méla dosdhnout
2,5 procenta a v pristim roce 2026 by se méla primérna mira inflace pfiblizit inflacnimu cili Ceské narodni banky
na Urovni 2,2 procenta. A kone&né pokud jde o vyhled na nastaveni zakladnich Grokovych sazeb Ceské narodni
banky v pribéhu roku 2026, vétsina analytik( nyni ocekava stabilitu dvoutydenni repo sazby na Urovni 3,5 procenta
Vv prabéhu celého pristino roku.

Vyhled Ceské ekonomiky pro rok 2026 je tradicné spojen s fadou vyznamnych makroekonomickych rizik a nejistot,
kterd mohou vyvoj ¢eské ekonomiky ovlivnit obéma sméry, tedy pozitivné i negativné. Nejvétsi nejistotou zUstava
zahrani¢ni poptavka, pfedeviim z eurozony, jejiz zpomalujici rdst by mohl negativné ovlivnit cesky export i investi¢ni
aktivitu firem. Rizikem je rovnéz mozné zhorseni globalnich financnich podminek, které by mohlo zdrazit Urokové
naklady z finanéniho dluhu a rovnéz omezit korporatni investice. Mira inflace, byt relativné stabilni, zdstane i nadéle
velice citliva na cenové Soky, zejména co se tyce cen potravin a energii, tedy tzv. nejadrovych a nadprmérné volatilnich
slozek spotrebitelského kose. Trh prace by mohl ¢elit dalsimu mirnému nardstu miry nezameéstnanosti, coz by logicky
alespon mirné oslabilo spotfebitelskou dlvéru a omezilo rlst redlnych inflacné ocisténych mezd.

CESKA EKONOMIKA - KONSENZUALNi ANALYTICKE ODHADY AGENTURY BLOOMBERG
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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V PROSINCI

KLICOVE ZAVERY

Velice silné opét posilily drahé kovy, konkrétné zlato o 2,9 % a stfibro dokonce o 25,1 %.

Index globalnich akciovych trhnd MSCI All Country World Total Return pfipsal zisk 1,0 %. Z regionalniho pohledu
se vice dafilo rozvijejicim se trhdm (MSCI Emerging Markets Total Return +3,0 %) oproti trhdm rozvinutym (MSCI

World Total Return +0,8 %). Dale neamerické akcie predvedly vyrazné lepsi vykonnost (MSCI All Country World
ex-US Total Return +3,0 %) nez americké akcie (S&P 500 Total Return 0,0 %). Ze sektorového pohledu se vice dafilo
hodnotovym akciim (MSCI All Country World Value Total Return +1,9 %) oproti rdstovym akciim (MSCI All Country

World Growth Total Return +0,2 %).

Pozndmka: Vsechny uvedené vykonnosti v dolarovéem vyjadreni.

VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V USD
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Rozvijejici se trhy (MSCI Emerging Markets Total Return) I 3,0%
Zlato I 0%
Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan Total Return) I 2 7%
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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V CZK
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— POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY
SPLATNOSTI A KREDITNICH MARZI V PROSINCI

Prameérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti vzrostl o osm bazickych bodd na 3,52 %.
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Prilis se nedafilo duraci, resp. viddnim dluhopistim s deldimi splatnostmi. Vynos do doby splatnosti amerického
vlddniho dluhopisu s desetiletou splatnosti vzrostl o 15 bazickych bodd na 4,17 %, vynos do doby splatnosti
japonského viadniho dluhopisu s desetiletou splatnosti vzrostl o 25 bazickych bodl na 2,06 % a vynos do doby
splatnosti némeckého vlddniho dluhopisu s desetiletou splatnosti vzrostl o 17 bazickych bodd na 2,86 %.

Vynosova kfivka ¢eskych vliadnich dluhopist mirné snizila sv(j pozitivni sklon, kdyz dvoulety vynos do doby splatnosti
vzrostl 0 17 bazickych bodd na 3,73 %, zatimco desetilety vynos do doby splatnosti vzrostl pouze o 8 bazickych bodu
na 4,66 %.

Kreditni marze korporatnich dluhopist byly relativné stabilni.
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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV ZA CELY ROK 2025

KLICOVE ZAVERY

= Prudké oslabeni dolaru (dolarovy index DXY -9%, -13% vUci euru a -15% vUci koruné)

= Vyrazné zvyseni sklonu benchmarkovych vynosovych kfivek vladnich dluhopist (USA, Japonsko, Némecko

i Cesko)

= Velice vyrazna nadvykonnost neamerickych akcii oproti americkym akciim
sV dolarovém vyjadreni: MSCI All Country World ex-US Total Return +32 % versus S&P 500 Total Return +17 %

m V korunovém vyjadfreni: MSCI All Country World ex-US Total Return +13 % versus S&P 500 Total Return +0 %

= Masivni nadvykonnost drahych kovi oproti ostatnim aktiviim
» Vdolarovém vyjadreni: zlato +64 % a stfibro +141 %
m V korunovém vyjadrenti: zlato +40 % a stfibro +106 %

VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V USD
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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V CZK

Stfibro e | 0670
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Americké vladni dluhopisy (Bloomberg US Treasury) -9% m—
Zinek -11% —
Indie (MSCI India Total Return) -13% n—
UsD/CzK -15% —
Ropa Brent  -31% I
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA

Dolarovy index DXY -9 % Stfibro +106 % Ropa Brent -31 %

Indické akcie (MSCI India Total

Globalni dluhopisové trhy — Platina +94 %
Return -13 %)

Bloomberg Global Aggregate -8 %
Akcie ve stfedni a vychodni Evropé

Globalni akciové trhy — MSCI All (CECEEUR +50 %) Zinek -11 %

Country World Total Return +4 % ' )
Zlato +40 % Americké vladni dluhopisy

(Bloomberg US Treasury -9 %)

Globalni komoditni trhy — ) . . )
Bloomberg Commodity Total Akcie v Latinské Americe (MSCI Latin
America Total Return +32 %) Korporatni dluhopisy investi¢niho

Return -1%
stupné (Bloomberg Global
Aggregate -6 %)
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— POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNICH MARZI ZA CELY ROK 2025

Pramérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti poklesl o 16 bazickych bodl na 3,52 %.

— M

é

Hlavni benchmarkové vynosové krivky viadnich dluhopist — USA, Japonsko a Némecko — velice vyrazné zvysily svij
sklon. Doglo tedy k velice vyraznému narustu rozdilu mezi dlouhymi a krdtkymi vynosy do doby splatnosti.

Vynosova kfivka ¢eskych viadnich dluhopist také zaznamenala zvy3eni svého sklonu. Vynos do doby splatnosti
dvouleté maturity vzrostl o 27 bazickych bodUl na 3,73 %, zatimco vynos do doby splatnosti desetileté maturity
vzrostl o 44 bazickych bodU na 4,66 %.

Kreditni marze korporatnich dluhopist s investi¢nim ratingem v globalnim priméru poklesly o 9 bazickych bodu
na 0,80 % a kreditni marze korporatnich high-yield( v globalnim prdmeéru poklesly o 38 bazickych bodl na 2,91 %.
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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—_ GRAF MESICE

NA GLOBALNICH AKCIOVYCH TRZICH JE JIZ DELSI DOBU PATRNE VYRAZNE
KONCENTRACN RIZIKO

Na globalnich akciovych trzich je jiz delsi dobu patrné vyrazné koncentracni riziko, které se v poslednich letech dale
prohlubuje. Spojené staty maji v ramci globalniho akciového indexu MSCI All Country World mimoradné vysokou
vahu kolem 64 %, coz je v historickém a ekonomickém kontextu zcela bezprecedentni droven. Pokud vSak tento udaj
porovname s redlnou vahou americké ekonomiky na svétovém hrubém domacim produktu, méfeném pomoci parity
kupni sily (PPP), ktera ¢ini zhruba 15 %, zjiStujeme velmi vyrazny nepomeér. Ten naznacuje, ze americky akciovy trh se
nachazi ve fazi extrémné vysokého ocenéni, které je z podstatné ¢asti tazeno mimoradnym rdstem technologického
sektoru a dominanci nékolika nejvétsSich spolecnosti sdruzenych ve skupiné Magnificent 7.

Opa&ny extrém lze pozorovat u Ciny ¢&i Indie, jejichz ekonomiky pfedstavuji dle Udaji Mezinarodniho mé&nového
fondu 20 %, respektive 8-9 % globalniho HDP v parité kupni sily. Jejich zastoupeni v globalnim akciovém indexu je
vSak pouze 3 %, respektive zhruba 1 %. To znamen3, ze jejich akciové trhy jsou vyrazné podreprezentované vzhledem
k jejich ekonomické vaze. Tento nesoulad pravdépodobné odrdzi soubéh nékolika faktorl, jako napfiklad omezenou
dostupnost zahrani¢niho kapitalu, regulatorni nejistoty, nizsi transparentnost, vy3si rizikovost nékterych sektort
Ci geopolitickd napéti. Presto je zfejmé, ze mezi ekonomickou realitou a akciovym ocenénim existuje strukturalni

disproporce.

Z pohledu stfednédobého horizontu to vytvari pro investory nékolik vyznamnych implikaci. Pfredevsim existuje
nezanedbatelné riziko, Ze podil amerického trhu na globalni trzni kapitalizaci neni dlouhodobé udrzitelny. Pokud by se
americké akcie nachazely v prostredi, kde jiz dalsi expanze valuaci neni realistickd, mohou i mirné zmény sentimentu
vést k nadprdmeérné volatilité ¢i korekcim. Soucasné plati, Ze vysoka koncentrace v nékolika nejvétsich americkych
titulech zvysuje zranitelnost portfolii globalnich investord vGici specifickym rizikdm amerického technologického
sektoru, napfiklad regulatornim zasahtm, naruseni inova¢ni dynamiky nebo cyklickému Gtlumu.

Na druhé strané pretrvavajici podvazenost velkych rozvijejicich se ekonomik mUze vést v budoucnu k postupné
rebalanci kapitélu, at jiz pfirozenym rldstem tamnich akciovych trhl, nebo prostfednictvim zmén v globéalnich
investi¢nich tocich. Pokud by se valuace v USA stabilizovaly a zaroven doslo ke zlepseni investi¢nich podminek v Asii,
mohou byt pravé tyto regiony hlavnimi pfijemci kapitalu velkych institucionalnich investord. To by mohlo pfinést

nadprdmeérné vynosy v delsim horizontu pro investory, ktefi budou ochotni akceptovat vyssi kratkodobou volatilitu
a specificka rizika spojend s témito rozvijejicimi se trhy.

Celkové tedy podle naseho nazoru plati, Ze soucasna struktura globalniho akciového trhu je extrémné vychylena
a investori by méli toto riziko zohlednit pfi strategické alokaci aktiv. Diverzifikace mimo americky trh a zvazeni

postupného navysovani expozic vuci podreprezentovanym regiondm mdze piedstavovat raciondlni krok v kontextu
stfednédobého vyhledu a o¢ekavané normalizace americkych valuaci.

MSCIALL COUNTRY WORLD INDEX WEIGHT, GLOBAL GDP SHARE IN PURCHASING POWER PARITY,
AND TRAILING P/E

m MSCI ACWI Weight (%, Ihs) = Global GDP Share PPP (%, Ihs) @ Trailing P/E (TTM, rhs)
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—— Mésicnik finanénich trhi — prosinec 2025 10 —



— INVESTICNI VYHLED
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Ocekavame, Ze americky dolar bude i nadéale gradualné trendové oslabovat, a to primarné kvuli rekordni
zadluzenosti americké vlady, véetné jeji velice nepfiznivé soucasné dynamiky, velice vyraznému deficitu
bézného Uctu platebni bilance a rekordné zaporné Cisté mezinarodni investi¢ni pozici (NIIP).

Globalni dluhopisova tfida aktiv je jako celek ocenéna stéle pomérné atraktivné s tim, ze pramérny globalni

dluhopisovy vynos do doby splatnosti je s aktualni hodnotou kolem 3,5 % na nejvyssi hladiné od roku 2009.

Rovnéz se domnivdme, Ze zhodnoceni kapitalu pro investory z drzby dluhopist bude v nasledujicich
letech vyplyvat predeviim z inkasovanych uUrokovych kupdénovych plateb, zatimco trzni ceny dluhopisd,
resp. jejich vynosy do doby splatnosti by mély byt trendové v prmeéru relativné stabilni, a tudiz kapitalové
zhodnoceni by mélo byt optikou stfedniho investi¢niho horizontu relativné zanedbatelné.

U Ceskych vlddnich dluhopist i nadéale udrzujeme podvézenou duraci neboli Grokové riziko, a to primarné
kvdli z dlouhého historického pohledu stale podprimérné maturitni prémii, tedy podprdmérnému rozdilu
ve vynosech do doby splatnosti mezi viadnimi dluhopisovymi emisemi delSich a kratSich splatnosti, stale
hodné zvysenému Ceskému rozpoctovému deficitu, i nadale ne zcela dohasenému inflaénimu pozaru
a nepfiznivym globalnim faktordm v podobé rekordni viadni zadluzenosti v klicovych ekonomikach.

Na korporatni dluhopisy mame z velice kratkodobého pohledu jednoho aZ dvou kvartald spise opatrny
nazor, protoze tzv. kreditni marze neboli kreditni spready se pohybuji velmi vyrazné pod dlouhodobymi
historickymi praméry, prakticky na nejnizsi drovni od roku 2007 pred vypuknutim globalni finanéni krize.
Nicméné celkové, all-in, vynosy do doby splatnosti korporatnich dluhopisl jsou stale pomérné solidni.

nas do nasledujiciho obdobi nabada k urcité opatrnosti. Akciové valuace — na absolutni bazi i na relativni
bazi vici dluhopisim - jsou nyni na historickych maximech nebo pobliz historickych maxim. Tento
analyticky zavér se prfitom tyka primarné americkych akcii a obecné akcii ze sektoru informacnich
technologii. To rozhodné implikuje uréitou stfidmost, co se tyce ocekavanych prdmérnych ro¢nich vynost
na stfednim az dlouhém investi¢nim horizontu kolem deseti let.

Na druhou stranu nyni povazujeme aktualni valuace akcii v Evropé&, Japonsku a na rozvijejicich se trzich
za podstatné atraktivnéjsi nez v pripadé akcii americkych. Primarné proto tyto regiony v rdmci nasi globalni
akciové alokace nyni preferujeme.

Za hlavni globalni makroekonomicka a investi¢ni rizika nyni povazujeme: 1) nejistotu ohledné
bezprecedentniho cyklu investi¢nich vydajd spojenych s Al, resp. vyrazné horsi navratnost (ROIC) téchto
investic, pfipadné prasknuti valuaéni bubliny v technologickém sektoru; 2) vyraznéjsi napéti na trzich
privatnich aktiv (private equity, private debt); 3) globalni stagflaci, pfedevsim v USA, 4) vladni dluhovou krizi
v USA; a 5) vladni dluhovou krizi v Japonsku.

Vzhledem k vyse uvedenému nyni investordm doporucujeme co nejvice diverzifikovana portfolia, a to jak
co se tyCe jednotlivych tfid investi¢nich aktiv — 1) hlavni tfidy aktiv, resp. vefejné trhy: akcie, vladni dluhopisy
a korporatni dluhopisy, a 2) alternativni tfidy aktiv, resp. trhy privatnich aktiv: nemovitosti, private equity,
venture capital, private debt a venture debt - tak i co se tyCe regionalni diverzifikace.
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— ODBORNY POJEM MESICE

MAKRO-FISKALNI IDENTITA

Pomérovy ukazatel viadni dluh k HDP patii mezi nejdulezitéjsi indikdtory makroekonomické stability, fiskalni
udrzitelnosti a suverénniho rizika. Jeho vyvoj je pfedmeétem pozornosti vlad, centralnich bank, ratingovych agentur
i financnich trhd. Zakladnim analytickym néstrojem pro pochopeni jeho dynamiky v ¢ase je jednoduchd, avsak
mimoradné silnd makro-fiskaIni identita, kterd propojuje fiskalni politiku, hospodaisky rlst a Urokové sazby.

Zakladni rovnice dynamiky dluhu — Standardni rovnice vyvoje poméru vliddniho dluhu k HDP ma tvar:

1+ 7
by = — b;_; — pb
t l+gtfl POt

kde bt oznacuje dluh k HDP, rt efektivni nominalni Urokovou sazbu z vliadniho dluhu, gt nominalni tempo ristu HDP,
které je definovano jako redlné tempo rdstu HDP plus mira inflace, a pbt primarni saldo vefejnych financi (v poméru
k HDP).

Tato rovnice ukazuje, Ze zména dluhového poméru je vysledkem tii zdkladnich faktord: pocateéni Urovné dluhu,
rozdilu mezi Urokovou sazbou a tempem nominalniho rdstu ekonomiky a primarni rozpoctové bilance.

Klicovym pojmem je tzv. irokové-ristovy diferencidl (r - g). Pokud je Urokova sazba vyssi nez tempo nominalniho rdstu
ekonomiky, dluh ma tendenci se ,sam" zvysovat, a to i pfi vyrovnané primarni rozpoctové bilanci. Tento mechanismus
se oznacuje jako efekt snéhové koule, protoze Urokové ndklady se kumuluji na stale vétsi dluhové bazi.

Naopak pokud plati r < g, midze se dluh k HDP snizovat i pfi mirném primarnim rozpoctovém deficitu. Tento stav
byl typicky pro fadu vyspélych ekonomik v obdobi po globalni finan¢ni krizi, kdy velmi nizké drokové sazby vyrazné
zmirnovaly fiskalni omezeni.

Primarni rozpoctova bilance neboli primarni saldo rozpoctu predstavuje ¢ast verejnych financi, kterou vidda pfimo
kontroluje prostfednictvim danové a vydajové politiky. Primarni rozpoctovy prebytek snizuje dluhovy pomér, zatimco
primarni rozpoctovy deficit jej zvySuje. Z rovnice plyne, ze ¢im vyssi je pocatecni dluh, tim vétsi primarni rozpoctovy
prebytek je nutny k jeho stabilizaci, a to zejména v prostfedi nepfiznivého Urokové-rdstového diferencialu.

Z analytického hlediska je dulezité rozlidovat mezi cyklickym a strukturdinim primarnim rozpoctovym saldem.
Pro dlouhodobou udrZitelnost je rozhodujici strukturalni sloZzka, nikoli do¢asné vlivy hospodarského cyklu.

Tato rovnice ma zasadni implikace pro makroekonomické progndzy. Ukazuje, Ze fiskalni konsolidace sama o sobé
nemusi stabilizovat dluh, pokud je doprovazena slabym nomindlnim ekonomickym rdstem nebo prudkym rlstem
urokovych sazeb. Stejné tak zdGraznuje, Ze rdstova politika (investice, produktivita, pracovni trh) je klicovym faktorem
fiskalni udrzitelnosti.

Pro makroekonomické scénéare je proto nezbytné konzistentné modelovat trajektorii rGstu, inflace, Urokovych
sazeb i fiskalni politiky. Malé zmény v predpokladech o r nebo g mohou pfi vysokém dluhu vést k vyrazné odliSnym
vysledkdm.

Z pohledu investor( slouzi tato makroekonomicka identita jako zakladni rdmec pro hodnoceni suverénniho rizika,
vyvoje vladnich dluhopist a dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi. Finanéni trhy a investofi sleduji zejména
to, zda je dand ekonomika schopna generovat primarni rozpoctové prebytky v okamzZiku, kdy se Urokové-rdstovy
diferencial zhorsuje.

Rovnice rovnéz pomaha vysvétlit, pro¢ mohou zemé s vysokym dluhem dlouho fungovat bez problémU (pokud r < g),
ale také proc se situace muze relativné rychle zlomit pfi zméné financnich podminek.

Rovnice dynamiky dluhu k HDP predstavuje jeden z nejdUlezitéjsich analytickych nastrojd moderni makroekonomie.
Jednoduchym a transparentnim zplsobem propojuje fiskalni politiku, hospodarsky rlst a finanéni podminky.
Pro makroekonomickou i investi¢ni analyzu je nepostradatelna, protoze umoznuje pochopit nejen soucasny stav
verejnych financi, ale predevsim jejich budouci trajektorii a rizika.
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