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Globalné je momentalné nejvétsim
ekonomickym problémem zrychlovani inflace.
Podstatné se na ném podileji potize nabidkové
strany ekonomiky, pricemz jejich vyreseni je
podle naseho nazoru klicovou podminkou pro
zmirnéni infla¢nich tlaku.
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Jak je na tom nabidkova strana ekonomiky?

Problémy nabidkové strany ekonomiky zplsobené
pandemickym Sokem momentalné predstavuji
jeden ze dvou nejvétsich problém( svétové
ekonomiky. Druhym je po letech vzkfiSena inflace,
ta ale s problémy nabidkové strany ekonomiky
také do zna€né miry souvisi. UZ v zafi minulého
roku jsme se na prikladu problému s dodavkami
Cipu pro automobilky zabyvali tématem
narusenych dodavatelsko-odbératelskych vztah,
coz je nejvétsi slabina nabidkové strany. Protoze
jde podle naseho nazoru o jedno z kli€ovych témat
letoSniho roku, a to jak z hlediska vykonnosti
ekonomik, tak z hlediska inflace, vracime se

k nému. Tentokrat se podivame na nékteré
makroekonomické indikatory tykajici se
dodavatelsko-odbératelskych vztah(, tedy v jakém
stavu je nabidkova strana ekonomiky a zda se jeji
situace zlep3uje.

Indikatory stavu dodavatelsko-
odbératelskych retézcu

Index napéti v dodavatelskych fetézcich
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Na stav dodavatelsko-odbératelskych fetézcl je mozné
usuzovat nepfimo z indikatord, které jsou jimi ovlivnény.
Typicky jde napfiklad o ukazatele vyvoje dodacich Ih(t,
stavu a vyvoje zasob, objemu nedokonéenych zakazek,
cen v dopravé a vytizenosti dopravy. V ramci snahy
optimalizovat dodavatelské fetézce pro podniky byly uz
pFed lety vypracovany indexy kombinujici jednotlivé
ukazatele, jez umoziuji méfit jejich kvalitu. Na
makroekonomické urovni vSak donedavna nic podobného
neexistovalo. Problémy z posledni doby v8ak motivovaly

vyzkumniky z newyorského Fedu k vytvoreni a zvefejnéni
indexu,! ktery by mél méfit stav dodavatelsko-
odbératelskych fetézci. K tomuto Gcelu pouzili indexy
mapujici stav lodni dopravy (Baltic Dry index a Harpex
index) a ceny letecké dopravy do a z USA. DalSim zdrojem
dat byly indexy nakupnich manazerd (Markit IHS PMI

a ISM). Konkrétné u téchto indexd vyuzili subindexy méFici
vyvoj dodacich Ihat, objem rozpracovanych zakazek a stav
zasob. Tato data statisticky zpracovali pomoci analyzy
hlavnich komponent. Vysledek jejich usili vidime v grafu,
ktery jasné ukazuje dopad pandemického Soku. Pozitivni
je, Zze podle autort indexu se zacinaji objevovat naznaky
zlepSovani situace. V tomto specialu se podivame na
jednotlivé ukazatele souvisejici se stavem dodavatelsko-
odbératelskych vztah(l. Nejprve prozkoumame nékolik
ukazatell z USA a potom z EU.

Pomeér zasob k prodejim — USA

Prvnim indikatorem, na ktery se zaméfime, je pomér zasob
k prodejum v USA. U tohoto indikatoru je typické prudké
zvys$eni kvUli poklesu prodejd v obdobi recese. Na grafu to
vidime velmi zfetelné v obdobi recese po finanéni krizi
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2008/2009 a v podstatné mirnéjsi formé v obdobi recese
po roce 2000. V obdobi recese na za¢atku pandemie doslo
také k prudkému rustu tohoto ukazatele, coz souviselo

s propadem prodeju kvli restrikcim. Nas ovSem zajima
pfedevsim opak — tedy prudky propad tohoto ukazatele,
ktery nasledoval po uvolnéni restrikci. Divodem tohoto
propadu byla kombinace mimoradné vysoké poptavky

a problému nabidkové strany do zna¢né miry souvisejicich
s objektem naseho zajmu, tedy naruSenymi dodavatelsko-
odbératelskymi vztahy. Hloubka a rychlost propadu ilustruji

! https:/llibertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/01/a-new-barometer-of-global-
supply-chain-pressures/
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miru nerovnovahy, jiz po ukon&eni restrikci ekonomika
Celila. Obzvlast extrémni byla situace v maloobchodé, coz
vS8ak do znacné miry souvisi s enormni poptavkou
zplsobenou kumulaci viadniho stimulu, Uspor z doby
restrikci a uspokojovani odlozené spotreby. Pozitivni je, ze
se indexy pro vSechny tfi sektory zacinaji vracet k normalu.
Bohuzel neni jasné, do jaké miry se na tom podili
normalizace stavu zasob (a tedy normalizace stavu
dodavatelsko-odbératelskych fetézcu) a do jaké miry je to
zpUsobeno postupnym navratem poptavky do normalu.
Normalizace je v kazdém pripadé v pocatecni fazi,

a nerovnovaha poptavky a nabidky tak trva.

Dodaci Ihaty — USA

Druhym indikatorem je vyvoj dodacich |hat v USA. Jako
zdroj jsme pouzili jednak indikatory regionalnich Fedu a
jednak subindexy ISM index(. Zajimavé je, Ze dodaci Ihuty

Dodaci Ihlty
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Zdroj: Datastream, PPF banka

se prodluzovaly uz pred pandemii. Pravdépodobné to
souviselo s ozivenim ekonomiky, a tedy vy$Si poptavkou

v prvnich letech prezidentstvi D. Trumpa. Utlum ekonomiky
ve druhé poloviné jeho mandatu v dusledku obchodni valky
s Cinou rychle posunul index k normalnim hodnotam.
Odchylka zpusobena pandemii v8ak byla podstatné vétsi

a do zna¢né miry souvisi s naruSenymi dodavatelsko-
odbératelskymi vztahy. Podobné jako u poméru prodejl

k zasobam i zde vidime naznak obratu, coz dava nadégji, ze
by se mohla situace zacit trvaleji zlepSovat. Zatim vSak
tento ukazatel indikuje, Ze stale existuji znacné problémy

a nabidkova strana ekonomiky neni schopna normainé
uspokojovat poptavku.

Rozpracované zakazky — USA

Stejné jako u dodacich Ihut je tento ukazatel sloZzen

z nékolika indexu (zdrojem jsou opét regionalni Fedy a
subindexy ISM). Pomoci analyzy hlavnich komponent je
extrahovan index. Na za¢atku pandemického Soku doslo
k prudkému poklesu objemu rozpracovanych zakazek.
Stejné jako v prfedchozim podobném pfipadé v roce 2009
to bylo kvuli poklesu poptavky. Po zmirnéni restrikci

rozpracované zakazky rychle rostly, az se dostaly na
nejvyssi uroven od roku 2005. Tento rast byl zplsoben
nerovnovahou poptavky a nabidky, kdy nahle zvySenou
poptavku nebyli producenti schopni rychle uspokaojit,

a jednim z divod tohoto stavu byly problémy

v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. Situace se vSak
podle vyvoje indexu zjevné rychle normalizuje. Obrat

u tohoto ukazatele zacal pomérné rychle a jeho Uroven se
uz blizi normaini stavu.

Rozpracované zakazky — USA
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Ceny v dopravé — USA

K pfi¢inam naru$eni dodavatelsko-odbératelskych vztaht
patfi logistika, konkrétné kapacitni potize pfedevsim lodni
a letecké dopravy. To vede k problémdm jak u subdodavek,
tak u dodavek zbozi. Jednim z indikator( stavu jsou ceny
dopravy, které u pretizenych dopravnich tras prudce
narostly. Jako ptiklad uvadime vyvoj cenovych indext

v letecké dopravé publikovany americkym Bureau of Labor
Statistics na trasach do USA a z USA. Z vyvoje index( je
patrné, Ze problém je hlavné s dopravou do USA, coz
souvisi s enormnim riistem spotfeby v lofiském roce.
Rovnéz je ziejmé, Ze zatim se situace nezlepsuje, spise
naopak. Z hlediska subdodavek, a tedy stavu
dodavatelsko-odbératelskych fetézcu, je dulezita
pfedevsim trasa z Asie do USA.

Index cen letecké nakladni dopravy
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Rozpracované zakazky v pramyslu — EU
Index rozpracovanych zakazek v primyslu je vypocten ze
subindexu indexu duvéry Evropské komise tykajiciho se

Rozpracované zakazky — EU
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Zdroj: Evropskéa komise, PPF banka

urovné zakazek. Stejné jako v USA byl extrémné prudky
propad na za¢atku pandemie vystfidan rychlou normalizaci
a nasledné ristem na maxima, tentokrat uz od roku 1991
(tedy za dobu existence tohoto priizkumu). Na rozdil od
USA se index drzi na maximech, coz naznacuje, Zze v EMU
jesté normalizace situace v pramyslu nezacala a trvaji
vyznamné problémy v dodavatelsko-odbératelskych
vztazich.

Zasoby v primyslu — EU

Dal§im ukazatelem je vyvoj zasob v primyslu. V prvni fazi
pandemie vidime narust zasob, coz souviselo s praktickym
zastavenim produkce pfi ploSnych uzavirkach. Po uvolnéni
restrikci se zaCaly zasoby rychle vyCerpavat a jejich uroven
klesat, az se dostala na historicka minima. To souviselo
Caste€né s obnovenim poptavky, ale podstatnou roli zde
hrala neschopnost nabidkové strany dostate¢né
produkovat v ddsledku naruseni dodavatelsko-
odbératelskych fetézcu. Vyvoj indexu ukazuje, Ze se
situace pomalu zac¢ina zlepSovat, ale z hlediska historie
zUstava stale stav zasob mimoradné nizky.

Zaver
Vyvoj jednotlivych ukazateld tykajicich se stavu
dodavatelsko-odbératelskych fetézcl ukazuje, Ze se

EU primysl — zasoby
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situace uz sice zacala zlepSovat, ale ze je stale jeSté hodné
daleko od normalu. Je tedy pravdépodobné, Ze nabidkova
strana ekonomiky bude mit v dohledné budoucnosti
(minimalné v nejblizSich mésicich) i nadale problém plné
uspokojit poptavku a ze i nadale bude prostor pro zvySené
inflaCni tlaky, které s tim souviseji. To v situaci, kdy uz
néjakou dobu inflace vyrazné zrychluje, coz s sebou nese
rovnéz mensi psychologické bariéry pro zvySovani cen

a celkovy rlst inflaénich o¢ekavani, coz se promita do
cenotvorby. Navic se postupné budou projevovat
sekundarni dopady pfedchoziho rdstu cen, a obdobi vyssi
inflace se tedy bude prodluzovat. OvSem z globalniho
hlediska je situace podstatné jina. Fed se ke zvySeni sazeb
jen chysta a ECB je stale opatrna se ke zvySovani sazeb
vubec vyjadfit. Kombinace dopadd problém

v dodavatelsko-odbératelskych vztazich na nabidkovou
stranu ekonomiky a laxni politiky hlavnich centralnich bank
muZe vést az ke vzniku nebezpecéné inflacni spiraly, ve
které se bude projevovat vliv slabosti nabidkové strany
ekonomiky, zvySenych inflacnich o¢ekavani, zrychleni ristu
mezd a likvidace uspor kvali obavam ze ztraty jejich
hodnoty, coz bude podporovat poptavku. Cenou za laxnost
tak muze byt nutnost pozdéji zpfisfiovat ménovou politiku
mnohem vice s podstatnymi dopady na vykonost
ekonomik. CNB sice muize diky ostrému zvy$eni sazeb
uspésné utlumit domaci inflacni tlaky, ale vzhledem k malé
velikosti a otevienosti eské ekonomiky stejné mazeme
doplatit na vahani jinde ve svété.
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Pomalejsi riist realné ekonomiky a sou¢asné
rychlejSi rast cen. Tak by se dala charakterizovat
posledni data Ceského statistického uradu.
Zaroven s eskalaci konfliktu na Ukrajiné rostou
kvuli zavislosti Ceské ekonomiky na dovozu
nerostnych surovin z Ruska jak proinflacni rizika,
tak rizika pro rUst realné ekonomiky.

Ekonomicka aktivita

Statistiky z posledniho mésice loriského roku prekvapily
vesmés negativné. Primyslova vyroba meziro¢né po
sezonnim ocisténi poklesla o 3 %. Posledni ¢tvrtleti
loriského roku tak celkové skoncilo pod prfedpandemickymi
urovnémi. Za horSimi vysledky primyslové vyroby stoji
zejména problémy v automobilovém odvétvi, které poslalo
meziro¢nim poklesem o 15,8 % cely sektor do Cervenych
Cisel. | kdyz tato hodnota byla ovlivnéna relativné vysokou
srovnavaci zakladnou z minulého prosince, kdy se
automobilky snazily dohnat vypadky po uzavieni tovaren, je
zfejmé, Ze nedostatek Cipu automobilovy primysl stale
negativné ovliviiuje. Naopak ostatnim prdmyslovym
odvétvim se dafilo o poznani lépe, pficemz nebyvale
pozitivné vyznély vysledky stavebnictvi. Meziro&né po
ocisténi vzrostlo 0 8,1 %, a to zejména diky pozemnimu
stavebnictvi, které vzrostlo o0 10,5 %. Vyrazné se zvysil
pocet zahajenych bytl (celkové za rok 2021 to bylo 45 tisic,
nejvice od roku 2009).

Také prosincové maloobchodni trzby zklamaly, kdyz
meziro¢nim ristem o 3,3 % zUstaly daleko za ocekavanim.
Tento vyvoj koresponduje s vyvojem spotiebitelské davery,
jez se na konci loriského roku pohybovala v blizkosti minim
na vrcholu pandemie. DlGvéra spotfebiteldl v Unoru sice
mirné vzrostla, ale pfinejmensim oCekavani dalsi
akcelerace rlstu cen bude branit vétsimu optimismu.
Inflace a centralni banka
CNB na Unorovém zasedani po dlouhé dobé rozhodla
v souladu s oCekavanim trhu a zvySila zakladni sazbu
0 75 bb na 4,5 %. Bankovni rada rozhodovala na zakladé

nové prognozy, ktera ukazovala konec zvySovani sazeb.
DalSi inflacni Cisla ale tento vyhled narusila. Inflace v lednu
vystoupala na 9,9 % a pfekonala prognézu o 0,5 pb.
Skokové zvySeni cen bylo zpusobeno pfevazné polozkami
v oddile bydleni, voda, energie a paliva, ale i vySSimi
cenami potravin. Podle komentafe CNB staly za odchylkou
od progndzy pfedevsim ceny potravin a pohonnych hmot.
Naopak predikce jadrové inflace se zhruba naplnila.
(Jadrova inflace vzrostla na nové historické maximum

9,7 %.) Podle posledni prognézy by méla inflace
kulminovat pod 10 %, ale tuto hranici zfejmé prekona. Zda
prekro&eni této hranice CNB vyhodnoti jako impulz k jesté
jednomu zvySeni sazeb, neni jasné. Na bfeznovém
zasedani bude mit bankovni rada k dispozici i Unorova
Cisla. Ta by mohla trochu napovédét. My se pfiklanime

k nazoru, Ze lednova vyssi nez o€ekavana inflace spise
pfimé&je centralni bankéfe k dalSimu zvySeni sazeb

(0 25 bb, ale nevyluéujeme ani 50 bb). Podle analyzy CNB
jsou poptavkoveé tlaky jednoznaéné patrné pfi srovnani cen
importd, na kterych se pfiznivé projevuje kurz koruny

a maloobchodnich cen, jez rostou vyrazné rychleji. Dalsi
proinflaéni riziko navic predstavuje konflikt na Ukrajing,
ktery se mize promitnout do vy$Sich cen zejména

u potravin a zemniho plynu a mdze pusobit na oslabeni
koruny.

Vyvoj inflace v dalSich Ctvrtletich je nejisty. Na pokles
inflace by méla pUsobit vy$Si srovnavaci zakladna, ovéem
Sok zplsobeny valkou mize zvysit ceny surovin i oslabit
korunu a tim podnitit dal$i narlst inflacnich tlakd.

Rizika

Riziko pfedstavuje vyssi inflace a s ni spojené dalSi
zvySovani sazeb a zarover oddaleni jejich snizovani.
K proinflaénim faktordm, jako je napjaty trh prace

a nesoulad mezi nabidkou a poptavkou, se aktualné
pridava konflikt na Ukrajiné, ktery maze pfinést kromé
vysSich cen komodit i oslabeni Ceské mény.

Za skokovym narustem inflace staly zejména energie.

CPI pfispévky k riistu cen
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Spotiebitelska diivéra se zfejmé na predpandemické
hodnoty rychle nevrati.

Duvéra v ekonomiku
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ropskd ménova unie

Akcelerujici inflace méni mirné rétoriku ECB

a zvySovani sazeb jiz v letoSnim roce se uz nejevi
jako nepravdépodobny scénar. Nejistot je stale
vice nez dost a zvySovani sazeb bude zalezet na
aktualnim vyvoiji inflace. Rychlejsi ukonCovani
programu kvantitativniho uvolfiovani by mohla
ECB oznamit jiz v bfeznu.

Ekonomicka aktivita
Druhy odhad HDP potvrdil, Ze ekonomika eurozény se na
konci loriského roku dostala zpét na pfedpandemické
urovné. V ramci jednotlivych zemi jsou ale velké rozdily.
Nejhudfe ve srovnani s koncem roku 2019 vychazi
Spanélisko, které zlstava 4 % pod predpandemickymi
urovnémi. Ani Portugalsko a Némecko nedosahlo piného
oZiveni a na konci loriského roku zustaly o 1,5 % pod
predpandemickymi urovnémi. Na opacné strané spektra
stoji Francie, Svédsko nebo Nizozemsko, které jiz hodnoty
z konce roku 2019 prekonaly.

Data z realné ekonomiky pro letosni rok jeSté nejsou
k dispozici. Pfedstihové indikatory sice ukazuji na silici
optimismus, ale situaci mGze vyrazné zkomplikovat ruska
agrese vuci Ukrajiné.

Duavéra spotrebitelt v inoru mirné poklesla a déle se
vzdalila od letnich vice nez tfiletych maxim. Ve srovnani
s vrcholem pandemie jsou ale spotiebitelé relativné
optimisticti. Kompozitni index nakupnich manazert v unoru
vzrostl na pétimési¢ni maximum (55,8). Tento vyvoj odrazi
postupné uvolfiovani protiepidemickych restrikci, a to
zejména v sektoru sluzeb, kde PMI v Unoru vzrostl
z lednovych 51,1 na 55,8. Sektor zpracovatelského
primyslu zaznamenal marginalni pokles z 55,4 na 55,6.
Také hojné sledované némecké indexy ZEW a IFO ukazuji
na optimisticka ocekavani. Pro uUplnost je ale tfeba dodat,
Ze prazkumy jsou z doby pred eskalaci konfliktu na
Ukrajiné, ktery muze naladu vyrazné zhorsit.

Inflace a centralni banka

Inflace v prvnim mésici letoSniho roku vzrostla na 5,1 %,
¢imz nejenze vytvorila dalsi historické maximum, ale
vyrazné se odchylila od trznich ocekavani, jez
predpokladala, ze vrchol inflace nastal jiz na konci
loriského roku (5 % v prosinci) a letos uz dojde k poklesu
zejména diky jednorazovym faktordm, jako je odeznéni
distorzi kvili do€asnému snizeni DPH v Némecku. Za
ristem cen ale staly hlavné ceny energii (+ 28,6 %)

a potravin (+3,6 %), zatimco jadrova inflace klesla z 2,6 na
2,3 %, coz bylo ale méné, nez se ¢ekalo. Detailni data
ukazuji, ze inflacni tlaky zacinaji vznikat napfi¢ sektory,
inflace bude zfejmé jesté rdst a diky dalSimu ristu cen
komodit v dusledku valky na Ukrajiné budou jesté tlaky silit.
V tomto kontextu se jevi aktualni prognéza inflace ECB pro
letoSni rok na hodnoté 3,2 % jako pfili$ optimisticka.

Vy$Si nez oekavana inflace mirné zménila i rétoriku
prezidentky ECB Lagarde. Unorové ménové-politické
zasedani sice nepfineslo zadnou zménu v nastaveni
ménovych podminek, ale na tiskové konferenci prezidentka
Lagarde nechtéla zopakovat svoje vyroky z prosince, ze
letos sazby ECB zvedat nebude. Jasnégji by mélo byt az po
bfeznovém zasedani, na kterém bude k dispozici nova
prognoza. Trhy na zakladé vysSich inflacnich Cisel
i vyznéni posledniho zasedani zacaly o¢ekavat prvni
zvySeni sazeb jiz v Cervenci. To je podle naSeho nazoru
prestfeleny odhad. Pravdépodobnéjsi scénar je dfivéjsi
ukonceni QE, a to jiz ve 3. ¢tvrtleti letoSniho roku.

Rizika

Pandemie jeSté neodeznéla a Evropa Celi dalSi hrozbg,
tentokrat geopolitické. Eskalace konfliktu na Ukrajiné

a prijeti tvrdSich sankci proti Rusku tvrdé dolehnou na
Evropu, ktera je kliCové zavisla pfedevSim na ruském
plynu.

Ne vSechny zemé se jiz vratily na predpandemické urovné.
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Inflace v lednu opét prekonala historicka maxima.
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né stity americké.

Podle dat zvefejnénych v pribéhu Unora zUstava
americké hospodarstvi v dobrém stavu z hlediska
ekonomické aktivity, zarover vSak pokracuje
zrychlovani rastu cen pfi uz tak vysokeé inflaci. Na
zacCatku mésice prekvapila data o vyvoji na trhu
prace necekané vysokym pfirGstkem nové
zameéstnanych. Dal$im pfekvapenim byl silny rist
maloobchodnich trzeb. Inflace udivila jen mirné,
ovSem na ,Spatnou” stranu, byla tedy vy3$Si nez
oCekavani. Konjunkturalni indexy se drzely
bezpecné v pasmu expanze a pfedbézny index
PMI za unor dokonce ukazal necekané zlepsSeni,
které bylo vyrazné pfedevsim u sluzeb. Fed se
chysta zvysit sazby v bifeznu, ovSem situaci mu
notné komplikuje geopolitika.

Ekonomicka aktivita

RUst poctu zaméstnancud nejen prekvapil pozitivné za
leden, ale byl vyrazné revidovan smérem nahoru i za
pfedchozi mésic. Mira nezaméstnanosti pfesto mirné
vzrostla, ale 4,0 % nepredstavuji problém a navic se da
oCekavat vzhledem Kk trvajici silné poptavce po pracovni
sile jeji pokles. Paradoxni rGst miry nezaméstnanosti pfi
vysokém pfiirtstku novych pracovnikl se da vysvétlit vyssi
mirou participace, a tedy vétsi pracovni silou. Vyrazné
prekvapil také rast maloobchodnich trzeb. Po slabém konci
minulého roku ukazal silnou poptavku, ale protoze jsou
maloobchodni trzby uvadény nominalné, jde také

o disledky vysoké inflace. Chut lidi nakupovat mohly posilit
také obavy z dalSiho rdstu cen a ztraty hodnoty jejich
uspor, coz je faktor, ktery by v pfipadé trvani pfispél ke
vzniku inflaéni spiraly. Prdmyslova produkce se drzela
standardu poslednich mésicll a pokracovala v mirném
rustu. Konjunkturalni indexy zvefejnéné na za¢atku mésice
sice ukazaly mirnou ztratu dynamiky ekonomiky, ale stale
silnou expanzi. Vyhlidky pro prvni ¢tvrtleti jsou navzdory

Trh prace je silné prehraty.
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ocekavanému rastu sazeb v bfeznu a trvajicim problémdm
nabidkové strany (trh prace, subdodavky) dobré. Rast by
méla tahnout i nadale osobni spotfeba a podporovat by ho
méla stabilni vykonnost primysiu.

Inflace a centralni banka

Rast inflace opét pfekonal o¢ekavani, i kdyz jen mirné.
Problém je, Ze inflace se jednoznacéné rozsifuje: neni
omezena na omezeny procet produktl, ale je stale vice
Siroce zalozena. To zvySuje pravdépodobnost
sekundarnich efektu, a tedy vzniku inflacni spiraly. K tomu
pfispiva i napjaté situace na trhu prace kombinovana

s rastem zivotnich nakladu, coz tla¢i a bude jesté vice tlacit
na zrychlovani ristu mezd. Problémem jsou také stale
vysoké ceny komodit a situaci v tomto sméru velmi
pravdépodobné jesté zhorsi rusko-ukrajinsky vojensky
konflikt. Stale trvaji potize se subdodavkami, které
zpUsobuji kapacitni problémy nabidkové strané ekonomiky.
Mluvéi Fedu v prabéhu unora jednoznacné signalizovali
odhodlani prejit uz v bfeznu ke zvySovani sazeb, liSila se
pouze indikace razance rastu sazeb. Trh v pribéhu mésice
zacal pocitat se zvySenim sazeb o pul procentniho bodu,
ale na konci unora vzal tato o¢ekavani ¢aste¢né zpét. Fed
nyni bude mit velmi komplikovanou situaci, protoZe na
jedné strané musi Celit inflaénim tlakim a hrozbé vzniku
inflacni spiraly, na druhou stranu Soku, ktery svétové
ekonomice mize zpUsobit rist cen komodit (pfedevsim
ropy, plynu, pSenice) kvuli rusko-ukrajinské valce.

Rizika

Jednoznacné nejvétSim aktualnim rizikem je konflikt na
Ukrajiné. Jeho dalsi vyvoj a dopady na ekonomiky a trhy je
nyni tézké odhadnout, ale rizika jsou znacna.
Bezprostfednim rizikem je zejména riist cen komodit, mize
ale dojit i k sekundarnim nestabilitam, které budou situaci
dale komplikovat, a to jak na finan¢nich trzich, tak

v ekonomikach. USA sice nejsou exponované
bezprostfedné, ale sekundarni efekty je mohou zasahnout.

Trzni inflaéni oc¢ekavani opét rostou.

Inflaéni swapy
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EUR/USD

Dolar k euru po vétSinu Unora pomalu posiloval. V prvni
poloviné mésice se drzel kurz nad 1,14, v jeho druhé
poloviné se posunul k 1,13. Tlak na posilovani dolaru byl
dan priostfujici se rétorikou Fedu a signalizaci rychlého
zvedani sazeb. Utok Ruska na Ukrajinu ved! k prudkému
posileni dolaru (odliv prostfedkt do bezpedi, vétsi
bezprostiedni expozice EMU nez USA). Kurz se rychle
dostal az na 1,11, ale poté se v korekci vratil k 1,12. DalSi
vyvoj v blizké budoucnosti bude zaleZet na nyni klicovém
geopolitickém faktoru, jimz je Rusko. Pokud by napéti mezi
nim a NATO eskalovalo, pomohlo by to dolaru.

a navrat dolaru na slabsi urovné. Hodné napovi, jaka bude
finalni podoba sankci proti Rusku. Zatim nejde o jeho UpIné
odFiznuti od svétovych finanénich trha (SWIFT), takze
nehrozi Uplné zastaveni vyvozu jeho komodit. To by mélo
omezit nejhorsi dopady sou€asné krize na svétovou
ekonomiku. Kromé politiky budou mit i nadale podstatny
vliv centralni banky, zejména bfeznové zasedani FOMC.
Geopolitické faktory jesté zvétsuji nejistotu ohledné jeho
vysledku a spiSe zvySuji pravdépodobnost opatrnéjsiho
pFistupu, tedy zvySeni sazeb o 25 bb. To by mohlo pomoci
euru.

EUR/CzZK

Na zac¢éatku unora se koruna pohybovala okolo

24,25 EUR/CZK. Zisk(im branilo pfedevsim geopolitické
napéti. Koruna se dostavala postupné pod tlak a mirné
oslabovala. Nahly utok Ruska na Ukrajinu pfedstavoval Sok
pro v8echny, finan¢ni trhy nevyjimaje. Koruna v reakci na
zacatek valky oslabila, ale jeji oslabeni bylo podle naseho
nazoru pomeérné mirné. Dostala se na 25 EUR/CZK

a vzapéti prekvapiveé své ztraty do jisté miry korigovala.
Pokracovani boju drzi cely region pod tlakem, ovSem
koruna své pozice okolo 25 EUR/CZK stale drzi.
Domnivame se, Ze existuje znacné riziko dalSich ztrat
koruny. Na druhou stranu, pokud by koruna zacala
oslabovat pfilis rychle, mtze CNB zareagovat

a intervenovat. Devizové rezervy na to ma dostatecné.

Dluhopisy

Vynosy americkych statnich dluhopist v pribéhu tunora
pomeérné vyrazné narostly. Desetilety vynos se na za¢atku
unora pohyboval pobliz 1,75 %, v prGbéhu mésice se
dostal nad 2 % (maximum 2,06 %), poté vSak doSlo ke
korekci. Ta souvisela se zvySenou averzi vigéi riziku

a odlivem prostfedkd do bezpeci kvuli krizi kolem Ukrajiny.
Vynosy v bezprostfedni reakci padaly az na 1,85 %, rychle
se vSak vracely zfetelné nad 1,95 %. Krize v souvislosti

s Ukrajinou bude dominantnim trznim faktorem i v blizké
budoucnosti. DalSi vyhroceni krize je podle naSeho nazoru
méné pravdépodobnou variantou. Vedlo by k dal§imu

poklesu vynosu. Pravdépodobné;jsi je postupné zklidnéni
situace a posléze vyvoj vynosl podle postupu Fedu. Roli
bude hrat i vyvoj inflace, pfedevsim zda se zacnou
objevovat znamky jejiho zpomalovani, nebo ne.

Vyvoj v Evropé byl podobny jako v USA. V prvni
poloviné vynosy pokracovaly v rychlém ristu a némecky
desetilety se dostal az nad 0,3 %. V rychlosti ristu mohly
hrat roli i technické faktory jako momentum a stoplossy. Je
pravdépodobné, ze pohyb trochu prestrelil, proto se
i s pfispénim spiSe holubi¢i rétoriky ECB smér obratil
a vynos desetiletého némeckého dluhopisu se vratil na
0,2 %. V zavéru mésice vynos jesté dale kles| kvdli utéku
do bezpeci v souvislosti s ukrajinskou krizi. U tzv.
perifernich dluhopist doslo k rdstu spreadu k némeckym
dluhopistim. Vynos italského desetiletého dluhopisu se
v prubéhu unora dotkl 2 %, koncem mésice korigoval
k 1,8 %. Také u evropskych statnich dluhopisti bude
v blizké budoucnosti dominovat vliv ukrajinské krize. Pokud
nebude krize eskalovat, oekavame konsolidaci, ktera by
kvali pfedchozimu rychlému rlstu vynosu pfisla velmi
pravdépodobné tak jako tak.

Po ostrém rastu vynosu €eskych statnich dluhopisu
Vv lednu pfinesl unor zklidnéni a navrat na ponékud nizsi
urovné. Vynos desetiletého dluhopisu se na zaatku unora
dostal az na 3,4 %, ale uz v prvni poloviné mésice doslo
k poklesu lehce pod 3,0 %. Korekce souvisela pfedevsim
s naznakem ze strany CNB, Ze se zvy$ovani sazeb bliZi ke
konci. Rusky utok na Ukrajinu mél bezprostfedné jen maly
dopad, vynosy sice narostly, ale pouze mirné. Trh se tedy
momentalné zjevné neobava podstatnéjSich dopadu na
Ceskou ekonomiku. Potésujici je pfedevsim zjevna daveéra
zahrani¢nich investor(, protoZze nedochazi
k podstatnéjSimu vyprodeji jejich pozic v Eeskych statnich
dluhopisech. Pokud by se vSak situace dale komplikovala,
muze k této eventualité prece jen dojit, coz by znamenalo
tlak na rGst vynosl. Trh se jinak bude orientovat pfedevsim
na vyvoj inflace a na to, jak pfipadné konflikt na Ukrajiné
ovlivni rozhodovani CNB. Jeji prvni hodnoceni ukazuji na
to, Ze ho vidi jako proinflaéni riziko, hrozi tedy dalSi rast
sazeb.

Akcie

Po volatilnim obchodovani v prvni poloviné unora pfisel ve
druhé poloviné rychly a vyrazny pokles akciovych indexu.
Pfechod k poklesu ve druhé poloviné mésice zpocatku
souvisel hlavné s pfiostfenim rétoriky Fedu. Podil na ném
mél ovSem také pokracujici vyprodej technologickych tituld.
Ke konci mésice doslo ke kratkému prudkému vyprodeji
kvuli krizi na Ukrajing, brzy vSak pfisla ostra korekce, kdyz
se ukazalo, Ze bezprostfedni dopad na svétovou
ekonomiku a finan¢ni trhy nebude zasadni. Pokud by se
ovSem situace prece jen komplikovala a eskalovala, mize
dojit k dal§imu razantnimu propadu akciovych indexu.
Druhym vyznamnym faktorem bude bfeznové zasedani
FOMC, jehoz vysledek je nyni velmi nejisty. Jestlize by Fed
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razantné otoCil a naznacil rychlé utahovani ménové politiky,
akcie by patrné reagovaly negativné a dale klesaly.

Dulezita budou také data o vyvaoiji inflace, ktera ukazou, jak
moc bude Fed tlacen k razantnimu utazeni ménové politiky.

Prazska burza nestoji mimo déni a vliv geopolitického
vyvoje na ¢eské akcie samoziejmé dopada. Logicky nejvic
jsou zasazené spole€nosti angazované na ruském trhu
a bankovni akcie. Erste —22 %, Komeréni banka -9 %, coz
jsou asi nejvétsi pohyby. Rust v tinoru udrzela Ceska
zbrojovka (+6,5 %) a CEZ (+5,3 %). Nasleduji kongici
emise Avast a O2, které uz svoje uc€inkovani na burze
ukonilo.

Odhadovat dalsi vyvoj je velmi slozité, ale obecné
nejistota, geopoliticka rizika a valka, pfipadné zvysSujici se
inflace (potencialné sazby) nejsou pro akcie jako takoveé
vhodny mix. MiZzeme tak nadale o¢ekavat vysokou
volatilitu a extrémni reakce na trhu, kdy je velmi tézké
reagovat na vyvoj.

Kredit

Unor byl po tradiéné rusném lednu vyrazné klidn&jsi

a veskeré déni na primarnim trhu korporatnich dluhopis
se tocilo kolem tfi emisi. Pfesné v poloviné mésice vydala
Sazka Group 200 mil. EUR s fixnim kupénem 3,875 %, coz
predstavuje vynosovy spread 432 bb nad némecky
dluhopis. MND se podafilo umistit nejen plvodné
pozadovanych 1,8 mld. CZK. Zajem o pétilety floater
umoznil nakonec navyseni az na maximalnich

2,2 mld. CZK s kreditnim spreadem 280 bb ponékud
nestandardné nad 3M PRIBOR.

Energo-Pro i pfes rating B+ upoutalo dostate€ny zajem
investord a umistilo pétilety dluhopis v objemu 435 milion(
USD s vynosem 8,5 %. Spole¢nost tak ziskala dostatek
prostfedku i na splaceni 370 mil. EUR zaji$ténych
dluhopisti s vynosem 4 %. Zajimavosti je, ze si 45 mil. USD
koupila Cernomorska obchodni a rozvojova banka
(BSTDB), ktera o¢ekava, ze Energo-Pro dale bude
modernizovat rozvodné sité v Bulharsku a Gruzii, ¢imz
umozni pfipojeni vétsiho poctu koncovych uZivateld.
Zaroven se BSTDB stane partnerem pfi pfipravé planu na
zvySeni odolnosti vyroby elektrické energie proti zménam
klimatu.

Komodity

Ceny ropy rostou stabilné uz od poloviny prosince diky
zlepsujicimu se stavu svétové ekonomiky, a tedy vyssi
poptavce. V Unoru se k tomuto faktoru pfidal jesté rast
napéti mezi Ruskem a Ukrajinou, ktery nakonec vyvrcholil
ozbrojenym konfliktem. Rusky podil na svétovém exportu
ropy je o néco vys$Si nez 8 % a to je v soucasné, z hlediska
kapacity producentl napjaté, situaci hodné. Bezprostiedné
po zahajeni ruského Utoku na Ukrajinu vyskocila cena ropy
brent na 106 USD/brl v obavach, Ze by mohlo dojit

k sankcim omezujicim export ruské ropy. Kdyz se ukazalo,

Ze tak pfisné nové sankce nebudou, vratila se ropa brent
pod 100 USD/brl. Ropa bude i nadale velmi citliva na vyvoj
konfliktu a jeho dopady na ruskou schopnost exportovat
ropu. Riziko dal$iho, i vyrazného, riistu ceny je redlné.
Pokud vSak situace nebude eskalovat, mél by se trh
s ropou postupné zklidnit a vénovat pozornost vyvoji
rovnovahy mezi poptavkou a nabidkou. Je také mozné, ze
ve snaze zmirnit tlak na trh pramenici z napéti kolem
Ruska budou zintenzivn&na jednani s iranem, jejichz
vysledkem by mohl byt piny navrat franu na svétovy trh, a
tedy zmirnéni napéti v souvislosti se zasobovanim ropou.
Cena zlata vyrazné reagovala na zvysujici se napéti
kolem Ukrajiny a pfi zahajeni ruského utoku na Ukrajinu
rychle vzrostla az nad 1970 USD/oz. Rust byl ovSem jen
kratkodoby, a kdyz se ujasnilo, Ze jde alespori prozatim
o lokalni konflikt bez pfimého dopadu na svétovou
ekonomiku, zlato své zisky opét rychle ztratilo. Mimofadna
volatilita z konce Unora muZze pokracovat, protoze dalsi
vyvoj situace je velmi nejisty a komplikace nejsou
vylouc€ené. Stfednédobé patrné vydrzi zvySena nejistota,
coz by mélo cenu zlata podporovat. Z dlouhodobéjsiho
hlediska se v§ak za pfedpokladu, Ze se bude geopoliticka
situace zklidnovat, o¢ekava spise pokles ceny kvali velmi
pravdépodobnému ristu sazeb centralnich bank.

bfezen 2022 C)




Finanéni trhy

Devizové kurzy Dluhopisy (10 let)
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~ Finan¢ni trhy

L 3M 6M 2M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 0-025 0-025  0-025 0 0,75 - 1,00 0 1,25-1,50 0
ECB 0 0 0 0 > 0 > 0,25 0
CNB 025 375 45 5 0 5 > 4 v
KURZY
EURIUSD 1,20 1,12 1,12 1,11 * 1,12 * 1,15 *
EUR/CZK 26,2 243 252 255 * 24,5 v 24,0 v
DLUHOPISY
US diuhopis 2 PN » *
unhopis 2y 0,13 1,16 1,49 1,5 1,6 2
US diuhopis 10 4~ 4~ *
unopis 10y 1,40 1,77 1,91 2,0 2,2 2,5
Ném. dluhopis 2y -0,66 0,61 0,44 0,4 0 04 > 0 0
Ném. dluhopis 10y 0,26 -0,05 0,19 03 o 04 * 05 *
Ceské dluhopisy 2y 0,99 3.90 3,98 4,50 ™ 45 > 3,7 v
Ceské dluhopisy 10y 171 325 3.05 33 N 35 N 35 >
KREDIT
USA CDX 5y 2925 339,2 359,1 360,0 * 350 v 340 v
EMU iTraxx 5y 2493 286,6 354,4 380,0 o 400 o 380 v
AKCIE
S&P 500 3811,2 4515,6 4384,7 4500 *
Eurostoxx 50 3636,4 4174,6 3853,9 4200 0
DAX *
137863 154712 142237 16000
CSI 300 v
5336,8 45638 4581,7 4500
PX 50 1057,6 1416,3 1342,8 1350 >

ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s
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~ Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

2021 2022* 2020 2021* | 2022* | 2023*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) -2,5 8,5 3,3 2,6 3,8 4,1 4,0 51 -5,8 3,3 4,2 3,5
soukroma spotieba -6,6 8,1 6,4 7,0 9,4 4,2 2,3 4,0 -5,2 2,0 33 4,0
vladni spotfeba 3,6 2,7 3,6 0,7 15 17 11 1,0 2,0 0,0 1,0 1,0
investice -4,3 1,6 0,7 3,0 3,0 1,0 1,0 1,0 7,7 15 1,5 5,0
dovoz 4,1 31,8 8,2 6,0 44 0,5 3,0 3,3 -6,7 9,0 4,0 4,0
vyvoz 2,7 30,9 -2,3 -2,0 3,7 4,4 3,6 4,2 -7,0 11,0 3,0 5,0

nezaméstnanost (%) (MPSV) 43 4,0 3,6 3,4 3,6 3,6 3,5 3,5 3,5 3,8 3,6 3,5

inflace (% yly) 2,2 2,9 4,1 6,4 9,5 8,6 7,0 5,6 3,2 3,7 7,7 2,3

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - 15 1,0 0,5 1,0

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -5,6 -7,2 -4,8 -3,9

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 36,5 43,1 44,0 43,0

Evropska ménova unie
2021 2022* 2020 2021 2022* | 2023*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) 1,1 14,4 39 47 54 43 3,0 33 6,8 51 40 25
soukroma spotreba -5,6 12,2 25 6,1 9,0 6,3 3,2 3,4 -8,1 3,5 55 2,2
vladni spotfeba 2,8 78 2,6 2,1 3,0 13 1,2 11 0,7 3,8 1,5 0,9
investice -6,0 18,5 3,1 1,6 2,8 2,8 4,3 4,0 -9,3 3,6 34 34
dovoz -5,7 21,6 9,7 6,0 6,0 4,3 4,6 5,0 -9,9 7,1 57 3,8
vyvoz -0,1 259 9,4 59 58 4,6 4,3 4,9 -10,6 9,6 55 4,0

nezaméstnanost (%) 8,1 8,0 7,6 7.4 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0 7,7 7,3 7,1

inflace (% yly) 1,0 1,8 2,9 4.4 4,1 3,7 3,0 1,8 0,3 2,6 3,1 1,6

jadrova inflace (% yly) 0,4 0,7 1,4 2,4 2,2 2,0 1,9 1,9 0,8 1,3 1,9 1,7

bézny uget (% HDP) 1,7 1,7 1,6 2,0 2,0 2,2 23 2,6 2,1 2,7 2,3 2,4

Spojené staty americké
2021 2022* 2020 2021 2022* 2023*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2z* Q3* Q4*

HDP (% yly) 0,5 12,2 4,9 55 4,3 3,7 39 2,9 -3,4 57 3,7 2,5
soukroma spotieba 2,1 16,2 71 7,1 4,8 2,8 3,2 2,9 -3,8 7,9 3,4 25
vladni spotieba 1,3 -0,1 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,0 1,0 2,5 0,5 0,6 1,5
investice 3,2 20,8 71 8,6 23 3,1 4,2 4,8 -5,5 9,6 6,4 3,8
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 7,9 7,7 7,2 3,4 -8,9 14,0 6,6 3,9
vyvoz -7,4 18,6 4,9 53 6,8 8,2 12,0 7,5 -13,6 4,6 7,0 4,8

nezaméstnanost (%) 6,2 59 51 43 3,9 3,7 35 34 8,1 54 3,6 34

inflace (CP1 % yly) 1,9 4,9 54 6,6 71 58 4,7 33 1,2 4,7 51 2,5

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 3.4 3,6 4.4 5,0 41 3,6 31 1,4 33 39 2.3

bézny ucet (% HDP) -3,1 -3,2 -3,4 -3,4 -3,6 -3,5 -3,4 -3,4 -3,0 -3,5 -3,5 -3,3

rozpoctovy deficit (% HDP) -16,8 -14,0 -12,0 -9,0 -7,3 -6,5 -5,3 -5,3 -15,6 -10,8 -5,7 4,4

vladni dluh (% HDP) - - - 100,1 | 100,7 100,0 | 101,1

* Pfedpovéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky Gfad, CNB, PPF banka a.s.

bfezen 2022 o




Karel Tregler

DIVIZE KOMERCNI A INVESTICNi BANKOVNICTVI
+420 224 175 838

ktregler@ppfbanka.cz

Magdalena Stredova

ODBOR INVESTICNICH PRODUKTU A ANALYZ
+420 224 175 950

mstredova@ppfbanka.cz

Lubos Mokras

ODBOR INVESTICNICH PRODUKTU A ANALYZ
+420 224 175 860

Imokras@ppfbanka.cz

Pavel Némejc

ODBOR PRIVATNIHO BANKOVNICTVi
+420 224 175 747
pnemejc@ppfbanka.cz

UPOZORNENI

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zaveéry 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 zarover
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 investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, urokovym sazbam,
indextim nebo jinym zde zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
¢i jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pfipravée tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné &i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost Gdajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i $kodu, 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
uzavienim 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 pfedpoveéd 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 nepredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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