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EMU ECB tlumi kvantitativni uvolfiovani, jeho
definitivni konec je ale stale otevieny

USA Fed zacal s utahovanim ménové politiky
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Ruska agrese proti Ukrajiné bude mit
dalekosahlé dopady na ekonomiky Evropske
unie, z nichZ se nékter¢ jesté nestacily
vzpamatovat z pandemického soku. Evropu

a nejen ji tak ceka obdobi rostoucich cenovych
tlakt a oslabujici realné ekonomiky.


http://www.ppfbanka.cz/

Ekonomické dopady ruskeého utoku na Ukrajinu?

Ruska agrese vuci Ukrajiné si vynutila
bezprecedentni sankce, které na rozdil od téch

z roku 2014 ruska ekonomika pociti citelné a
dopadu nezlstane uSetfena ani Evropa. Co
soucasny konflikt jesté pfinese, zda sankce budou
zpfisnény, jak dlouho budou trvat a zda nedojde i
k odvetnym opatfenim ze strany Ruska, Ize jen
tézko predvidat. Proto pfesna kvantifikace dopadu
na zeme EU je v tuto chvili krajné obtizna. Jedna
véc je ale jista, negativni dopady budou pramenit
zejména ze zavislosti Evropy na dovozech komodit
pravé z Ruska.

Dilezitost Ruska v mezinarodnim obchodé
Navzdory tomu, Ze je Rusko svou rozlohou nejvétsim
statem na svété zabirajicim 11 % pevninské plochy zemé,
jeho ekonomicka dulezitost té geografické neodpovida.

V Zeb¥icku zemi podle velikosti HDP je Rusko na 11. misté

Rusko predstavuje jen nepatrny podil na svétovém HDP
(2020)
Podil nejvétsich zemi na svétovém HDP (USD v
béznych cenach)
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Zdroj: Svétova banka

s podilem své produkce na svétovém HDP predstavujicim
pouze 1,8 %. To je desetkrat méné nez podil Evropské
unie nebo Ciny. Vyznam Ruska tkvi v jeho vyvozu komodit,
a to pfedevsim do Evropy, ktera je existenéné zavisla
zejména na ruském plynu.

Kromé ropy a plynu, které jsou dllezité pfedevsim pro
Evropu a jsou zdrojem vyrazné opatrnéj$i sank¢ni strategie
nez napfiklad v USA, je Rusko vyvozcem jesté dalSich
klicovych komodit, jejichZ vypadek by mohl ovlivnit néktera
odvétvi. Pfikladem muze byt palladium, které se pouziva
do katalyzator(, v Rusku se tézi pfes 40 % celosvétové
produkce. Rusko je dllezité také ve vyvozu uranu, a to
zejména pro Ameriku, jejiz potfeby pokryva rusky dovoz z
50 %. Stejné jako Evropa i Amerika si je své zavislosti
védoma a snazi se minimalizovat své ztraty, proto uran

Vyvoz klicovych komodit z Ruska.

Podil ruského exportu na svétové produkci vybranych
komodit
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nebyl zahrnut do sankci. Mezi dal$i vyznamné komodity,
které Rusko vyvazi a bez nichZ se svét jen t&Zko obejde,
patfi hlinik, méd’ a nikl. Nervozita na trzich ohledné téchto
komodit se projevila vyraznym cenovym nardstem.

| kdyzZ je Ukrajina mnohem men8i zemi, vypadky jejich
dodavek mohou zpUsobit problémy. Jednim z ptikladu je
neon, ktery je dllezity pro lasery pouzivané pfi vyrobé ¢ipl,
okolo 50 % svétového neonu produkuje pravé Ukrajina.
S vyrobou neonu by v§ak mohly zacit firmy jinde ve svéte,

Ceny nékterych komodit na valeény konflikt reagovaly
velmi vyrazné.

Ceny komodit na trzich
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zahajeni vyroby by si vyzadalo minimalné 9 mésica. Dalsi
komoditou, na jejimz vyvozu se Ukrajina spolu s Ruskem
vyznamneé podili, jsou nékteré druhy potravinarskych
komodit. Rusko spolu s Ukrajinou predstavuje %4
celosvétového vyvozu pSenice.
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Ukrajina spolu s Rusem hraji vyznamnou roli na
mezinarodnim trhu se zrninami.

Mezinarodni trh s obilim
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Dal$i vyznamnou potravinafskou komoditou je
kukufice, kde se Ukrajina sama podili na celosvétovém
exportu 14 % a Rusko 2 %. Je€mene vyvazi Ukrajina 17 %
z celkovych celosvétovych exportl a Rusko 13 %, jejich
vypadek by tak nebyl zanedbatelny. Exporty zrnin ale
sméfuji zejména do Afriky, evropské ekonomiky by tedy
pfimo ovlivnény nebyly, i kdyZ samoziejmé cenové tlaky se
mohou promitnout celosvétové. Na potravinarském trhu se
také mize projevit nedostatek sluneénicového oleje,
dalSiho celosvétové vyznamného exportniho artiklu jak
Ruska, tak Ukrajiny (75 % exportl slunec¢nicového oleje
pochazi z Ruska a Ukrajiny). Ovlivnit ho mGze také mozny
nedostatek hnojiv, nebot Rusko je nejvétSim exportérem ti
hlavnich skupin (dusik, fosfor a draslik). Vzhledem k tomu,
jak velkou vahu maiji potraviny ve spotfebnim kosi (HICP
22 %), inflacni tlaky nebudou zanedbatelné.

Zavislost Evropské unie na dovozu fosilnich
paliv zGstava vyrazna
Staty Evropské unie vyrazné spoléhaji pfi vyrobé energie

Témér 60 % energie je vyrabéno z ropy a zemniho plynu.

Podil jednotlivych druht paliv na vyrobé energie

ostatni
1%

zemni plyn
24%

Zdroj: Eurostat

na fosilni paliva. Nejdllezitéjsi primarni zdroj energie
pfedstavuje ropa a ropné produkty a hned na druhém misté

vyrobé energii jsou ty, které EU musi dovazet. A dodavky
z Ruska stoji za podstatnou ¢asti dovozu fosilnich paliv.

Dopad vypadku surovin, nebo vyrazného
dlouhodobého zvyseni jejich cen na realnou
ekonomiku EU

Vyrazny rdst cen surovin maze tlumit ekonomickou aktivitu
jak pres nizsi spotfebu, tak pfes meziprodukty. VysSi ceny
paliv a energii snizuji disponibilni dichody domacnosti a
jejich kupni silu. Vzhledem k tomu, Ze ropa, plyn a
elektricka energie (jejiz cena silné zavisi ne cené plynu) se
pouzivaji jako vstupy pro vyrobu, bude jejich cenovy narust
tlacit na rist cen dalSiho zbozi.

EU se zatim brani upInému odstfizeni od dodavek
ruského plynu a ropy, ale vypadky dodavek ropy a zemniho
plynu mohou v nejbliz§i dobé nastat. Podle propoctl
Evropskeé centralni banky by 10% pokles v dodavkach
plynu snizil HDP eurozoény o 0,7 %. Tyto vypocty je potfeba

Geografické ¢lenéni dodavek zemniho plynu do EU (2019)

Dovoz zemniho plynu z jednotlivych zemi (podil na
celkovych importech zemniho plynu do EU)
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brat pouze jako orientaéni, protoZe nejsou zahrnuty efekty
zmén cen ani moznost substituce zdroju. Dopady na
jednotlivé zemé se ale pomérné znacéné lisi. Obecné plati,
Ze vétsi dopady jsou v zemich, kde do vyroby ve vétsi mife
vstupuje plyn jako zdroj energie a kde predstavuji tyto

EU je vyrazné zavisla na dovozu ropy a zemniho plynu,

Zavislost na dovozu energii
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Geografické ¢lenéni dodavek ropy do EU (2019)

Dovoz ropy z jednotlivych zemi (podil na celkovych
dovozech ropy do EU)
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Zdroj: Eurostat

sektory velkou vahu v HDP. Obecné se jedna o plynové
elektrarny, papirensky a chemicky pramysl, ale i zpracovani
kovl. Z vypocta vyplyva, Ze nejvétsi dopad by pokles
dodavek zemniho plynu o 10 % mélo ze zemi eurozény
Slovensko ve vysi 1,6 % HDP.

Kvantifikace dopadU je nanejvy$ obtizna, ale pohled na
zavislost jednotlivych zemi na ruském plynu a ruské ropé a
na energetickou naro¢nost ukazuje, ve kterych zemich by
byl dopad nejcitelngjsi.

Dopady valky na Ukrajiné na ¢eskou
ekonomiku
Stejné& jako pro jiné evropské zemé predstavuje pro Ceskou

Energeticka naroénost a zavislost na ruskych komoditach

surova ropa
(podil na energeticka

narocnost
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republiku vzajemny obchod s Ruskem pouze malou ¢ast
zahrani¢niho obchodu (2 % exportt a 3 % celkovych
import(). Vzajemny obchod s Ukrajinou je jesté nizsi,

pouze 0,5 % exportl i import(. Dopad ale, jak naznacuje
tabulka energetické zavislosti na ruskych komoditach i
relativné vysokd energeticka naro¢nost ekonomiky, bude
ve srovnani s ostatnimi zemémi EU spiSe vétsi. Mira
postizeni hospodafrstvi bude zalezet jak na délce konfliktu,
tak na pfipadném zpfisfiovani sankci nebo odvetnych
opatfenich ze strany Ruska. Valka jednoznaéné
predstavuje pro ¢eskou ekonomiku stagflacni Sok, tedy
Primarni dopady do inflace budou pfes ceny surovin.
Ve spotifebnim kosi maji ceny elektrické a tepelné energie
7,8 %. Cena zemniho plynu se po ruské invazi béhem 10
dnu ztrojnasobila, ale ze svych maxim se i pfes nepfiznivou
situaci na Ukrajiné vratila na hodnoty zhruba o 60 % vysSi
nez pred invazi. Takovéto ceny by implikovaly rdst inflace o
4,7 pb. Ceny pohonnych hmot maji ve spotfebnim koSi sice
mensi vahu (3 %), ale jejich rlst se zase do inflace promita
rychleji, protoze nejsou tak regulované jako ceny elektfiny.
Narlst cen pohonnych hmot o 30 % pfedstavuje narist
inflace o necely 1 pb. Také potraviny, které ve spotfebnim
kosi zabiraji 17,8 %, budou k inflaénim tlakim pfispivat.
Navic k primarnim inflaénim dopadim se mohou pfidat i ty
sekundarni, vy§si naklady se promitnou do vysSich cen
koncovych vyrobkl a v neposledni fadé mohou rostouci
ceny stupfiovat mzdové pozadavky, coz v prostfedi
dlouhodobé nizké nezaméstnanosti muze byt obzvlasté
palCivy problém. Navic proinflaéné mize plsobit i
oslabovani ¢eské koruny, i kdyZ v posledni dobé se zda, Ze
oslabovani koruny je minulosti a CNB by mohla pouZzit
intervenci k udrzeni kurzu nebo i posileni koruny. Nas
zakladni scénar prozatim pocita s inflaci v letoSnim roce
okolo 10 %, ale rizika jsou vychylena smérem nahoru.
Dopad do reélné ekonomiky bude diky pomérné
malému vzajemnému obchodu jak s Ruskem, tak
s Ukrajinou vyplyvat zejména z druhotnych dopadu cen
energii na spotfebu domacnosti i investice firem, ale i
dopady pres niz8i zahrani¢ni poptavku, zejména
partnera. Némecko je stejné jako CR velice zavislé na
dovozu ruského plynu a rostouci ceny, na vykonnosti
némecké ekonomiky se dokonce projevi zietelné i vypadky
dodavek. Primarni dopady m(ze pocitit zejména
automobilovy pramysl. Jiz nyni se projevuje nedostatek
nékterych soucastek dovazenych z Ukrajiny (kabely a
spinace). Zastaveni vyroby automobili vyrabénych
v Rusku se pfimo na HDP neprojevi. Valka pusobi tedy
jednoznacéné jako nabidkovy Sok. Situace se ale od té
loriské prece jen lisi. Nabidkovy Sok v loriském roce byl
zpUsoben kombinaci nedostatku nékterych komponent a
vysoké poptavky. Tentokrat se jedna o Cisty nabidkovy Sok,
kde vysoka poptavka nebude nabidkovy Sok jesté
zhorsovat, jako tomu bylo vioni. Vzhledem k vétSimu podilu
primyslu na HDP, a tedy i vy$Si energetické naro¢nosti
Ceské ekonomiky, jsou nabidkové Soky pro ¢eskou
ekonomiku vétSim problémem. Podle propoétii MMF lorisky
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nabidkovy $ok sniZil rist ¢eské ekonomiky o 4 pb.
Takovyto dopad by znamenal pro letoSni rok stagnaci
ekonomiky. Jakékoliv odhady jsou zatizeny velkou davkou
nejistoty. Jisté je jen to, ze odhady ze zacatku letosniho
roku na rust ceského HDP okolo 4 % byly z dnesSniho
pohledu prili§ optimisticke.

Za této situace se do velice obtizné role dostava CNB.
Inflace se pohybuje vysoko nad 2% cilem, ale dalsi
zvySovani sazeb muze tlumit kiehky ekonomicky rist. Na
svém poslednim zasedani 31.3. se CNB rozhodla zvysit
urokové sazby o 20 bb na 5,0 % a naznacila, ze vysoké
sazby pravdépodobné udrzi po del§i dobu, nez puvodné
predpokladala. My se domnivame, ze minimalné do konce
letoSniho roku.

Zaver

Obnoveni ekonomického rlstu po pandemii, které

Vv loriském roce do urc€ité miry pfibrzdily problémy

v dodavatelsko-odbératelskych Fetézcich, nyni prerusila
valka. Jak velky bude mit dopad, je zatim velmi nejisté.
Bude zalezet na délce trvani konfliktu, pfisnosti sankci, ale
i na spolupraci svobodného svéta pfi dodavkach strategicky
obdobi vyssi inflace a nizSiho ristu. Ale sou€asna situace
muZze mit i zasadni dlouhodoby vliv na miru globalizace.
Slabiny globalnich dodavatelsko-odbératelskych fetézcu
odhalila pandemie covidu, kdy si firmy po celém svété
uvédomily svou zavislost na dovozu nékterych komponent
a z ni vyplyvajici zranitelnost. Valka na Ukrajiné tyto
problémy dale zviditelnila. Proces deglobalizace bude
urcité pozvolny, ale zfejmé nezadrzitelny. Evropska komise
oznamila, Ze investuje 11 mld. EUR do vyvoje mikrocipu.
Podobné kroky, které davaji pfednost sobéstacnosti a
bezpecnosti nad ekonomickou vykonnosti, povedou ke
zvySeni cenovych tlakd. Také zména v energetické politice
je velmi pravdépodobna a cenovou hladinu bude spise

obrany, ale i vyzkumu a vyvoje.
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Stagflacni Sok v podobé valky na Ukrajiné stavi
centralni banku do nelehké situace. ZvySovani
sazeb v reakci na externi nabidkovy Sok nemusi
inflacni tlaky efektivné tlumit a zaroven muaze mit
negativni dopad do realné ekonomiky. CNB vSak
musi pfedejit narustu inflacnich o¢ekavani a
sekundarnim efektim nabidkového Soku a proto
zvySila sazby o0 50 bb na 5,0 % a naznacdila, ze
muze v jejich zvySovani pokraCovat. VySsi sazby
také bude drzet déle, nez pavodné predpokladala.

Ekonomicka aktivita

Prvni statistiky letoSniho roku z realné ekonomiky zatim
vyznivaji relativné pfiznivé. Primyslova vyroba sice
meziro¢né vzrostla pouze o 1 %, ale pohled na detailni
strukturu ukazuje, Ze se dafilo prakticky vSem odvétvim
kromé automobilového pramyslu, ktery opét skongil

v Cervenych ¢&islech. Vyhlidky automobilového pramyslu
nevyznivaji stale pfiznivé. Chronicky nedostatek ¢ipli mize
véalka na Ukrajiné dale zhorsit, kvili moznému nedostatku
neonu, jehoz je Ukrajina dominantnim vyvozcem. Do
budoucna mohou chybét ji jiné komodity, jako je napriklad
palladium, které se pouziva do katalyzator( a v jehoz
vyvozu dominuje Rusko. Pozitivni vysledky pfinesla i
lednova data za stavebnictvi. Na meziro¢nim rlstu 0 6,4 %
se podilelo jak pozemni stavitelstvi, tak inzenyrské stavby.
V lednu se dafilo i maloobchodu. Meziro¢ni rlist 0 9,6 %
pfekonal o¢ekavani. Otazkou ale zlstava, zda chut
spotrebitelt utracet bude pokracovat i s rostoucimi cenami
a klesajicimi realnymi mzdami. Realné mzdy poklesly ve 4.
Ctvrtleti roku 2021 pfi nominalnim rdstu o 4 %. Jen tézko si
Ize predstavit, Ze by mzdy v 1. &tvrtleti letoSniho roku rostly
vyrazné rychleji nez inflace (o¢ekavame, Ze inflace v 1Q se
vy$plha pfes 11 %), i kdyZ nedostatek pracovniku stale trva
a tlaky na rist mezd budou silit. Nezaméstnanost v Unoru
poklesla na 3,5 % a pocet volnych pracovnich mist
prevysSuje pocty nezaméstnanych o 100 tisic.

Inflace a centralni banka

Spotrebitelské ceny v inoru meziro€né vzrostly o 11,1 % a
prekonaly nejen unorovou prognézu CNB (9,7 %) ale i
aktualni oCekavani trhu (10,3 %). Podle oekavani nejvice
k rstu cen pfispély bydleni, voda, energie a paliva.
Samotné ceny elektfiny vzrostly o0 22,6 % yly, ceny
zemniho plynu o 28,3 % y/y. Rostly také ceny pohonnych
hmot o 31 % y/y. Rust ale zaznamenaly i polozky jadrové
inflace, jako jsou ceny zbozi a sluzeb. Jadrova inflace
prekonala dalSi historické maximum a skon¢ila na 10,7 %.

Co se tyka vyhledu inflace, vrchol je zatim pfed nami.
Inflaci v nasledujicim mésici potahnou ceny pohonnych
hmot a energii, ale podle dosavadniho trendu se zda, Ze i
jadrova inflace nadale poroste. Inflace tak bude vrcholit nad
12 %, které jsme plvodné ocekavali. Jeji vyvoj bude hodné
zalezet jak na cenach energii, tak i na sekundarnich
dopadech téchto Sok.

CNB zvysila sazby o 50 bb na 5,0 %. Podle guvernéra
Rusnoka ovlivnila rozhodovani bankovni rady nejistota.
Bankovni rada dala pred vétsim zvySenim pfednost
podrobnéjsi analyze a chtéla také pockat na novou
prognozu. O pouziti koruny jako nastroje ménové politiky
se diskutovalo. Realné vyuziti kurzu by vSak vyzadovalo
peclivou pfipravu, takze v dohledné budoucnosti tento
nastroj vyuzit nebude. CNB preferuje sazby jako standardni
nastroj ménové politiky, vyuZiti kurzu se sice nezfika, ale
pouzila by ho pouze ve vyjimeéné situaci.

Rizika

Riziko pandemie vystfidala ruska agrese na Ukrajiné.
Vzhledem k tomu, Ze celkovy objem vzajemného obchodu
Ceské republiky s Ruskem a Ukrajinou je relativné maly,
nejvétsi riziko pfedstavuji komodity, na jejichZ dovozu je
Ceska ekonomika zavisla. Problémy by zpUsobily nejen
vypadky v dodavkach plynu a ropy, ale i nékterych jinych
surovin kliCovych zejména pro automobilovy prumysl, jako
je palladium, nikl nebo neon. Valka pfedstavuje riziko
vy$$iho rustu cen a nizsiho ristu realné ekonomiky.

Realné mzdy ve 4. étvrtleti 2021 poklesly, na pocatku roku
2022 by se tento vyvoj mél opakovat.

Rist mezd (% yly)
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Pokles realnych mezd dale oddali navrat maloobchodu
na predpandemicky trend.

Maloobchodni trzby kromé motorovnych vozidel
bazicky index (2015=100), stalé ceny, sezénné ocisténo
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ropskd ménova unie

ECB, stejné jako jiné centralni banky, se dostava
do slozité situace, ve keré se musi postavit
stagflacnimu Soku v podobé ruské agrese na
Ukrajiné. ECB zvolila cestu rychlejSiho ukon&eni
kvantitativniho uvolfiovani, ale zarovern stale véri,
ze inflani spirdla se neroztadi.

Ekonomicka aktivita

Nejnovéjsi data z realné ekonomiky, které zverejfiuje
Eurostat, jsou z ledna letoSniho roku, tedy nejsou ovlivnéna
valkou na Ukrajiné. Lednova data vesmés prekvapovala
negativné.

Primyslova vyroba meziro¢né poklesla 0 1,3 % a
zUstala tak na stejné Urovni jako na konci minulého roku,
tedy mirné nad pfedpandemickymi urovnémi. Rozdily ve
vysledcich primyslové vyroby byly opét patrné mezi
jednotlivymi zemémi. Zatimco v Némecku nebo ve Francii
primyslova vyroba v lednu v mezimési¢nim srovnani rostla
01,3 %, resp. 0 1,6 %, v Italii doSlo k poklesu o 3,4 % m/m.
Na italském priimyslu se jednoznaéné projevuji ceny
energii, které vzrostly z celé eurozény nejvice praveé v Italii.
Pokracujici ruska agrese bude i nadale pfispivat k napéti
na energetickych trzich a rostouci ceny energii se budou
postupné promitat i do pramyslové produkce.

Navzdory valce zUstavaji predstihové indikatory
relativné optimistické. Kompozitni PMI poklesl v bfeznu
z 55,5 na 53,9, coz stale vyzniva vzhledem k situaci
relativné optimisticky. Hodnota 53,9 predstavuje druhou
nejvyssi od loriského listopadu. Naopak spotrebitelé
propadaji pesimismu, alespori podle prizkumu Evropské
komise.

Inflace a centralni banka

Inflace v Unoru opét pfekonala oCekavani, kdyz vzrostla na
5,8 %, zatimco trhy oCekavaly o 0,4 pb niz$i hodnotu. Stale
plati, Ze rGst cen tahne energie, jejiz cena vzrostla o

31,7 % yly a pfispéla k rustu spotfebitelskych cen 2,9 pb.
Ale spolu s celkovou inflaci roste i ta jadrova, ve které ceny
energii nejsou zahrnuty. V unoru jadrova inflace vzrostla o
0,4 pb na 2,7 %. | pfes tento nartst ECB stale trva na své
prognodze navratu inflace na cil jiz v pfistim roce.

Nova progndéza, kterou méla Rada guvernérl
k dispozici na svém bfeznovém zasedani, pfinesla zvySeni
vyhledu inflace pro leto$ni rok z 3,2 na 5,1 %, dalSi roky ale
prognoza pocité s inflaci na 2% cili ECB. Velice
optimisticky, vzhledem k aktualni geopolitické situaci, je i
vyhled ristu realné ekonomiky. Nova prognoza snizila
vyhled ristu pro leto$ni rok pouze o0 0,5 pb na 3,7 % a
v dalSich letech se vyhled prakticky nezménil. Vzhledem
k zavislosti eurozony na ruském dovozu komodit je podle
naseho nazoru tato pfedpoveéd az pfili§ optimisticka.

Celkové vyznéni bfeznového zasedani ECB Ize
hodnotit jako jestfabi. ECB urychlila ukon¢ovani programu
kvantitativniho uvolfiovani. Objemy nakupu dluhopist bude
snizovat v prlibéhu dalSich 3 mésict ze 40 mid. EUR
v dubnu na 20 mld. EUR v €ervnu. Je tedy mozné, ze
kvantitativni uvolfiovani bude ukon¢eno jiz v ¢ervenci, a
poté muze ECB zacit zvedat sazby. Rada guvernér( si ale
ponechala oteviené dvere a konec kvantitativniho
uvolnovani podmiriuje vyvojem inflace a podminek
financovani. Kvantitativni uvolfiovani tak maze pokracovat i
ve druhé poloviné roku. Navic drobna zména ve formulaci
v prohla$eni Rady guvernér( signalizuje, Zze ke zvySovani
sazeb nemusi dojit bezprostfedné po ukonceni QE.

Rizika

Eskalace konfliktu na Ukrajiné a pfijeti tvrdSich sankci proti
Rusku vyznamné dolehnou na Evropu, ktera je silné zavisla
predevSim na ruském plynu. DalSi problémy mohou
vzniknout kvuli vypadkdm v dovozu nékterych klicovych
subdodavek. Vyznam Ruska a Ukrajiny na potravinovém
trhu navic mlize prispét k dalSimu tlaku na rist cen a
donutit ECB ke zpfisfiovani ménovych podminek a tim i
tlumeni rdstu realné ekonomiky.

Navzdory valce predstihové indikatory PMI zatim vyznivaji
relativné optimisticky.
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ojené staty americké

Rustové ukazatele zUstaly v bfeznu silné, zaroven
vSak zUstaly i vysoka inflace a pfehfaty trh prace.
Konflikt na Ukrajiné se zatim americké ekonomiky
dotkl minimalné. Mnohem dulezitéj$i je nyni rychle
se jestfabim smérem vyvijejici komunikace Fedu.
ZacCina byt jasné, Zze Fed bude muset zpfisnit svou
meénovou politiku vice, nez oCekaval jak on sam,
tak financni trhy. Kli€ovou otazkou pro pfisti
mésice je, zda se mu podairi pfivést ekonomiku

k mékkému pfistani, nebo se kroceni inflace
neobejde bez recese.

Ekonomicka aktivita

Data za unor potvrdila trvajici velmi silny trh prace. Pocet
vytvofenych pracovnich mist pfekonal oCekavani, presto se
pocet nabizenych pracovnich mist stale drzi pobliz
historickych maxim. Mira nezaméstnanosti klesla na 3,8 %,
tésné nad 3,5 % pred zacatkem pandemie. Prezident Fedu
Powell pfipustil, Ze bezinflaéni mira nezaméstnanosti
(NAIRU) se mohla po pandemii zvysit, coz muze pfispivat
k inflaénim tlakim. UvedI také, Ze pokles miry participace
po pandemii souvisi pfedevsim s rychlejSimi odchody do
dichodu a Ze je tedy nevratny. ISM i PMI indexy potvrdily
trvajici silu hospodafrstvi, a to i predbézné PMI indexy
zvefejn&né na konci bfezna. Unorové maloobchodni trzby
byly sice slabsi, ale po velmi silném lednu bylo ochlazeni
pfirozené. Jak se bude vyvijet spotfeba domacnosti, bude
velmi dalezité jak pro rust, tak pro inflaci. Vysoka inflace a
rist sazeb muze vést ke ztraté dynamiky osobni spotieby,
na druhou stranu domacnostem stale zbyva ¢ast uspor

z doby restrikci a nelze vyloucit, Ze obava ze ztraty jejich
hodnoty kvili vysoké inflaci mize vést ke snaze sménit
Uspory za redlna aktiva. Priimysl| pokracuje ve stabilni
solidni vykonosti, mirna ztrata dynamiky objednavek zbozi
dlouhodobé spotfeby v Unoru je patrné jen kratkodobym
vykyvem. Vyraznéjsi rist sazeb by investice utlumil, ale
toto riziko je stéle jeSté mésice pred nami.

Rust najmu je nejrychlejsi od roku 2008 a dale zrychluje.
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Inflace a centralni banka

Rlst maloobchodnich cen byl v Gnoru v souladu

s ocekavanim a dale zrychlil. Velkou roli i nadale hraji
potraviny a energie, ale silny je i rast jadrové inflace, u
které dominuje rast najmd, a stale maji velky vliv i ojetiny.
Inflacni tlaky jsou ovSem Siroce zalozené, ceny komodit
bez potravin, energie a ojetin rostou o0 7,8 %. Z hlediska
inflacnich rizik je nutné pocitat se zrychlovanim rdstu
najmu, coz ma vétsi vyznam pro CPI nez pro PCE. Mzdové
tlaky jsou stale relativné umirnéné, riziko, Ze to dlouho
nevydrzi, je ovSem vysoké. Existuje také nebezpeci vétSiho
prisaku nakladovych inflacnich tlakt (zesilenych rusko-
ukrajinskym konfliktem) do cen vyrobk( obzvlast

v prostfedi, kde muze dojit k rychlému zvedani inflacnich
ocekavani. Inflaci by mél pomérné brzy zacit pomahat
bazicky efekt, ale i tak by méla zUstat nepfijemné vysoka.
Fed uz si jasné rizika uvédomuje a po prvnim zvySeni
sazeb signalizuje pomérné rychlé tempo dalSiho zvedani
sazeb. Zatim ov8em alespori podle svych projekci mifi
maximalné mirné nad rovnovaznou uroven sazeb a v tom
je s nim zajedno i trh. Podle naSeho nazoru je otazka, zda
to v nyngjsi situaci bude stacit.

Rizika

Konflikt na Ukrajiné a jeho $ir$i dopady zUstavaji nejvétsim
aktualnim rizikem. Vysoké ceny komodit, které se patrné
udrzi delSi dobu a u kterych existuje riziko dal$iho rustu,
komplikuji vyhled inflace a budou mit nepfiznivy dopad na
rist svétové ekonomiky, coz ¢aste¢né negativné ovlivni i
rust v USA. Dal§im dulezitym rizikem je dopad rlstu sazeb
Fedu. Cim rychleji a dtiraznéji bude Fed utahovat ménovou
politiku, tim vétSi bude riziko, ze se USA dostanou do
recese. Pokud by byl Fed pfili§ opatrny a pfipustil vznik
inflacni spiraly, byly by naklady na jeji zastaveni vyssi, nez
v pfipadé rychlého razantniho zasahu proti inflaci. Kone¢né
pandemie covidu-19 jesté neskoncila a moznost vzniku
dalSich nebezpecnych mutaci je velmi realna. Takova
eventualita by jen zkomplikovala uz tak obtiznou situaci.

Cenové tlaky zlstavaji velmi silné.

NFIB - cenové tlaky
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EUR/USD

Dolar k euru reagoval na zacatek konfliktu na Ukrajiné
vyraznym posilenim az k 1,086. Divodem byla kombinace
utéku do bezpecéného pfistavu hlavni rezervni mény a
mnohem vétsi citlivost Evropy na ekonomické dopady
konfliktu. Ke krizi na Ukrajiné se navic pfidala i stale vice
jestrabi rétorika Fedu a z ni plynouci prostor pro rozsiteni
urokového diferencialu na penéznim trhu. Po Gvodnim
prudkém posileni dolaru presel kurz do korekce pfi
mimoFadné vysokeé volatilité. Roli hraly pfichazejici zpravy,
technické faktory i pfesvédcéeni ¢asti trhu o vyrazné
nadhodnocenosti dolaru. Klicovym faktorem ovliviiujicim
vyvoj kurzu by v mési¢nim horizontu mél zustat rusko-
ukrajinsky konflikt. Scénarl dal$iho vyvoje je cela fada - od
eskalace po uzavfeni pfiméri, takze vykyvy kurzu v reakci
na aktualni vyvoj mohou byt stale zna¢né. Vyznamnou roli
budou hrat i nadale centralni banky. Trh by pfitom mél byt
asymetricky citlivy na pfipadné pfiostfeni rétoriky ze strany
ECB. To znamena, Ze jakykoliv naznak urychleni utahovani
meénoveé politiky ze strany ECB by mél vést k citelnému
posileni eura, naopak dalSi pfitvrzeni rétoriky ze strany
Fedu by mélo mit omezeny dopad.

EUR/CZzZK

Koruna na zac¢atek valky na Ukrajiné reagovala pfirozené
relativné citelnym oslabenim. Roli hrala obecné vyssi
vnimana rizikovost koruny i blizkost stfedoevropského
regionu ke konfliktu. Zloty i forint samozfejmeé oslabovaly
s korunou témé&F unisono, koruna byla postiZzena nepatrné
méné&. Kurz stabilizovala internacemi CNB lehce pod 26

k euru. PFi aktualni vysokeé inflaci byl jeji krok zcela
pochopitelny a opravnény, protoze vyrazné slabsi koruna
by inflacni situaci dale zhorsila. Trh se vSak relativné brzy
zklidnil a koruna spolu se svymi regionalnimi kolegynémi i
bez dalsi pomoci CNB zagala pomé&mé vyrazné posilovat.
Koncem bfezna se kurz usadil v okoli 24,60, tedy jen na
mirné slabsi urovni nez pred za¢atkem konfliktu. Valka
muZe mit na kurz podstatny vliv i nadale, a to obéma sméry
v zavislosti na vyvoji situace. Kurz by mohla vyrazné
ovlivnit i CNB. P¥i velké otevienosti nasi ekonomiky by
davalo smysl vyuzit kurz jako nastroj ménové politiky, ale
néktefi clenové bankovni rady (Holub, Mora) tento postup
nepodporuji a velmi opatrné se k této moznosti vyjadril i
guvernér Rusnok na tiskové konferenci po bfeznovém
zasedani bankovni rady.

Dluhopisy

Dluhopisové trhy jak v USA, tak v EMU proSly v bfeznu
zasadnim posunem. Zacatek mésice byl ve znameni
reakce na vypuknuti valky na Ukrajiné. Pfevazoval pfesun
prostfedku do kvality, to znamena, Ze ceny rostly a vynosy
klesaly. Zaroven trh silné reagoval na pfichazejici zpravy,
takze volatilita byla mimoradné vysoka. Nad vlivem valky

vSak brzy pfevazil zasadni posun ve vnimani dalSiho
vyvoje ménové politiky pfedevSim u Fedu a ¢aste€né i u
ECB. Hodné k nému pfispélo zasedani FOMC a stale
silngji jestfabi rétorika ¢lend FOMC po zasedani. Trh
vyrazné nahoru posunul o€ekavani vyvoje urokovych sazeb
a pocita také s delSim trvanim vyssich sazeb. Vyraznéji
nahoru se posunul vynos dvouletého amerického statniho
dluhopisu (zhruba o 100 bb na 2,4 %) nez vynos
desetiletého dluhopisu (zhruba o 60 bb na 2,5 %).
Vynosova kfivka je tak témér plocha a da se oCekavat, Zze
pomérné brzo prejde do inverze, obzvlast pokud zlstane
vysoka inflace a Fed zvysi v kvétnu sazby o 50 bb. ECB
sice svou rétoriku neméni, ale trh ji evidentn& nevéfi a
zapocitava stale rychlejsi rist sazeb. Je to vidét z tempa
rustu vynosti, nominalni zaporné vynosy v Némecku jsou
poprvé po osmi letech minulosti. Ekonomické dopady
ukrajinské krize, pfedevsim rlst cen komodit a dalsi tlak na
rist cen energetickych surovin, mu davaji za pravdu. Je
otazka, jak rychle za¢ne ECB otacet, ale ¢im pozdéji to
udéla, tim vétsi bude riziko, Ze ji inflace utece a dojde

k roztoCeni nepfijemné inflacni spiraly. Vahava ECB tedy
paradoxné muze v pfipadé, Ze se trh zaCne obavat, Ze jeji
meénova politika vyrazné zaostava za vyvojem inflace, vést
v prvni fazi k vyraznéjSimu ristu vynosl predevsim na
dlouhém konci vynosové kfivky a ve druhé fazi (poté, co se
ECB probudi) k vyrazné inverzi kfivky (protoze ECB bude
nucena hodné zvysit sazby).

Cesky dluhopisovy trh nasledoval vyvoj ve svétg, to
znamena, Ze vynosy v bfeznu vyrazné rostly. Rist
domacich vynosl v8ak nebyl spojen jen s vyvojem ve
svété, podstatnou roli hral i dalSi posun o¢ekavani ohledné
sazeb CNB smé&rem nahoru. Obchodovani jako jinde ve
svété silné ovliviiovaly zpravy o vyvoji konfliktu na Ukrajing,
tento faktor pfidaval volatilitu. Tu Ize o€ekavat i v dubnu,
protoze faktor nejistoty spojeny s geopolitikou a vyvojem
pohledu na centralni banky ve svété i doma bude
minimalné stejné silny jako v bfeznu. V horizontu
nejbliz§ich mésich bude kromé Ukrajiny velmi dulezity také
vyvoj inflace, konkrétné to, jak rychle bude bazicky efekt
ubirat z inflace. Zatim spiSe prevlada riziko negativnich
z EU. Vynosy by se tedy mély udrZet vysoko, a pokud by
trh propad| inflaénimu pesimismu, mohl by se pomérné
vyrazné nahoru posunout dlouhy konec vynosoveé kfivky.

Akcie

Az do poloviny bfezna byly americké akcie velmi volatilni a
vyrazneé reagovaly na pfichazejici impulsy, pfedevSim na
zpravy o vyvoji rusko-ukrajinského konfliktu. Index SP500
se opakované dostaval k hladiné 4170, naposledy v dobé
konani zasedani FOMC. Potvrzeni obratu Fedu k pFisné&jsi
ménové politice akciim ponékud paradoxné prospélo a
neposkodil je ani rychly rast vynos statnich dluhopisd,
ktery zhorSuje (pfes bezrizikovou urokovou miru) valuace a
ktery v minulosti ¢asto vedl k poklesu cen akcii. Akciovému
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trhu mohla prospét vétsi davéra trhu ve schopnost Fedu
zastavit inflaci a stabilizovat tak ekonomiku. Pomoci mohla i
rotace z dluhopisu do akcii. DlleZity je také aktualné dobry
stav americké ekonomiky a malé pfimé dopady rusko-
ukrajinského konfliktu na americkou ekonomiku. Vyhlidky
akciového trhu jsou v8ak zna¢né nejisté. Hodné bude
zélezet na tom, jak se bude Fedu dafit tlumit inflaci a jak
moc pfitom zpomali ekonomiku. Vynosova kfivka v USA je
na hranici recese, pokud se trh zacne bat, Ze by k ni mohlo
realné dojit, mélo by to akcie ovlivnit negativné.

PraZska burza zazila rusny mésic. Bfezen byl naro¢ny
pfedevsim pro bankovni tituly, kde riziko regionu a blizkost
konfliktu vytvofilo zpo€atku tlak na cenu akcii KB a Erste
ank. Jejich ceny padaly hodné a jesté vice. Po prvni reakci
vSak pfislo ozZiveni a bylo silné. Napfiklad Erste nakonec
pfipsala vice nez 6 %. Prekvapivé nejhufe v bfeznu dopadl
Avast, u kterého se protahuje jeho akvizice spolecnosti
Norton, protoze se nelibi regulatorovi ve Velké Britanii.
Pokles o témér 9 % je u Avastu vice nez dost. Naopak
vitézem je Ceska zbrojovka, ktera logicky profituje z
vale¢ného, ale i budouciho povale¢ného stavu, CZG akcie
za brezen poskogily 0 8 %. Relativné stabilni byl CEZ, ktery
diky silnym vysledkim za rok 2021 a dobrym vyhlidkam
vyprovokoval analytiky k vy$§im doporu¢enim. Jeho cena
se v bfeznu dostala na dlouhodoba maxima.

Kredit

Obavy a nejistota, které ovladly finan¢ni trhy v disledku
vale¢ného konfliktu na Ukrajing, jsou hlavni pfi¢inou
vyklizeni pozic dluhopisovych investord. Emitentdm tak
nezbyva nez pozastavit pfipravy novych transakci a
vyckavat na uklidnéni situace. | pfes pokracujici konflikt
byly ke konci bfezna na trzich patrné znamky uklidriovani
situace a tak pfiSel ¢as pro odvazné emitenty.

V regionu stfedni a vychodni Evropy na sebe roli
pionyra vzala éeska energeticka skupina CEZ. Sebrat
odvahu k podobné riskantnimu kroku si mize dovolit pouze
matador dluhopisového trhu, ktery se dokaze pfipravit na
vSechny mozné vysledkové scénarfe a ucinné omezit rizika
nedostateéného zajmu investord. CEZ navic vsadil na
osvédcéenou kartu z poslednich mésicu a investordm nabidl
ESG dluhopisy. Konkrétné se zavazal snizit objem
vypousténych sklenikovych plynd pfi vyrobé tepla a
elektfiny.

| pfes sadu negativnich ¢lankd o miliardovych
kontraktech CEZ s ruskym Gazpromem se podatilo vzbudit
mimoradny zajem mezi investory. Kniha objednavek
presahla 3,2 miliardy EUR a umoznila tak zvySit ptvodni
objem 500 miliond EUR o pétinu a zaroven srazit kreditni
spread z avizovanych 170 bps na finalnich 135 bps.

Komodity
Bfeznové obchodovani s ropou se vyznacovalo v prvni
fadé extrémni volatilitou, ktera souvisela s valkou na

Ukrajiné a se sankcemi, které fada statu uvalila na Rusko.
Obavy z naruseni nebo Uplného zastaveni exportu ropy

z Ruska (to se na svétovém exportu podili zhruba 8 %)
vedly k poc¢ateé¢nimu prudkému rustu ceny az na lokalni
maximum 139 USD/brl (Brent), tedy jasné nejvice od roku
2008. Cena ovSem po Castecném zklidnéni rychle spadla
zpét k 100 USD/brl, pak se vratila na 124 USD/brl a na
konci mésice po nadéjnych zpravach o vyjednavani mezi
Ruskem a Ukrajinou opét klesla. OPEC na kolisani ceny
nijak nereagoval a pokracuje v pouze postupném
zvySovani produkénich kvét. Konflikt bude mit v kazdém
pfipadé dlouhodoby dopad na strukturu trhu s ropou.
Evropa se snazi co nejrychleji odklonit od dovozu ropy

z Ruska (Némecko by mélo najit nahradni zdroje uz do
konce letoSniho roku), coz povede k podstatnym pfesuniim
tokl ropy. Rusko bude muset najit nahradni odbytisté a da
se odekavat, Ze pujde predevsim o asijské staty (Cina,
Indie). Tyto pfesuny spolu s dalSimi faktory (tendence

k podinvestovanosti v odvétvi téZby a zpracovani ropy,
zelené politiky omezujici tézbu, snaha OPEC drzet vyssi
cenu) by mély udrzet cenu ropy v nasledujicich letech na
citelné vy$Si hladiné, nez jsme ocekavali. Optimisticky by
se ceny mohly pohybovat kolem 80 USD/brl (misto 60
USD/brl), je vSak dobfe mozné, Ze se vratime trvale nad
100 USD/brl, kde se cena pohybovala pfed boomem tézby
z alternativnich zdroji v USA.

Zlatu zacatek valky na Ukrajiné svédcil. Kvuli zvy$ené
averzi vUuci riziku a snaze dostat alespon ¢ast prostredk( do
realného aktiva jeho cena na kratkou dobu prekrocila 2060
USD/oz. Po ¢asteéném zklidnéni trhu se cena vratila pod
2000 USD/brl a ke konci mésice, kdy vzrostla nadéje na
ukonCeni konfliktu, zaCala cena testovat hladinu 1900
USD/oz. Podle naseho nazoru nejsou vyhlidky zlata pfilis
dobré. Konflikt mize jeho cenu jesté néjakou dobu
podporovat, ur€itou podporu mu budou poskytovat obavy
z inflace, ale nakonec by nad nim mél zvitézit rist sazeb
hlavnich centralnich bank, a tedy atraktivnéjsi sazby na
penéznim trhu. Kratkodobé je tedy nutné pocitat
s moznosti silngjsi volatility, v delSim horizontu s poklesem
ceny, a to dost podstatnym.
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Finanéni trhy
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~ Finan¢ni trhy

SOUCASNA oM i o § e §

M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 0-025 0,25-050 0,75-1,00 0 1,50-175 0 2,25- 2,50 0
ECB 0 0 0 0 > 0 > 0,50 *
CNB 025 3,75 5,00 5,50 0 575 0 525 v
KURZY
EUR/USD 1,18 1,11 1,11 1,11 > 1,12 o 1,15 *
EUR/CZK 26,10 25,40 24,40 24,50 o 24,30 v 24,00 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 0,16 1,34 2,40 2,60 o 2,80 * 2,50 v
US dluhopis 10y 1,67 1,73 2,42 2,50 0 2,60 * 2,30 v
Ném. dluhopis 2y 0,71 0,74 -0,02 0,20 t 0,30 0 0,50 *
Ném. dluhopis 10y 0,33 -0,07 0,61 0,80 O 0,90 0 1,00 o
Ceskeé diuhopisy 2y 1,07 3,90 4,78 5,00 o 5,20 o 450 v
Ceske diuhopisy 10y 2,00 3.25 3.86 4.0 0 40 > 338 v
KREDIT
USA CDX 5y 299,2 381,0 3758 380,0 0 360 v 350 v
EMU iTraxx 5y 2464 3713 3427 380,0 0 400 0 380 v
AKCIE
S&P 500 4019,9 4306,3 4530,4 4300 v
Eurostoxx 50 3946,0 3765,9 3910,4 3700,0
DAX 15107,2  13904,9  14444,7 13900
Csl 300 5110,8 4619,7 4276,2 4500
PX50 10020  1350,0 13738 1375 >

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* Q2+ Q3* Q4*

HDP (% yly) -2,3 8,7 3,5 3,6 3,6 2,4 1,3 11 -5,8 3,3 2,1 3,5
soukroma spotieba -6,2 8,5 6,5 9,3 10,0 3,1 -0,3 2,0 -7,0 4,3 3,7 3,0
vladni spotfeba 2,3 11 3,0 0,1 3,8 4,5 15 1,6 3,4 1,6 2,8 1,0
investice -4,2 2,1 2,2 3,5 3,0 1,0 1,0 1,0 -7,5 0,9 1,5 5,0
dovoz 4,5 32,1 8,7 4,0 3,1 -1,5 2,9 4,2 -6,9 11,4 2,2 2,6
vyvoz 2,8 31,0 -2,1 -5,7 -1,3 -0,9 7,7 6,8 -7,0 5,0 3,1 54

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 6,1 10,5 10,3 8,9 6,7 3,2 3,8 9,1 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 45,3 47,5

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

HDP (% yly) -0,9 14,6 4,0 4,6 5,0 34 1,9 2,3 -6,8 52 33 2,5
soukroma spotreba -5,6 12,3 29 54 8,3 52 1,9 2,9 -8,1 3,5 4,4 2,3
vladni spotfeba 2,6 7,9 2,6 2,5 3,2 14 1,3 1,3 0,7 3,8 1,7 1,0
investice -5,9 18,6 3,0 4,0 3,0 2,8 53 3,6 -9,3 3,6 34 3,5
dovoz -5,6 21,8 10,6 10,7 7,2 5,6 6,0 4,3 -9,9 7,1 6,0 4,0
vyvoz 0,1 26,7 10,6 9,0 7,0 52 53 4,1 -10,6 9,6 5,6 3,9

nezaméstnanost (%) 8,2 8,0 7,5 7,1 7,1 7,2 7,2 7,1 8,0 7,7 7,1 6,9

inflace (% yly) 1,0 1,8 2,9 4,7 5,8 6,5 6,0 5,0 0,3 2,6 53 2,0

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

bézny ucet (% HDP) 2,6 2,8 2,8 2,6 1,9 1,7 2,0 2,3 2,1 2,7 2,4 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 5,6 4,3 3,6 3,7 2,6 -3,4 57 3,5 2,3
soukroma spotreba 2,1 16,2 71 7,1 4,9 2,9 3,1 2,8 -3,8 7,9 3,2 2,4
vladni spotieba 1,3 -0,1 0,6 0,1 -0,8 -0,2 -0,1 0,8 2,5 0,5 0,5 1,5
investice 3,2 20,8 71 8,6 2,6 34 45 4,8 -5,5 9,6 7,0 3,5
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 8,9 8,2 7,5 3,7 -8,9 14,0 7,0 3,9
vyvoz -7,4 18,6 4,9 53 5,2 7,2 11,3 7,3 -13,6 4,6 7,0 4,8

nezaméstnanost (%) 6,2 59 51 4,2 3,8 3,7 35 34 8,1 54 3,6 35

inflace (CP1 % yly) 1,9 4,9 54 6,7 7,7 6,9 59 45 1,2 4,7 6,2 2,6

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 34 3,6 4,6 5,3 47 42 42 1,4 33 44 25

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

rozpoctovy deficit (% HDP) -16,8 -14,0 -12,2 -10,8 -6,9 -6,4 5,1 -5,0 -15,6 -10,8 5,1 4,4

vladni dluh (% HDP) - - 102,0 98,8 99,1 98,8 98,6 98,8 100,1 | 109,7 99,1 100,5

* Pfedpovéd

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

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené 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 zmifilovany 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
Ci jeji pracovnici (véetné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pfipravée tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné &i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo Uplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost Gdajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, ktera mize vzniknout v disledku
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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