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Inflace zGistava tématem cislo jedna z hlediska
ekonomického vyvoje. Na zac¢atku roku jak u nas,
tak v klicovych svétovych ekonomikach
pokracovalo jeji zrychlovani. Analyzou ukazatelt
zakladni inflace se snazime odhalit, zdali se jedna
o kratkodoby vykyv, nebo dlouhodobéjsi trend.


http://www.ppfbanka.cz/

Vyvoj zakladni inflace

Inflace byla jednim z kli¢ovych témat loriského
roku a letos tomu nejenze nebude jinak, ale spise
jeji dllezitost jesté naroste, protoze bude urcovat,
jak moc a jak rychle budou centralni banky
utahovat ménovou politiku. Kvali tomu zistava
inflace dalezitym tématem. Nas text navazuje na
bfeznovy mésicnik loriského roku: ,Vrati se
inflace?* Reénickou otazku &as zodpovédél
kladné, inflace se nepochybné vratila. Tentokrat se
budeme vénovat zhodnoceni situace s ohledem na
to, nakolik je aktualni vySe inflace pfechodna

a nakolik hrozi jeji udrzeni nebo dokonce dalSi
trendovy rlst a riziko vzniku inflacni spiraly. Jako
nastroj vyuzijeme ukazatele vyvoje
dlouhodobéjsich inflacnich trendl neboli zakladni
inflace.

Jak moc jsou inflaéni tlaky trvalé?

Loni v bfeznu jsme byli optimisticti. Se zvySenim inflace
kvili efektu zakladny, pfechodnému zrychleni ristu HDP
nad potencial a strukturalnim $kodam zptsobenym
pandemii jsme ovSem pocitali, ze tyto faktory budou pouze
Ocekavani analytikii zacala rast kolem lorfiského pololeti.

Konsensus na inflaci v 1Q22
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pfechodné a relativné kratkodobé a diky tomu se inflace
zacne pomérné rychle (druhé pololeti minulého roku) vracet
koncem minulého roku nezacala zpomalovat, ale naopak
stale zrychluje. Primarni pfi¢inou jsou mnohem vétsi
strukturalni Skody, nez jsme ocekavali. V jejich dusledku
dochazi k nabidkovym inflacnim tlakam, které byly
pfedevSim v prvnim pololeti minulého roku jesté zesileny
zvySenou poptavkou souvisejici s kombinaci rozpoc¢tovych

Dlouhodoba trzni a spotrebitelska inflacni o¢ekavani
rostou uz od roku 2020.
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stimull, uspokojovanim odloZené poptavky a rozpousténim
uspor akumulovanych v obdobi silnych restrikci volného
pohybu. Situaci nyni je$té zhorsilo vypuknuti valky na
Ukrajiné, coz podstatné pfispélo k dalSimu ristu cen fady
komodit a dale zkomplikovalo situaci nabidkové strany
ekonomiky. Inflani impuls je natolik silny, Ze dochazi

k rastu inflacnich o€ekavani a v situaci utazenych trha
prace mUze nasledné hrozit vznik mzdové-inflaéni spiraly.
Tyto faktory uz pIné reflektoval americky Fed, ovSem
vétsSina bankovni rady ECB je stale pfesvédéena

o prechodnosti inflacnich tlakl. Klicovou otazkou aktualné
tedy je, nakolik je inflace pouze pfechodna a nakolik uz
inflacni impuls vyprodukoval sekundarni efekty, které by ji
mohly drzet nad cili centralnich bank dlouhodobé.

Cenové tlaky zlstavaji silné.

Cenové tlaky podle newyorského Fedu
index, 3MA
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Trochu teorie

Soustfedime na ukazatele inflace, které by mély méfit jeji
dlouhodoby trendovy vyvoj, neboli na takzvanou zakladni
inflaci. Zakladni inflace se vyznacuje setrvacnosti, to
znamena, Ze se jeji tempo méni jen pozvolna. Typickym
predstavitelem tohoto typu miry inflace je jadrova inflace,
ktera je Siroce pouzivana. Existuje v8ak jesté nékolik
dal$ich zplsobu, jak méfit zakladni inflaci. Jadrovou inflaci
méfime na spotfebnim koSi, z néhoz jsou odstranény
typické volatilni polozky, tedy potraviny a energie. Na
podobném principu jsou zalozeny i dalSi ukazatele zakladni
inflace. Trimovana inflace se pocita tak, Zze se sefadi
mezimési¢ni zmény pro jednotlivé polozky inflacniho kose
a definované procento (napfiklad 16 %) nejvétsich poklest
a riistt se vypusti. DalSim zpGisobem méfeni zakladni
inflace je pouziti vazeného medianu namisto bézné
pouzivaného vazeného priméru. Median je podstatné
méne citlivy na odlehlé hodnoty nez pramér. Posledni
zplsob, kterym se méfi zakladni inflace, (pfikladem jsou
PCCI v EMU a UIG v USA) vyuziva metodu hlavnich
komponent, pomoci niz se extrahuji polozky vystihujici na
jedné strané dlouhodoby zakladni trend a na druhé strané
specifické kratkodobé Sumy.

Evropa

Trvala a spole¢na slozka inflace (PCCI)
%, rlr, BMA
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Prvnim ukazatelem je PCCI (Persistent and Common
Component of Inflation)*. V grafu jsou tfi varianty tohoto
inflacniho indexu (celkovy, bez energie, bez energie

a potravin) porovnany s jadrovou inflaci HICP

a s takzvanou superjadrovou inflaci (stanovuje se ze slozek
inflacniho koSe, které jsou citlivé na zménu mezery
vystupu). PCCI se pocita pomoci dynamické faktorové
analyzy z HICP dat dvanacti statli eurozény. Cilem je
zachytit nizkofrekvencni komponentu? ze vSech infla¢nich
fad, a tim identifikovat spole¢ny zakladni trend inflace pro
celou eurozénu.

Priklad vysokofrekvenéni a nizkofrekvenéni polozky inflace
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Pro jesté lepsi vystizeni zakladniho trendu jsou v grafu
pouzity tfimési¢ni klouzavé priméry u vSech indexu.
Z grafu je patrné, ze zakladni inflace skute¢né vyrazné
zrychluje, ale problém je, ze jde o zrychlovani po
desetiletém obdobi mimofadné stabilni a nizké inflace.
Akcelerace jadrovych slozek PCCI je stale pomérné hodné
pozvolna a urovné jsou momentalné jesté srovnatelné
s obdobim mezi lety 2002 az 2008. Graf jen potvrzuje, Zze
inflace v Evropé je aktualné predevSim zalezitosti energie
a v mensi mife potravin. Zatim tedy jde stale jednoznacéné
o nabidkovy Sok. Vznik klasické inflacni spiraly je dosud
jesté jen rizikem, byt nezanedbatelnym. Z tohoto uhlu
pohledu je pochopitelny spiSe opatrny postoj vétSiny
bankovni rady ECB a pouze relativné (vzhledem k aktualni
urovni celkové inflace) velmi pomalé utahovani ménové
politiky (ukon&eni kvantitativniho uvolfiovani). Celkova
inflace by se méla v nejblizSich mésicich dostat na vrchol
a poté zacit postupné klesat. Chovani zakladni inflace pak
urci, nakolik zavazné jsou inflaéni tlaky v eurozéné. Tempo
jejiho poklesu by mélo byt pozvolngjsi nez tempo poklesu
celkové inflace. Pokud by se zakladni inflace drzela na
vys§ich drovnich i pfi poklesu celkové inflace, znamenalo
by to zvySené riziko vzniku inflacni spiraly, a tedy
potencialné znacny problém pro ECB.

Jadrovy CPI (OECD)
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' https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ech.sps38~ce391a0ch5.en.pdf

2 Nizkofrekvenéni komponenta je, ziednodugené feéeno, pomalu se ménici &ast inflace
(Prikladem pomalu se ménici slozky inflace jsou ceny aut.)
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PCCI data pro eurozoénu jsou k dispozici pouze od
jejiho vzniku, takze nezahrnuji obdobi vysokeé inflace na
prelomu sedmdesatych a osmdesatych let. S ohledem na
SirSi kontext soucasné situace proto pfidavame graf
jadrovych inflaci pro &tyfi nejvétsi ekonomiky eurozény od
roku 1970. Graf ukazuje, jak velky byl inflacni problém
v sedmdesatych a osmdesatych letech a proc€ je na
aktualni rist inflace obzvlast citlivé Némecko —

v sedmdesatych a osmdesatych letech byla jeho jadrova
inflace podstatné nizSi nez u ostatnich velkych evropskych
ekonomik, zatimco aktualné je nejvyssi.

CR

V Ceské republice pogita alternativni miry jadrové inflace
CNB. Jde o trimovanou a medianovou inflaci. Graf ukazuije,
Ze Ceska zakladni inflace je aktualné nejvyssi od konce
devadesatych let, kdy se ekonomika zotavovala z nasledku

Alternativni miry jadrové inflace
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ménoveé krize. DUlezité je, Ze Ceska zakladni inflace zacala
zrychlovat uz pomérné dlouho pfed vypuknutim pandemie
(zhruba od roku 2016) a Ze v poslednich $esti letech jsou
hodnoty zakladni a celkové inflace podobné. Obvykle byva
celkova inflace kvli kratkodobym Summ vyssi, podobnost
zakladni a celkové inflace naznacuje mensi vahu Sumd,

a tedy Siroce zaloZeny rast cen. Zakladni inflace se uz

v roce 2016 drzela mirné nad 2 %, tj. inflaénim cilem CNB.
Vypuknuti pandemie ji sice kratkodobé pfibrzdilo, ale to
nestacilo ani na navrat pod 2 %. Protoze zmény v zakladni
inflaci jsou typicky pozvolnéjsi nez v celkové inflaci,
znamena jeji soucasna vyse pomalejsi navrat k cili CNB.
Rozdil proti vyvoji v eurozéné, kde se zakladni inflace
drzela pod cilem ECB nepfetrzité od roku 2010, je
podstatny. Z jiz pomérné dlouhé doby setrvani inflace nad
inflaénim cilem nasledovaného jejim dal$im strmym rdstem
plyne podstatné v&tsi riziko ztraty kredibility CNB

a nasledné trvalého posunu inflacnich o¢ekavani na urovné
citelné nad inflagnim cilem. Proto je pochopitelné, ze CNB
ve snaze zamezit tomuto vyvoji pfistoupila k dramatickému
zvySeni sazeb.

USA

U Spojenych statl se nejprve podivame na UIG
(Underlying Inflation Gauge)?, coz je mira zakladni inflace
pocitana newyorskym Fedem. Metodologicky je UIG
podobny PCCI. Také vyuziva dynamickou faktorovou
analyzu, ¢imz extrahuje zakladni slozku inflace. Na rozdil
od PCCI vSak ve své plné formé nevyuziva pouze data

0 vyvoji cen, ale také fadu dalSich makroekonomickych
indikatoru. Existuje i redukovana varianta zalozena Cisté na
cenovych ukazatelich. Graf ukazuje srovnani vyvoje UIG
s vyvojem klasickych jadrovych indext. UIG je na jednu

UIG (Underlying Inflation Gauge)
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Zdroj: Refinitiv Datastream
stranu vysoko nad priimérem poslednich dvaceti let i nad
inflacnim cilem Fedu, na druhou stranu celkovy index
ukazuje pokles dynamiky a dava tedy nadéji, ze se bude
zakladni inflace brzy stabilizovat a nasledné dojde
k poklesu.

V USA je k dispozici i trimovana a medianova inflace,

u nichz existuje podstatné delSi historie, takze Ize aktualni
situaci porovnat se sedmdesatymi lety (pro medianovou
PCE inflaci). Z grafu je vidét, ze aktualni zakladni inflace je
pro tento ukazatel na zhruba polovi¢ni Urovni proti maximu
z prelomu sedmdesatych a osmdesatych let. Nyni bychom
pfitom méli byt na maximu aktualni inflacni viny. Pokud
tomu tak skute¢né je, nemusi Fed zvedat sazby tak

Alternativni miry jadrové inflace
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* https://lwww.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr672.pdf?la=en
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dramaticky jako na konci sedmdesatych let. Utazeni
ménoveé politiky je ovSem nutné. | po zkroceni nejhorsi
inflacni viny sedmdesatych let se zakladni inflace drzela
pobliz 4 % az do konce osmdesatych let a ke 2 % se
dostala az v poloviné devadesatych let. To nazorné
ilustruje, jaké dlouhodobé naklady jsou spojeny s nutnosti
krotit inflaci usazenou nad inflacnim cilem. Pokud by nyni
Fed spoléhal na to, Ze inflace klesne samovolné, riskoval
by jeji usazeni na urovnich zfetelné nad svym cilem, a tedy
ztratu kredibility s negativnim dopadem na inflacni
ocekavani a v disledku dal$i upevnéni vyssi inflace nebo
i riziko pfechodu do inflaéni spiraly. Naklady na napravu
takové situace by byly mnohem vy$Si (v podobé vysokych
sazeb po delSi dobu), nez zasahne-li razantné ihned,

i pokud by to vedlo k vyraznému zpomaleni ekonomiky az
recesi.

Zaver

Pohled na riizné miry zakladni inflace v riznych regionech
ukazuje, ze jsme v situaci, ve které jsme nebyli nékolik
poslednich desitek let. Vysokou inflaci uz rozhodné nelze
povazovat za kratkodoby vykyv, jenZz samovolné odezni
bez zasahu do ménové politiky. Vyrazné a jednoznacné to

Odhady budouci inflace od ekonomu stale rostou.

Konsensus na inflaci (CPI) v 1Q23
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plati pfedevsim pro CR a USA, u EMU jsou sice ukazatele
zakladni inflace také zvySené, ale situace neni tak
jednoznacna. Na druhou stranu ve srovnani se situaci ze
sedmdesatych let je souCasny stav podstatné lepsi.
Centralni banky nemuseji srazet inflaci z tak vysokych
urovni jako tehdy, takze nebudou muset zvedat Urokové
sazby tak vysoko a na tak dlouho jako tehdy. Situace tedy
neni pfizniva, ovdem méla by byt zvliddnutelna bez
podstatnych problém, zvlasté kdyz si jak CNB, tak Fed
uvédomuiji potencialni vaznost situace a chovaji se podle
toho.
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Ceska ekonomika v 1. &tvrtleti meziroéné vzrostla
0 4,6 %, vice nez oCekaval trh. Spolu

s ekonomikou nad o¢ekavani rostla i cenova
hladina. CNB stoji pfed dilematem jak moc jesté
zvedat sazby, aby pfili§ netlumila ekonomiku,
kterou bude brzdit jak valka na Ukrajiné, tak nizsi
kupni sila obyvatel. Hlasy z CNB nevyznivaji
jednotné. My oCekavame kvétnové zvySeni sazeb
0 50 bb.

Ekonomicka aktivita

Posledni zvefejnéné statistiky ohledné realné ekonomiky
jsou z mésice Unora, a nejsou tedy jesté ovlivnény valkou
na Ukrajiné. Pfresto Cisla ponékud zklamala. Za
ocekavanim zaostala jak prumyslova vyroba, tak
maloobchodni trzby. Primyslova vyroba v Unoru poklesla
meziro¢né o 0,3 %, coz bylo po lednovém ristu urgitym
zklamanim. Za poklesem primyslu ale stéla zejména
automobilova vyroba, kde pfetrvaval nedostatek
polovodi¢l. Z celkového rastu primyslu ubrala 0,7 pb
vyroba a rozvod elektfiny v dusledku mimoradné teplého
unora, ktery byl o 3,2 °C teplejsi, nez je dlouhodoby
prameér, zatimco lofisky Unor byl naopak oproti normalu
chladnéjsi o 0,4 °C. Vysledky ostatnich primyslovych
odvétvi ukazuji na pokracovani v oZiveni. Pozitivné vyznély
také vysledky stavebnictvi, které meziro€né vzrostlo

0 18,9 %, na coz ovéem méla vliv jak nizka srovnavaci
z4kladna, tak neobvykle teplé pocasi.

Maloobchodni trzby zklamaly: Vzrostly o 4,6 % yly,
zatimco trhy o¢ekavaly, Ze meziro¢ni rust pfekona 5 %. Na
maloobchodni trzby v sou¢asné dobé plsobi dva
protichtidné efekty. Na jedné strané by poptavku mély
podporovat naakumulované Uspory je$té z dob covidu,
které stale rostou, na druhé strané rychle rostouci ceny
srazi divéru spotrebitell. Zda se, Ze inflace a jeji vliv na
poptavku domacnosti ma aktualné navrch a vzhledem
k vyvoji inflace Ize oCekavat dalSi zpomalovani dynamiky
maloobchodnich trzeb.

Inflace a centralni banka

Spotrebitelské ceny v bfeznu vzrostly 0 12,7 %. Jedna se
0 nejrychlejSi meziro€ni narlst za poslednich 24 let.
Nejvice k rlistu pfispél oddil bydleni, voda, energie, paliva
(4,7 pb) kvlli rdstu cen energii (elektfina 24,7 % yly, zemni
plyn 37,7 % yly) a oddil doprava (2,2 pb) v dusledku ristu
cen pohonnych hmot (50,6 % y/y). Rostly ale i ostatni
polozky spotfebniho kose.

Inflace v bfeznu prekonala prognézu CNB o 2,9 pb.
Vzhledem k tomu, Ze aktudini prognéza CNB byla
zvefejnéna na zacatku unora pfed ruskou agresi vici
Ukrajiné, nepocital s vy$si inflaci jen trh, ale i samotna
CNB. Detaily inflace potvrdily, Ze hlavni pfiginou vy$si nez
prognézované inflace byly ceny pohonnych hmot, které
bezprostfedné zasahla valka. Zaroven ale rostla o poznani
svizné&ji, nez CNB od&ekavala, i jadrova inflace (11,4 %
oproti o¢ekavanym 10,4 %). Praveé rychly riist polozek
pro zvySovani sazeb na dalSim zasedani, jez probéhne
5. kvétna. Oc¢ekavame 50 bb, ale mozné je i razantnégjsi
zvySeni sazeb. Ze zapisu ze zasedani CNB z 31. bfezna
vyplynulo, Ze CNB stale vnima cenovou stabilitu jako
zasadni, a to i v soucasné dobé, kdy hrozi riziko stagflace
a nékteré cenové Soky maji exogenni nabidkovy charakter.
Pouziti kurzu pro stabilizaci cenové hladiny je sice
pfedmétem diskuze, ale zda se, Ze vétSina ¢lend bankovni
rady preferuje Urokové sazby jako primarni nastroj ménové
politiky. V lednu a v tinoru CNB prodala vynosy ze svych
devizovych rezerv v hodnoté& 122 mil. EUR. V bfeznu CNB
tyto prodeje prerusila a kratce intervenovala. Velikost
intervenci zatim neni znama. Podle informaci z CNB ale
intervence nepokraduji a CNB znovu obnovila prodeje &asti
vynosu z devizovych rezerv.

Rizika

Jednoznacné nejvyznamnéjsi riziko plyne z valky na
Ukrajiné. Pokud by se EU odhodlala k odstfizeni dodavek
surovin z Ruska, ¢eska ekonomika by se mohla letos
propadnout do recese.

Primyslovou vyrobu tahla dold vyroba aut a rozvod
a vyroba elektfiny.

Index prumyslové produkce - pfispévky vybranych odvétvi
k meziro&nimu rdstu (Unor 2022)
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Inflace dale roste a CNB bude nucena jesté vice
utahnout ménové podminky.

Zakladni sazba CNB a inflace
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ski ménova unie

Navzdory pokracujici valce predstihove indikatory
zUstavaji pfekvapivé optimistické. Vysoké cenové
tlaky ale mohou tento optimismus brzy zménit.
Inflace se v bfeznu vySplhala na nova historicka
maxima a v ECB sili jestfabi hlasy. Prvni
zvySovani sazeb tak muaze pfijit jiz letos.

Ekonomicka aktivita

V 1. Gtvrtleti letoSniho roku rostla eurozéna podle
prvnich odhadt o 5 % yly. Vysoky meziro¢ni rdst je ovSem
dan nizkou srovnavaci zakladnou. Mezictvrtletni udaje
ukazuji na zpomalovani dynamiky oziveni (0,2% g/q), na
kterém se zatim neprojevila valka na Ukrajing, ale jsou
dasledkem problému v dodavatelsko-odbératelskych
fetézcich z po¢atku letoSniho roku. Dopady valky eurozéna
pociti az v dalSich Ctvrtletich. Jak velké dopady budou, je
velice obtizné odhadnout.

Prozatim navzdory valce i hrozicimu embargu na
dovoz nékterych nerostnych surovin z Ruska, na kterych je
Evropa vyznamné zavisla, zUstavaji predstihové indikatory
prekvapivé optimistické. Indexy nakupnich manazeri PMI
nejenze zustavaji v rostoucim teritoriu, ale v dubnu
dokonce kompozitni index vzrostl na nejvyssi hodnotu za
poslednich 7 mésicU, 55,8. Nalada se zlepSuje pfedevsim
v sektoru sluzeb, které t&zi z priznivé epidemicke situace,
a PMI ve sluzbach se tak vy$plhal na nejvy$si hodnoty za
poslednich 22 mésicu. Sektor zpracovatelského primyslu
jde sice opacnym smérem, ale dubnova hodnota 55,3
naznacuje pokracovani slusného ristu. Spole¢né pro oba
sektory jsou cenoveé tlaky, jez by do budoucna mohly
nastartované oziveni pfinejmensim zpomalit.

Inflace a centralni banka

Inflace v dubnu opét prekonala jak o¢ekavani, tak
historicka maxima. Meziro¢ni rist cen o 7,5 % eurozéna za
dobu trvani své existence jesté nezazila. Inflaci tahnou

vzhlru pfedevsim ceny energii, které v dubnu vzrostly

0 38 % yly. Za vice nez polovinou inflace tak stoji rostouci
ceny energii. Ale i jadrova inflace vzrostla na historické
maximum 3,5 %. To ukazuje, Ze cenové tlaky vznikaji i
mimo energeticky sektor. Z detailnich inflanich Cisel
vyplyva, Ze cenové tlaky vyplyvajici z problém( na
nabidkové strané ekonomiky kvdli protipandemickym
restrikcim jiz nejsou tak silné, ale cenové tlaky zUstavaji

v sektoru sluZzeb. Sekundarni cenové dopady rdstu cen
energii by mély byt ve spotfebitelskych cenach viditelné az
s ¢asovym odstupem.

Posledni inflaéni &isla ukazuji na znacné riziko, ze
inflace bude znatelné vyssi, nez oCekava ECB. Jeji aktualni
bfeznova prognoéza pocita s letosni inflaci 5,1 %. Tuto
predpovéd velmi pravdépodobné bude revidovat jiz dalsi
progndza, ktera bude zvefejnéna v Cervnu. Na poslednim
dubnovém zasedani Rada guvernérd nastaveni ménové
politiky neménila a v platnosti zGstava postupné snizovani
objem nakupu v ramci programu kvantitativniho
uvolfiovani (40 mid. EUR v dubnu, 30 mid. EUR v kvétnu
a 20 mld. EUR v €ervnu). Jeho uplny konec nebyl pevné
stanoven, ale podle slov prezidentky Lagarde Rada
guvernéru posilila o¢ekavani, ze ukonci kvantitativni
uvolfiovani ve 3. Ctvrtleti letoSniho roku. ZvySovani sazeb
muZze pfijit ale s odstupem tydnd nebo i mésicl. Vzhledem
k aktualnimu vyvoji inflace se domnivame, ze ECB by
mohla zacit se zvySovanim sazeb jiz v poslednim Ctvrtleti
tohoto roku a pokracovat v pfistim roce.

Rizika

Nejvétsi riziko pro eurozonu predstavuje vypadek dodavek
surovin z Ruska. Sankce zatim na suroviny necili, kromé
uhli, které EU pfestane odebirat v srpnu. Zavislost na ropé
a plynu je ale vyrazné vétsi a jejich vypadek by znamenal
podstatny zasah do ristu ekonomik eurozoény.

Inflace trha historické rekordy.
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Zdroj: Refinitiv Datastream

ECB pozvolna ukonéuje program kvantitativniho uvoliovani,
v bfeznu naposledy probihaly nakupy v programu PEPP.

Kvantitativni uvolfiovani ECB
mésicni nakupy v mid. EUR
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1€ staty americké

Pozornost se v priibéhu dubna stale vice
pFesunovala ke kvétnovému (5. 5.) zasedani
FOMC. Hlavnim divodem byla pfiostfujici se
rétorika Fedu a rostouci pravdépodobnost
razantniho zacatku cyklu rastu urokovych sazeb.
Zda se, ze ¢lenové FOMC si uz naplno pfipustili
vaznost situace a riziko, ze prodluzujici se obdobi
vysoké inflace mlze vést nejen k druhotnym
inflacnim tlakim, ale pfedevSim ke ztraté kredibility
Fedu. Pokud by k tomu doSlo, musel by ji Fed
ziskavat zpét za cenu vysokych nakladu, podobné
jako tomu bylo na konci sedmdesatych let.

Ekonomicka aktivita

Vétsina rastovych ukazatel(l zvefejnénych v prabéhu dubna
zUstala silna. Tyka se to konjunkturalnich indikatort (ISM,
PMI), prlizkumu regionalnich Fedu i ,tvrdych” dat o vyvoji
maloobchodnich trzeb a primyslové produkce. Ur¢ité
znamky ochlazovani se projevuji na trhu s rezidenénimi
nemovitostmi, ktery ale byl pfehraty, takze jde o vitany
vyvoj. HDP v prvnim Ctvrtleti vSak navzdory dobrym
rustovym ukazateldm klesl, a to kvali vysokému deficitu
zahrani¢niho obchodu a pomalej$imu rastu zasob.
Konecéna spotfeba vS§ak proti minulému ¢tvrtleti zrychlila na
2,6 % mezictvrtletné anualizované. Problematicky zUstava
stav trhu prace. Prezident Fedu potvrdil, Zze trh prace
zUstava prehfaty, a Ze tedy hrozi riziko vzniku mzdove-
inflacni spiraly. Tempo rdstu mezd sice postupné zrychluje,
ale stale zaostava za vysi inflace. To pfi trvajicim
nedostatku volné pracovni sily, kdy pretrvava pfevaha
nabizenych pracovnich mist nad po¢tem registrovanych
nezaméstnanych, muze lehko vést k tlaku na rGst mezd, at
uz pfes zvySenou mobilitu (pfetahovani pracovni sily), nebo
pres vyrazné zrychleni ristu mezd u stavajicich
zaméstnancu.

HDP negativné ovlivnily zahrani¢ni obchod a zasoby.
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Inflace a centralni banka

Samotna data o inflaci pfinesla v dubnu spiSe ulevu diky
tomu, Ze neprekonala oekavani a u jadrové inflace za nim
dokonce mirné zaostala. Potvrzuje se tak, Ze inflace
aktualné prochazi vrcholem a v pfistich mésicich by méla
zacit zpomalovat. DalSi vyvoj inflace bude kli¢ovy pro
ménovou politiku Fedu. Jeho mluvéi v pribéhu dubna
vyrazné priostfili svoji rétoriku, takZze na konci mésice uz trh
pocital se ¢tyfmi po sobé jdoucimi zvySenimi sazeb

0 50 bb. ZvySeni sazeb o 50 bb na kvétnovém zasedani je
vysoce pravdépodobné, ale dalSi postup bude silné zaviset
na vyvoji inflace, a to nejen na jeji velikosti, ale také na jeji
struktufe. Kvuli bazickému efektu by méla inflace
zpomalovat, ovéem predevsim zpocatku velmi pomalu.
Pokud se tento hlavni scénar naplni, je pravdépodobny
rychly rast sazeb nad 2 % a jejich posun na nebo mirné
nad neutralni uroven v pfistim roce. Mozny je v8ak také
rychlejSi pokles inflace, zejména pokud by vyraznéji klesaly
nékteré specifické polozky souvisejici s pandemii
(pfedevsim ojetiny) a pokud by doSlo k poklesu cen energii.
Pak by byl rist sazeb pomalej$i a pouze by se pfiblizily

k neutralni arovni. Naopak kdyby se vyraznéji zacaly
projevovat sekundarni dopady inflace, Fed by zvySoval
sazby ostfe a zfetelné nad neutralni Uroven.

Rizika

Nejvétsim rizikem je aktualné inflace a na ni vazany rust
sazeb. V extrémnim pfipadé by rychly a vyrazny rust sazeb
mohl vést az k recesi, ale k té by mohlo dojit nejdfive

v pfistim roce. Valka na Ukrajiné ma na USA pouze maly
bezprostfedni dopad, rizika sekundarnich dopadu jsou v8ak
nezanedbatelna. Jde pfedevsim o rlist cen komodit,
naruseni dodavatelsko-odbératelskych fetézcl a dopady
mozného zpomaleni rlstu v Evropé, zejména pokud by
problémy s dodavkami energie trvaly delSi dobu. Negativni
dopady miZze mit i epidemie v Cin& a s ni souvisejici
vypadky vyroby.

Osobni spotieba a fixni investice ale z(staly silné.

Zmény ve struktufe vydaja v HDP

bez trendu

1,05 t 1,05
1,00 t 1,00
0,95 t 0,95
0,90 t 0,90
0,85 ! ! ! ! ! ! —1 0,85

15 16 17 18 19 20 21

Federalni viada bez obrany
— Osobni spotfeba

— Fixni investice

——— Vlada

Zdroj: Refinitiv Datastream

kvéten 2022 O




EUR/USD

Kurz dolaru k euru v prib&hu dubna vyrazné posilil. MGze
za to kombinace pfiostfujici se rétoriky Fedu, naopak stale
svefepé holubi¢i ECB a rizika negativnich dopadu valky na
Ukrajiné na evropské ekonomiky. Ke konci mésice doslo

k prorazeni hladin definovanych pfedchozimi lokalnimi
minimy a silné&ji se uplatnily i technické a psychologické
faktory, coz vedlo k rychlému a vyraznému pohybu kurzu.
Technicky charakter rychlého pohybu z konce mésice

s sebou nese vysokeé riziko prudké korekce prestreleného
posileni dolaru, az se vyCerpa aktualné silné momentum.
Silny dolar by vS§ak mél pfetrvavat i nadale kvuli faktordm
zminénym vyse, tedy oCekavatelnému rychlému rdstu
sazeb v USA, naopak pomalému v Evropé a rizikim
plynoucim z konfliktu na Ukrajiné pro Evropu. Pokud by
ECB zacala ménit rétoriku a vice reagovat na infla¢ni rizika,
melo by to vést k rychlé a vyrazné zméné trendu.

EUR/CZK

Ceska koruna jakoby si na valku zvykla a jeji kurz vagi euru
se po vétsinu dubna ustalil na hodnotach okolo 24,4. Na
pocatku mésice ménovy par EUR/CZK posilil k 24,3, ale
korekce pfiSla zahy. Ke stejnému posileni pak dosSlo i na
konci dubna, ovSem zda se, Zze navzdory vysokému
urokovému diferencialu koruna nema silu hranici 24,3
prorazit. Navic zpravy o preru$eni dodavek plynu do Polska
na konci dubna poslaly korunu k 24,5. Dal$i zvySovani
sazeb, a tudiz i dalSi rozSifeni urokového diferencialu se
&eka jiz na kvétnovém zasedani CNB. Trh ale se zvy$enim
sazeb pocita, a k posileni koruny by tak doslo pouze

v pfipadé, Ze by CNB pfistoupila k razantng&jsimu nez
50bodovému zvySeni sazeb. Takovyto scénar neni
vylou€eny a néktefi centralni bankéfi po ném volaji. Navic
je velmi pravdépodobné, ze nova prognéza prehodnoti
vyhled inflace vyrazn& smé&rem vzhlru a model CNB bude
pozadovat razantnéjSi zvySovani sazeb. Na druhou stranu
CNB nebude chtit zvySovanim sazeb prestelit, aby
zbyte&né neutlumila ekonomicky rast kvdli inflaci, ktera je
¢aste¢né zpusobena vyraznym zvy$enim cen energii,
komodit a potravin, na nez nema ménova politika vliv.

Dluhopisy

V dubnu pokracoval ostry rist vynos( zapocaty v bfeznu.
Desetilety americky vynos se pfibliZil k 3 % a tam pfeSel do
konsolidace. Rust vynosut byl pfevazné dan zvySovanim
ristu realného vynosu (nominalni rlst vynosu byl podstatné
rychlej$i nez rast inflaénich ocekavani). Redlny vynos
pocitany z inflacné jisténych dluhopis( je sice stale
zaporny, ale v dubnu se kratce dotkl nuly. Trzni infladni
ocekavani méfena inflatnimi swapy se pfitom i u deseti let
drzi lehce nad tfemi procenty, tedy vysoko nad inflacnim
cilem Fedu. Z toho se da usuzovat, Ze trh momentalné
neveéri, ze se Fedu podafri v dohledné budoucnosti zkrotit

inflaci. V aktualnim nastaveni trhu je v podstaté zapocteno,
Ze se Fed dostane na neutralni Uroven sazeb a nepujde
dale nad ni. To je podle naSeho nazoru omyl, ktery bude
C¢asem napraven. Navic se Fed chysta k pomérné hodné
razantnimu snizeni svoji rozvahy, tedy ke kvantitativnimu
utahovani. Z toho vychazi nase pfesvédceni, ze existuje
dalsi vyznamny prostor pro rlist vynosu. DalSi posun
smérem nahoru ovSem nemusi byt okamzity a rychly.
Hodné bude zéalezet na rétorice Fedu, pfedevsim na
vyhledu sazeb (dot plot). Pokud se Fedu podafi trh
presvédcit, Ze je kvuli stabilizaci inflace ochoten jit nad
neutralni uroven sazeb, pfipadné dokonce vyrazné nad tuto
uroven, meélo by to vést k pfechodu vynost do realného
plusu.

V Evropé byl velmi podobny vyvoj jako v USA. Také
zde pokracoval rust vynosu zahajeny v prvni poloviné
bfezna. Vynos némeckého desetiletého dluhopisu se dostal
k jednomu procentu a podobné jako americky desetilety
vynos predel do konsolidace. Podstatny rozdil mezi
Némeckem a USA je vSak v realném vynosu. Zatimco
v USA se realny vynos dostal k nule, némecky desetilety
realny vynos je stale —2,5 %. ECB sice momentalné nadale
neni ochotna pfipustit, Ze inflace muze byt dlouhodobym
problémem, a chovat se podle toho, ale pokud se na
podzim probudi, podobné jako loni Fed, otevfe se pro
evropské vynosy prostor k razantnimu rdstu. Eurova
swapova sazba a vynosy perifernich dluhopist (Italie,
Spanélsko, Recko, Portugalsko) rostou zfeteln& rychleji,

a rozSifuje se tedy rozdil mezi nimi a némeckym vynosem.
ECB se sice chysta ve tfetim ¢tvrtleti ukongit kvantitativni
uvolfovani, o snizovani svoji rozvahy se vSak nezmifiuje.
DalSi vyvoj na evropském dluhopisovém trhu tedy bude
klicové zaviset na dvou vécech: datech o inflaci a vyvoji
postoje ECB. Cim déle bude trvat vysoka inflace, tim je

posunou razantné nahoru.

Ani Cesky dluhopisovy trh nebyl vyjimkou a také u nas
pokracoval rist vynosl z bfezna. Na konci Unora se vynos
desetiletého dluhopisu jesté pohyboval pod tfemi procenty,
na konci dubna se uz pfiblizil k 4,5 %. Také divody rustu
vynosU byly stejné jako na svétovych trzich — vysoka
inflace kombinovana s pesimismem trhu ohledné jejiho
dalSiho vyvoje a posun maximalni urovné sazeb centralni
banky a doby setrvani sazeb na vysokych urovnich. Na
rozdil od sazeb hlavnich svétovych centralnich bank, které
v pfipadé Fedu teprve zacinaji rist a u ECB mozna
porostou koncem roku, je CNB blizko vrcholu cyklu riistu
sazeb. Proto by mél teoreticky byt prostor pro dalsi riist
sazeb spiSe omezeny. Ve hfe je ovSem nékolik faktor(,
které mohou vést k prodlouzeni rustové trajektorie. Dulezité
jsou pfedevsim moznosti zhorseni vyhlidek vyvoje inflace
a vyraznéjsi posun vynos( na evropskych trzich smérem
nahoru. V mési¢nim horizontu je jesté pravdépodobny rist
vynoslU, i kdyZ spi§e mirny. V horizontu nékolika mésict uz
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by mohlo dojit ke stabilizaci a koncem roku, bude-li vyvoj
inflace pfiznivy, i k jejich poklesu.

Akcie

Po prudkém rastu ve druhé poloviné bfezna se v dubnu
akcie dostaly opét do poklesu a vydrzely v ném cely mésic.
Vyrazné vykyvy akciovych trh( v letoSnim roce souvisi

s ménicimi se nazory investort. Financni trhy prochazeji
sérii SokU (pandemie, obrat Fedu, valka na Ukrajing), které
podstatné méni relativni atraktivitu jak u jednotlivych
investic, tak mezi jednotlivymi investi€énimi moznostmi uvnitf
tfid aktiv. Vyhled je navic mimoradné nejasny. Pro rizikové
aktivum, jako jsou akcie, jejichz fundamentalni ocenéni je
silné zavislé na faktorech, které se nyni rychle méni
(bezrizikova sazba, rizikova prémie, odhady budoucich
hotovostnich toku), je obzvlast obtizné rychle odhadnout
meénici se atraktivitu jednotlivych tituld i trhu jako celku

a rychle a spravné reagovat. V takové situaci ma trh vic
nez kdy jindy tendenci chovat se stddné. Tomu odpovidaji
nahlé zvraty nalady na trhu, pro které vétSinou neni
dostatecné vysveétleni. Z toho vychazi i nase oCekavani
dalSiho vyvoje. Podle naseho nazoru bude vysoka volatilita
s nahlymi zvraty nalady pokracovat i v dohledné
budoucnosti. Riziko je na strané hlub&iho poklesu. Vyvolat
ho mohou aktualné slab$i data vzbuzujici obavy o rust,
obavy z recese, dal$i rist inflacnich tlak( vzbuzujici obavy
z vyrazného rlistu sazeb, nestabilita v Ciné a samoziejmé
dal$i komplikace kolem konfliktu na Ukrajiné.

Prazska burza pfedvedla v dubnu celkem pfijemny
vykon (zejména ve srovnani s vyspélymi trhy). Po Soku ze
situace na Ukrajiné na konci unora si polepsila a pfidala
necelé procento. Za riistem stoji predevéim akcie CEZu,
které atakuji historicka maxima a v dubnu pfekonaly
magickou hranici 1000 CZK. Duvody jsou v§em jasné a lze
gekat, Ze jizda CEZu jeété nekonéi. Slusnym riistem
+4,6 % se prezentovala i MONETA. Naopak nejhlre
dopadly akcie spole¢nosti Pilulka. Oba zmifované pohyby
jsou reakci na zvefejnéné firemni vysledky. Akcie KB
skongily v zaporu, ale jen kvuli tomu, Ze se na konci dubna
obchodovalo bez naroku na dividendu.

V dalSim obdobi nas ¢eka sada hospodafskych
vysledku a komentaru k dopadim ukrajinské krize na
hospodareni. U bank se bude ¢ekat na to, zda ekonomické
oslabeni a pfipadné odpisy budou mit vétSi nebo mensi vliv
na vysledky, hlavné zisk, ktery banky generuji z nadherné
vy$e repo sazby od CNB. Sazby vydrzi vy$si po del$i dobu,
coz dava bankam vyhodu po delSi obdobi, nez si investofi
puvodné mysleli.

Zajimavym pFib&hem si prosla akcie Ceské zbrojovky
(dnes uz COLT CZ). Akcie v reakci na ukrajinskou krizi
vystrelily na svoje historicka maxima pres 620 CZK. Toho
nasledné vyuzili vétSinovi akcionafi a pfes ABB prodali
vyznamngjsi blok akcii pfimo do trhu. Dlouhodobg je to
pozitivni — bude vétsi likvidita, na druhou stranu bude

chvilku trvat, nez se objem do trhu absorbuje a akcie znovu
zacne posilovat.

Kredit
Segment korporatnich dluhopist v regionu stfedni
a vychodni Evropy je od za¢atku ruské invaze fakticky
ochromen. Rostouci inflaéni oCekavani zvysSuji sazky na
rust urokovych sazeb, a investofi tak pfirozené pozaduiji
vys§i kreditni marze. | takto neklidna doba vSak skyta
odvaznym emitentiim pfilezitost k vydani novych dluhopist.
V minulém mési¢niku jsme jiZ psali o Uspésné emisi 600
miliont EUR energetické spoleénosti CEZ, jejiz dluhopisy
se i diky ekologickému zdvazku takfka mésic po emisi
obchoduji na cenach tésné kolem emisniho kurzu.

Prvnim skute¢né privatnim korporatnim emitentem se
7. dubna stala spole¢nost CETIN Group ze skupiny PPF.
Do distribuce pétiletého dluhopisu bylo v riznych fazich
postupné zapojeno 12 finanénich skupin, kterym se
podafilo umistit celych 500 miliond EUR a diky vyraznému
previsu poptavky i stlacit kreditni marzi na finalnich 210 bb.

O posledni dubnovou transakci se postarala statem
vlastnéna spolegnost CD Cargo, ktera od roku 2011 vydala
Uctyhodnych 10 emisi dluhopist. Svou jedenactou emisi
v objemu 40 miliont EUR prodala formou neverejné
nabidky omezenému poctu investorll v ¢ele s prazskou
pobockou VSeobecné uvérové banky. Tyto na miru Sité
emise (tzv. private placement) umoznuji daleko lépe
reflektovat pozadavky investord. Neprekvapi tak, ze
dluhopis s pevnym urokovym vynosem 1,92 % p.a. je
splatny pfesné 6 let, 8 mésicu a 11 dni po datu emise.

Komodity
Bfeznova volatilita pokraCovala i v dubnu, pfestoze vykyvy
ceny ropy byly ponékud mensi. V prvni poloviné dubna se
cena ropy dostala k 95 USD/brl, coz souviselo se snahou
americké vlady ulevit trhu s ropou uvolnénim strategickych
rezerv. Efekt tohoto opatfeni vSak pomeérné rychle vyprchal
a obavy z dopadu valky na Ukrajiné vratily cenu ropy ke
110 USD/brl. Trend se od této hladiny odrazil a vratil se
k poklesu, ktery byl motivovan obavami z pomalej$iho rdstu
svétové ekonomiky kvuli pandemii v Cin& a zvedani sazeb
v USA. Ke konci mésice situaci jeSté zkomplikoval vypadek
tézby v Libyi. Rozkolisanost trhu s ropou by méla
pokraCovat i v kvétnu. VySsi riziko vSak vidime pro pokles
ceny, pfedevSim pokud budou pfichazet dalSi negativni
zpravy z Ciny a pokud bude trh vice zapogitavat dopady
rustu sazeb v USA na globalni ekonomiku.

Cena zlata v dubnu kolisala mezi 1900
a 2000 USD/oz. Do poloviny mésice rostla, ve zbytku
klesala. RUst patrné souvisel pfedevs§im se sazkami na
dalSi eskalaci konfliktu na Ukrajiné. Pokles je dan tim, jak si
trh na novou situaci zvyka, a predevsim aktualnim
i o¢ekavanym rastem sazeb. Ke konci mésice proti zlatu
pusobil i silici dolar. Vyhlidky zlata nejsou podle naseho
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nazoru dobré. Rostouci sazby budou jeho atraktivitu
snizovat i nadale, coz se podle nas dfive nebo pozdéji
vyrazné projevi na jeho cené. Kratkodobé jsou nadéji pro
zlato geopolitické komplikace nebo finanéni nestabilita
(Cina).
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L 3M 6M 2M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 0-025 025-050 1,25-1,50 0 225-2,5 0 3,0-3,25 0
ECB 0 0 0 0 > 0,25 0 05 0
CNB 0,25 45 5 55 0 55 > 45 v
KURZY
EURIUSD 1,21 1,10 1,05 1,07 * 1,10 * 1,12 *
EURICZK 25,8 24,4 24,6 24,6 2 245 v 24,0 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 N > v
pis 2y 0,16 2,46 2,73 2,9 2,9 2,5

. ¥
US diuhopis 10y 1,63 2,38 2,94 31 * 31 > 23
Ném. diuhopis 2y -0,68 0,07 027 03 * 05 * 06 *
Ném. diuhopis 10y -0,20 0,56 0,96 11 * 1,2 * 1 v
Ceské dluhopisy 2y 1,04 3.08 512 530 A 54 A 45 v
Ceské dluhopisy 10y 180 386 419 42 ) 4 v 35 v
KREDIT
USA CDX 5y 285,1 362,2 461,3 470,0 * 420 v 370 v
EMU iTraxx Sy 248,7 334,0 4289 450,0 * 480 * 420 v
AKCIE
S&P 500 4181,2 4545,9 4131,9 4300 *
Eurostoxx 50 3974,7 3918,7 3740,0 4000 0
DAX *

151359 144465  13978,1 15000
Csl 300 0
51235 42762 4016,2 4600

PX 50 1100,3 13733 1331,3 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 3,6 3,6 4,6 2,2 0,9 0,9 -5,8 3,3 2,0 3,5
soukroma spotieba -6,2 8,5 6,5 9,3 10,0 3,0 -0,5 1,8 -6,8 4,4 3,7 3,0
vladni spotfeba 2,8 11 7,0 1,0 3,8 4,9 -1,7 12 3,4 3,0 2,8 1,0
investice -4,5 2,0 2,0 3,0 3,0 1,0 1,0 1,0 -7,5 0,6 1,5 5,0
dovoz 4,5 32,1 8,7 4,0 3,1 -1,5 2,2 3,5 -6,9 11,5 2,2 2,6
vyvoz 2,8 31,0 -2,1 -5,7 -1,3 -0,9 7,0 6,0 -6,9 51 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 11,2 13,5 11,0 10,0 3,2 3,8 11,4 3,7

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

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

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 36,5 43,1 47,0 49,0

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 3,1 1,6 2,0 -6,8 52 2,8 2,4
soukroma spotreba -5,6 12,3 29 54 8,2 4,7 1,0 2,2 -8,1 3,5 3,7 2,2
vladni spotfeba 2,6 7,9 2,6 2,5 3,4 14 15 1,1 0,7 3,8 1,9 1
investice -5,9 18,6 3,0 4,0 4,7 3,8 58 3,0 -9,3 3,6 4,1 3,5
dovoz -5,6 21,8 10,6 10,7 10,1 7,3 7,0 3,4 -9,9 7,1 7,2 3,95
vyvoz 0,1 26,7 10,6 9,0 8,6 6,4 54 3,2 -10,6 9,6 6,3 3,6

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

inflace (% yly) 1,0 1,8 2,9 4,7 6,1 7,4 7,0 59 0,3 2,6 6,5 2,4

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

bézny uget (% HDP) 2,6 2,8 2,8 2,6 1,4 0,7 0.8 1,3 2,1 2,7 2,3 2,3

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 3,6 33 33 2,3 -3,4 57 3,2 2,1
soukroma spotieba 2,1 16,2 71 7,1 4,7 2,6 2,8 2,7 -3,8 7,9 3,1 2,3
vladni spotieba 1,3 -0,1 0,6 0,1 -1,6 -0,3 -0,1 0,7 2,5 0,5 0,4 1,5
investice 3,2 20,8 71 8,6 10,8 34 45 4,9 -5,5 9,8 6,8 3,2
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 11,7 7,5 7,0 3,2 -8,9 14,0 7,1 3,5
vyvoz -7,4 18,6 49 53 4,1 4,7 8,5 51 -13,6 4,6 5,8 4,7

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

inflace (CP1 % yly) 1,9 4,9 54 6,7 8,0 7,6 6,8 57 1,2 4,7 6,9 3,0

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 34 3,6 4,6 54 49 4.6 41 1,4 33 47 2,8

bézny ucet (% HDP) -3,1 -3,2 -3,4 -3,4 -3,8 -3,7 -3,7 -3,6 -3,0 -3,6 -3,7 -3,5

rozpoctovy deficit (% HDP) -16,8 -14,0 -12,2 -10,8 7,2 -5,9 -4,3 -4,8 -15,6 -10,8 -5,3 -4,3

vladni dluh (% HDP) - - 102,0 98,8 99,3 98,7 98,9 99,0 100,3 99,7 99,0 101,0

* 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 viastni
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 takoveé 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 idaju 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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