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Otazka recese je velice aktualni, ale jeji predpovéd slozita.
Zatimco podle akciovych trhii recese hrozi kazdou chvili,
renomované instituce jsou zdrzenlivéjsi, nikoliv vSak
uspésnéjsi. MMF od roku 1991 spravné predpoveédél jen
¢tvrtinu recesi ve sledovanych zemich. Presto
monitorovani nékterych signalti naznacujicich obrat

v ekonomickém cyklu miize byt poucné.
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Data z ekonomik eurozony zatim recesi nenasveédcuji

Jesdté na pocatku letoSniho roku prevazoval nazor,
Ze odeznéni covidu pfinese i uklidnéni situace

v dodavatelsko-odbératelskych Fetézcich

a nadprameérny ekonomicky rust. Témto
optimistickym pfedpovédim nastavila stopku ruska

agrese vUuci Ukrajiné a s ni spojené striktni sankce.

Vidina nadprimérného ekonomického rustu se
rozplynula. Hrozi ale recese? Obavy z recese

v USA spustil naznak posunu vynosove kfivky do
inverze, ktery je obecné povazovan za dobry
indikator blizici se recese. Evropa je ale valce
vystavena mnohem vice. Pokud by se Rusko
rozhodlo zastavit dodavky plynu do Evropy (od
dovozu ropy se Evropa planuje odstfihnout
dobrovolné z velké ¢asti do konce letoSniho roku),
recese by byla zfejmé nevyhnutelna. Riziko ale
predstavuji i samotné inflaéni tlaky, na které musi
reagovat centralni banky zpfisnénou ménovou
politikou, jez negativné plsobi na realnou
ekonomiku.

Recese a jeji dusledky

| kdyz definic recese existuje vice, nejbéznéjSi a obecné
uznavanou definici recese jsou dva po sobé jdouci
mezictvrtletni poklesy HDP. Rozdil mezi ekonomickym
zpomalenim a recesi je ale zna¢ny. Jednoduse feceno pro
spotfebitele ekonomické zpomaleni znamena mensi
prirstek prijmu, v recesi se jedna o pokles Zivotni Grovné.
Ekonomicka recese je téméf vzdy poznamenana vyraznym
poklesem poptavky spotrebitelt kvili slabé duvére

V recesi prudce roste nezaméstnanost.
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v obnoveni rdstu. Tento pokles v poptavce po zbozi

a sluzbach obvykle vede k poklesu produkce a nasledné ke
zvy$ené nezameéstnanosti. A to je velky rozdil proti
pouhému zpomaleni ekonomiky, kdy neni takovy tlak na
propousténi. Obecné plati, Ze najimani novych
zaméstnancu je zdlouhavy a drahy proces a k masivnimu
propousténi se zaméstnavatelé uchyluji az ve chvili
vyraznéjSiho poklesu ekonomiky, nikoli pouze pfi
zpomaleni rGstu. Nezaméstnanost ale neznamena jen
okamzitou ztratu pfijmu: ma dlouhodobé;jSi dopady

v podobé socialnich problémd, ztraty lidského kapitalu
nebo socialni soudrznosti. V podnikovém sektoru dopada
recese na zisky firem a s tim souvisi zvySené riziko
defaultu. Z téchto dvodl obnova ekonomiky po recesi
obvykle trva déle (nékolik Ctvrtleti nebo i let), zatimco
obnova rlistu po zpomaleni ekonomiky je vyrazné rychlejsi
bez dlouhodobych dopadu.

Predpovédi rastu jsou revidovany smérem ke
zpomaleni rustu, nikoliv recesi

Rozdil mezi pfedpovédmi rdstu pro leto$ni rok pred valkou
a nyni je pomérné markantni, ale medianova predpovéd
analytikd pfispivajicich do prizkumi agentury Bloomberg
vychazi na 2,6 %, tj. stale vy$e nez prGmérny rlst
poslednich let. Tento meziro¢ni rist je ale tazen zejména
dobrymi vysledky prvniho ¢&tvrtleti (5,4 % yly) a v dalSich
Ctvrtletich bude minimalné zpomalovat. Také pfedpovédi
ECB ohledné rustu realné ekonomiky byly postupné
revidovany smérem dold, ovS§em stale se jedna pouze

o zpomaleni rastu, nikoliv pokles.

Zmeény v predpovédich rastu eurozény od agentury
Bloomberg ukazuji na zpomalovani ristu, nikoliv recesi.

Zmény v predpovédich rustu HDP eurozény
Bloomberg - median
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Ani data z realné ekonomiky, ani predstihové
indikatory aktualni riziko recese nesignalizuji
U predstihovych indikator(, kromé dlvéry spotiebitel(,
prevazuje optimismus. Indexy PMI se stale drzi nad
hodnotou 50, ukazujici na expanzi ekonomiky, nicméné
posledni zvefejnéna Cisla za Cerven ukazuji, Ze optimismus

Kromé spotiebiteli zGistava nalada v ekonomice prekvapivé
optimisticka.
Indikatory divéry (Evropska komise)
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se zaCina vytracet, a to i ve sluzbach. Také ostatni

prizkumy od Evropské komise ukazuji, ze divéra

v primyslu i ve suzbach zUstava nad dlouhodobym

primérem. Obavy vSak budi nalada spotfebitel(, ktera se

propadla na hodnoty obvyklé pro recesi. Zaroven data

z realné ekonomiky ukazuji urcity nesoulad mezi

pesimistickou naladou a stale relativné silnou spotfebou.
Data z realné ekonomiky pfichazeji se zpozdénim,

aktualné jsou k dispozici dubnova ¢Cisla, ktera jiz ukazuji na

zhor$eni ekonomické situace, ale nikoli na propad do

recese. Maloobchodni trzby v dubnu meziro¢né vzrostly

0 3,9 %, coz bylo ale ovlivnéno nizkou srovnavaci

zakladnou. Mezimési¢né doslo k poklesu o 1,3 %. To bylo

Data z realné ekonomiky ukazuji na zpomaleni ve
2. ctvrtleti.

Primyslova produkce a maloobchodni trzby
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sice urcitym zklamanim, ale za propadem staly zejména
trzby v némeckém maloobchodé, které jsou tradi¢né velmi
rozkolisané a u nichz navic €asto dochazi k vyraznym
revizim. Také pramyslova vyroba v Némecku zaostavala za
ostatnimi zemémi eurozony kvli pfetrvavajicim problémuim
v automobilovém prdmyslu, ale i tak mezimési¢né
primyslova vyroba stéle rostla, pfestoze nijak zavratnym
tempem (0,4 % m/m).

Malé dopady valky do realné ekonomiky koresponduji
s malym vzajemnym obchodem s Ruskem. Podil Ruska na
zahrani¢nim obchodu eurozény se pohybuje okolo 2,2 %.

Rostouci ceny komodit i SirSi inflaéni tlaky
spolu s utazenéjSi ménovou politikou nutné
zasahnou realnou ekonomiku

Od pocatku konfliktu na Ukrajiné ceny ropy a plynu zazily
strmy rUst a postupné se tento narUst propsal i do cen
energii pro domacnosti. Diky regulaci byl dopad na
domacnosti zpozdény, ale nakonec se projevil v cenach
domacnosti ve vSech zemich. Samotny riist cen energii
zvySuje naklady domacnosti a sniZuje jejich disponibilni
pfijem. Podle simulaci ECB mélo témér trojnasobné, ale
kratkodobé zvyseni cen plynu snizit rast HDP od
zakladniho scénafe o pfiblizné 0,2-0,3 pb.

Vyzkumy zamérené na efekty ristu cen ropy na
realnou ekonomiku se ve svych zavérech lisi. Velmi zalezi
na divodu rlstu cen. Zda se jedna o rostouci poptavku,
ktera reflektuje rostouci prosperitu zemé, nebo naopak
nedostate¢nou nabidku, jez mdze ohrozit ekonomicky rast.
Soucasny pripad kombinuje oba faktory. MGZzeme tedy
velmi hrubé odhadovat, Ze dopad permanentniho rastu cen
ropy o 10 % bude mit negativni efekt na realnou ekonomiku
okolo 0,1 pb ro¢né po dobu 3 let. Aktualni ceny ropy, které
vzrostly o 60 %, mohou snizit ekonomicky rast o 0,6 pb.
Pocitano ovéem bez efektu reakce ménové politiky.

Za téchto predpokladu by rist eurozony zpomalil
maximalné o procentni bod v porovnani se zakladnim
scénarem, ktery pocital s rstem eurozény v roce 2022
0 4,2 % — jednalo by se tedy o zpomaleni rustu, nikoliv
recesi. To je ovSem za predpokladu, Ze se rostouci ceny
energii nepromitnou do SirSich inflacnich tlak(. Scénar
o docasnosti inflacnich tlakt se zda byt prekonan. K rastu
cen energii se pfidaly potraviny, ale i dal$i zbozi a sluzby
a ECB byla nucena pfehodnotit svij pfistup superuvolnéné
ménové politiky. Od 1. ervence ukoncuje program
kvantitativniho uvolfiovani (reinvestice maturujicich
dluhopist v bilanci ECB budou i nadale pokracovat)

a v Cervenci zac¢ne také cyklus zvySovani urokovych sazeb,
pfi¢emz uz nyni ECB pfiznava, Ze v zafi mdze byt zvySeni
sazeb razantnéjsi, pravdépodobné o 50 bb. Utahovani
ménové politiky tak bude dalSim faktorem, ktery pfispé&je

k utlumeni ekonomické aktivity. Tento novy pfistup zvySuje
riziko recese.
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Tentokrat je to jiné...

Rostouci ceny bezpochyby plsobi na domaci poptavku,
vys$Si urokové sazby budou zvySovat naklady na
financovani a plsobit negativné na ekonomickou aktivitu,
existuji ale faktory, které by proces zpomalovani rlstu

a zvy$enou pravdépodobnost recese mély snizovat. Mezi
tyto faktory patfi napfiklad snahy vlad napfi¢ zemémi
potlacovat dopady zvySenych cen energii na domacnosti,
coz by do urcité miry mélo tlumit dopady na spotfebu. Rist
by mély zaroven podporovat zvySené vydaje spojené

s uprchliky z Ukrajiny. Pfijezd 4 miliéonu ukrajinskych
uprchlikd by podle odhad( Evropské komise mél zvysit
spotfebu v letosnim roce o 0,5-1 pb. DalSim impulsem pro
rust budou i zvySené vydaje na zbrojeni (napfiklad
némecka vlada planuje balic¢ek na modernizaci armady

v objemu 100 mid. EUR), ale také vydaje spojené

s pfipravou na nezavislost na ruskych komoditach, jako je
naptiklad stavba terminald na zkapalnény zemni plyn. Vliv
bude mit i uspokojovani nevyfizenych objednavek, které se
hromadily po pandemii a jez firmy nestacily plnit.

V neposledni fadé mlze pomoci rovnéz relativné nizka
mira nezaméstnanosti a velka poptavka po novych
pracovnicich. Ta by méla podporovat poptavku
spotrebitell. Také naakumulované Uspory z dob covidu by
mély spotfebitelskou poptavku zvySovat, i kdyz distribuce
téchto Uspor neni rovhomérné rozlozena a existuji davodné
obavy, ze naakumulované Uspory maiji vétSinou
domacnosti s vyssimi pfijmy, a tedy nizSim sklonem ke
spotfebé.

Tyto faktory by mély pfispét k tomu, Ze by se eurozéna
mohla recesi vyhnout. Rizika jsou ale zna¢na.

Riziko recese v roce 2023 trva

| kdyz bezprostfedni riziko recese, zda se, nehrozi, situace
mUze byt odliSna v pristim roce. Pfedpovédét blizici se
recesi neni jednoduché. V USA pomérné dobfe funguje
vynosova kFivka, jejiz inverze ¢asto spolehlivé recesi
predpovida. Vynosové kfivky v eurozoné takovymto
spolehlivym indikatorem nikdy nebyly a ve spojeni

Némecka vynosova krivka neni dobrym predstihovym
indikatorem recese.

Rozdil vynostd némeckych statnich dluhopis
10 let - 2 roky
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s ukonéenim kvantitativniho uvolfiovani, které tla¢i na riist
vynosl(, to plati dvojnasob.

Dulezitym indikatorem recese je situace na trhu prace.
Prozatim se zd3, Ze situace na trhu prace zUstava dobra.
Nezaméstnanost se pohybuje okolo historickych minim,
zatimco zaméstnanost stéle trha historické rekordy. Trh
prace je dalezitym faktorem ovliviiujicim spotfebu
domacnosti, ktera predstavuje vice nez 50 % HDP

Ocekavani nezaméstnanosti byva dobrym predstihovym
indikatorem vyvoje na trhu prace.
Nezaméstnanost a index o¢ekavani nezaméstnanosti
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a historicky se prispévek spotfeby domacnosti k ristu HDP
pohyboval v praméru okolo 1 bb. V posledni recesi
zplsobené covidem-19 hréla spotfeba klicovou roli.
Nezaméstnanost je sice dobrym indikatorem recese, ale
projevuje se se zpozdénim. Prizkumy mezi domacnostmi
se ukazuji jako pomérné dobry predstihovy indikator ristu
nezaméstnanosti a vétSinou nedavaji fale$né signaly.
Aktualné prizkum Evropské komise ukazuje, Ze lidé stale
vice o¢ekavaji rist nezaméstnanosti. Zaroven je tfeba si
uvédomit, Ze nezaméstnanost se drzi na historickych
minimech a jeji rast tak nutné nemusi znamenat recesi, ale
pouze zpomaleni rlstu.

Dulezitym indikatorem bliZici se krize jsou investice,
které obecné pfispivaji k budoucimu rastu. Jejich riist po
strmém propadu b&éhem pandemie byl vyrazny, ale
v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku jiz investicni aktivita ve
srovnani s koncem loriského roku stagnovala. Pokud by
investi¢ni aktivita zac¢ala klesat, znamenalo by to zvySenou
pravdépodobnost recese.
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Zpomalovani investi¢ni aktivity mlze byt signalem
prichazejici recese.

Investice
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Signaly bliZici se recese mulze vydavat také akciovy
trh, ktery ovéem Casto generuje i myIné signaly. Pohled na
graf akciového indexu DAX dava za pravdu vtipu, ze
akciove trhy prfedpovédeély 10 z poslednich 5 recesi.

Snaha predvidat recesi stala za sestavenim indexu
predstihovych indikatord, které mimo jiné konstruuji
ekonomové OECD na zakladé indikatort ddveéry, novych
objednavek, registraci aut a dalSich. Indikator CLI pro
eurozoénu od fijna loniského roku klesa a v dubnu letosniho
roku se dostal pod svuj dlouhodoby primér. CLI by mél
predikovat vyvoj ekonomiky na Sest az devét mésicl

Akciové trhy casto vysilaji faleSné signaly.
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dopredu. Riziko recese v roce 2023 je tedy realné, zaroven
ale komentaf OECD upozorfiuje na to, Ze zvySena nejistota
kvuli valce na Ukrajiné zpUsobuje vétSi nez obvyklé
fluktuace v jednotlivych komponentech CLI, a proto je
potfeba interpretovat signaly CLI s rezervou.

Valka zpusobuje vétsi nez obvyklé fluktuace
v komponentech CLI.

Index predstihovych ukazateld EMU (CLI)
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Zdroi: Refinitiv Datastream

Zaver

Eurozona zazila za dobu své existence od roku 1999 pouze
tfi recese, definované jako dva po sobé jdouci
mezictvrtletni poklesy HDP: finanéni krizi v letech 2008—
2009, dluhovou krizi v letech 2011-2013 a tfeti velmi
kratkou, ale hlubokou recesi v roce 2020 zplsobenou
covidem-19.

Tentokrat se recesi mize vyhnout. Data z realné
ekonomiky recesi nenasvédcuji a pfedstihové indikatory,
kromé dlveéry spotfebiteld, vyznivaji velice optimisticky.
Rizik ale existuje cela fada. Recesi by bezpochyby
zpUsobilo nahlé zastaveni dodavek plynu nebo ropy
z Ruska. To je scénar, ktery zacina byt stale
pravdépodobnéjsi. Pokles ekonomické aktivity ovéem muze
zpUsobit i rostouci inflace, ktera snizi kupni silu obyvatel,

a tedy poptavku. Rychlé utahovani ménovych podminek
bude pokles podporovat. Pfestoze bezprostredni riziko
recese se V letoSnim roce ziejmé nenaplni, v pFistim roce
se mUze situace zménit. Pfedpovidat recesi je ale velmi
obtizné. Signaly o hrozicim zhorSeni stavu by mély byt
patrné z mékkych indikatord, ovSem také ze zhorSovani
situace na trhu prace nebo poklesu investic.

| kdyz dostupna data neukazuji na bliZici se recesi,
rizik je cela fada. NejviditeIn&jSim je valka na Ukrajinég,
ktera muze vést az k pferuseni dodavek ropy a plynu. Dalsi
rizika nemusi nutné s valkou souviset. Riziko covidu maze
i nadale pusobit problémy v dodavatelsko-odbératelskych
fetézcich, green deal bude podporovat rust cen energii
a inflace mudze tlacit na utahovani ménové politiky. Recese
tak i pfes optimisticka data neni zdaleka vyloucena.
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Navzdory pesimismu spotrebiteld, ktery ukazuji
meékkeé indikatory, zUstava poptavka domacnosti
silna. To se projevuje i na inflaci, jez nepfestava
prekvapovat vy$$imi hodnotami. CNB i v &ervnu
reagovala na vyvoj cen razantnim zvySenim
sazeb, nova bankovni rada ale ziejmé ukaze
dalSimu vétsimu zvySovani sazeb stopku.

Ekonomicka aktivita

Posledni data z realné ekonomiky byla ponékud

v protikladu k pfedstihovym indikatoriim. Zatimco nalada

v primyslu zUstava stale dobra, primyslova vyroba

v dubnu poklesla vice, nez se ¢ekalo (-3,2 % yly),

a bfeznova data byla navic revidovana smérem dolu témér
02 pb(z0,8% yly na-0,9 % yly).

Naproti tomu ndlada spotfebitel, ktera se aktualné
2012, se na trzbach v maloobchodé jesté neprojevila.
Maloobchodni trzby bez prodejd motorovych vozidel
vzrostly po sezénnim ocisténi o 6,4 %, coz bylo sice dano
do znacné miry nizkou srovnavaci zakladnou, ale
i v mezimésicnim vyjadfeni se drzely na relativné vysoké
urovni. Oproti bfeznu vzrostly o0 0,1 %. Navzdory
spotfebitelskému pesimismu se dafilo i sektoru sluzeb,
ktery neni v maloobchodnich trzbach zahrnut. Trzby ve
sluzbach mezimésicné vzrostly o 1,8 % a aktualné se
pohybuji 4 % nad pfedpandemickymi Urovnémi. | kdyz
k dobrému vysledku maloobchodu mohly do jisté miry
prispét nakupy uprchlikl, zda se, Ze se pesimismus
spotfebitell v jejich nakupech zatim vyraznéji neprojevil.

Inflace a centralni banka

V kvétnu spotrebitelské ceny vzrostly o 16 % — 0 1,1 pb
vice, neZ oekavala prognéza CNB. Stejné jako v dubnu
nejvice k rastu cen pfispél oddil bydleni, voda, energie,
paliva (5,7 pb). Oproti dubnu ale doSlo ke zrychleni tempa
rustu cen potravin. Ty se meziro¢né zvysily o 15,1 %,

a prispély tak k rastu inflace 0 2,6 pb. Ne v$e Ize ale pfic¢itat

Pesimismus spotiebitelti se zatim na chuti utracet
vyznamné neprojevil.
Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2015=100
sezonneé ocisténo
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externim faktordm, které bezpochyby plsobi na rlist cen
energii a potravin. Ceny rostly napfi¢ spotrebitelskym
koSem. Zjevny byl vy$si rdst cen odévl a obuvi, nez by
odpovidalo sezénnim vzorclim, a stale svizné rostou ceny
ve stravovani a ubytovani, ale i v ostatnich sluzbach.

CNB vyhodnotila vy$&i neZ ogekavanou inflaci jako
proinflaéni riziko jak vaci zakladnimu scénafi, tak vici
scénafi s prodlouzenym horizontem ménové politiky.

V souladu s timto hodnocenim na svém Cervnovém
zasedani zvysila dvoutydenni repo sazbu o 1,25 pb na
7,00 %, tedy vice nez by odpovidalo alternativnimu scénafi,
ale méné nez ukazuje zakladni scénar. Se zakladnim
scénarem je konzistentni dal$i strmy narust urokovych
sazeb a bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty jako
vyrazné proinflaéni a plsobici ve sméru potfeby dal§iho
znatelného zpfisnéni ménové politiky.

Na tiskové konferenci guvernér Rusnok potvrdil
pFitomnost CNB na devizovém trhu, ktera je na tydennich
schiizkach potvrzovana a prodluzovana.

Jak bude postupovat nova bankovni rada (Rusnoka,
Bendu a Nidetzkého vystfida Zamrazilova, Kubelkova
a Frait), je téZké odhadovat. Nova prognéza (4. 8.) zfejmé
posune vyhled inflace i sazeb je$té smérem vzh(ru. Pfesto
bude Ale$ Michl hlasovat pro stabilitu sazeb. Hlasovani
ostatnich ¢lend bankovni rady neni jasné. Na jednu stranu
rostouci inflace bude vzbuzovat obavy z rozto€eni inflacni
spiraly, na druhou stranu nadmérné zvyseni sazeb by
mohlo pfili§ utlumit ekonomiku. DalSi razantni zvySeni
sazeb tak povazujeme za vysoce nepravdépodobné, ale
jemné ladéni se vyloucit neda. Nas zakladni scénaf pocita
se stabilitou sazeb ve zbytku letoSniho roku.

Rizika

Hlavnim rizikem pro ekonomiku zlstavaji vypadky

v dodavkach komodit. Riziko vidime i v neukotvenosti
inflaCnich o¢ekavani, pokud by nova bankovni rada pfesla
na pfili§ holubiCi smér.

Inflaci tdhnou ceny nejen obchodovatelného, ale
i neobchodovatelného zbozi. Domaci poptavkové tlaky
jsou silné.

Inflace % yly

Zdroj: CNB
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ski ménova unie

ECB opousti rétoriku o docasnosti inflaénich tlaku
a pripravila trh na zvySovani sazeb. Sou€asné fesi
problém, jak zamezit pfiliSnému rozsifovani
spreadud vynosu statnich dluhopis(. Zaroven sili
obavy z pferuseni dodavek plynu z Ruska, které
by oCekavané ekonomické zpomaleni zménilo

V recesi.

Ekonomicka aktivita
Revize rustu HDP v 1Q 2022 z 5,1 % na 5,4 % byla jednou
z mala pozitivnich €ervnovych zprav. Dal$i data vesmés
pfinasela negativni pfekvapeni. Primyslova vyroba
v dubnu poklesla o 2,1 % yly. Maloobchodni trzby sice
meziro¢né kvili nizké srovnavaci zakladné jesté rostly, ale
mezimési¢né poklesly o 1,3 %, coz bylo znaénym
zklamanim.

Ani predstihové indikatory nepotésily. Indexy PMI
v Cervnu sice zUstaly pofad nad hladinou 50 oddélujici
expanzi od kontrakce, ale jejich pokles byl zklamanim.
Nalada se zhorsila jak ve zpracovatelském primysiu, tak ve
sluzbach. Celkové kompozitni index PMI poklesl
z kvétnovych 54,0 na 51,9. Indexy tak vysilaji jednoznacny
signal, Ze ekonomika eurozény zpomaluje. Vzhledem
k vyvoji situace na trhu s plynem a silicim obavam ze
zastaveni dodavek plynu z Ruska do Evropy se da
ocekavat, ze se nalada bude zhorSovat.

Inflace a centralni banka
ECB podle o¢ekavani na ¢ervnovém zasedani ukondila
program kvantitativniho uvolfiovani. Od 1. Cervence jiz
nebude zvySovat svou bilanci, ale bude stale reinvestovat
maturujici dluhopisy. To znamena, Ze ménova politika
i nadale zustava velice uvolnéna.

Prekvapivé konkrétni bylo tiskové prohladeni ohledné
nastaveni sazeb. ECB planuje na pFistim zasedani 21. 7.
zvysit sazby o 25 bb. DalSi zvySovani sazeb planuje na

zafi. Podle tiskového prohlaseni ECB bude toto zvySeni
razantnéjsi, pokud inflani vyhled zlistane stejny, nebo se
zhors$i. Vzhledem k silicim inflaénim tlakiim je vysoce
pravdépodobné, ze zvySeni sazeb na zafijovém zasedani
bude 50 bb.

Rada guvernér( méla k dispozici i novou prognézu,
ktera neprekvapivé oproti bfeznové prognoze zvySuje
vyhled inflace a snizuje vyhled ristu HDP pro roky 2022
a 2023.

Kratkodoby vyhled sazeb ECB je tak pomérné jasny:
zvySeni sazeb v €ervenci o 25 bb a v zafi pravdépodobné
0 50 bb. Jaky bude dalSi vyvoj, uz jisté neni. Inflacni tlaky
ale sili, oCekavame tedy, ze dalSi zvySeni sazeb mlze byt
i ve 4. Ctvrtleti letoSniho roku.

V Cervnu ECB zasedala mimoradné dvakrat. Po
ménoveé-politickém zasedani se sesla jesté jednou nad
tématem fragmentace neboli zvySovani spreadu
némeckymi a zejména italskymi vynosy. Z této schizky
bohuzel konkrétni navrhy feSeni tohoto problému nevzesly.
Je ale ziejmé, Ze flexibilita pfi reinvestovani maturujicich
dluhopisu stacit nebude. Expertni tym ma pfijit s novym
planem. Nabizi se feSeni z let 2010-2012, kdy ECB
spustila Securities market program (SMP), v jehoz ramci
nakupovala dluhopisy nékterych zemi. Aby nedoslo
k nardstu likvidity a uvolnéni ménovych podminek,
sterilizovala operace nabizenim terminovanych depozit.
Otazkou je, zda rozsifovani spreadll neodrazi jen vétsi
rizikovost danych zemi a ECB nefinancuje jejich dluhy.

V letech 2010-2012 nakoupila italské dluhopisy za 10 mld.
EUR. Pro srovnani, v rdmci PEPP to bylo 280 mid. EUR.

Rizika

Aktualné je nejvétSim rizikem preruseni dodavek plynu.
Némecko jiz vyhlasilo stav vystrahy (druhy stuperi po
v€asném varovani vyhlaseném v bfeznu) a chysta se vratit
do provozu uhelné elektrarny. Z toho vyplyva, Ze zastaveni
dodavek plynu je realnou moznosti.

Indexy PMI v éervnu zklamaly, stale zlstavaji nad 50,
ukazujici na pokracujici ekonomicky rust.
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Spread y mezi némeckymi a italskymi vynosy se rozsiruiji.
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1€ staty americké

Fed na svém Cervnovém zasedani oCekavané
pokraCoval v utahovani ménové politiky. Zasedani
v3ak také pfineslo dalSi podstatny posun jestfabim
smérem. Sazby byly poprvé od roku 1994 zvySeny
0 75 bb a navic Powell indikoval moznost rdstu

0 75 bb i na dal§im zasedani. Ddvodem pfiostfeni
postoje Fedu je nepfiznivy vyvoj inflace. Celkova
inflace pfedevsim kvuli ristu cen ropy dale
zrychlila, coz pfispiva ke zvyseni rizika
sekundarnich efektd a vzniku inflacni spiraly.
Zacinaji se projevovat prvni ndaznaky zpomalovani
ekonomiky, ale jeji celkova vykonnost je zatim
stale pomérné dobra.

Ekonomicka aktivita

Trh prace stale zustava celkoveé silny. Mira
nezaméstnanosti se drzi na dlouhodobych minimech a trva
velmi vysoké poptavka po pracovni sile. Zarovern se v8ak
zacinaji projevovat prvni ndznaky obratu. Jde pfedevSim
0 pocet zadosti 0 podporu v nezaméstnanosti za tyden,
ktery se sice drzi pod kli¢ovou hranici 300 000, ale od
trendu k poklesu presel do konzistentniho trendu k ristu.
Naznak obratu je vidét také u slozek konjunkturalnich
indext ISM mapujicich trh prace. Je patrny rovnéz pokles
tempa nabirani novych pracovnikl v kategorii zabava

a volny Cas, ve které byla poptavka po pracovni sile dosud
nejsilngjsi. Maloobchodni trzby sice zlstavaji pomérné
silné, ale rovnéz zde je zietelné vidét naznaky ochlazovani.
Divodem je ¢astecné posun od nakupu predmétl
dlouhodobé spotfeby ke sluzbam. Vzhledem k tomu, Ze

v fadé kategorii zbozi dlouhodobé spotieby byly nakupy

v dobé epidemie a po ni extrémné silné, Ize nyni oCekavat
pomérné vyrazny propad kvlli saturaci poptavky.
Problémem jsou i vysoké ceny benzinu, které nuti
domacnosti ménit strukturu spotfeby. Osobni spotfeba by
vSak celkové mela zpomalovat jen postupné a mirné diky
aktualné velmi silnému trhu prace a jesté stale

Trh prace vykazuje naznaky prechodu k chladnuti.

Indexy stavu trhu prace
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nevyéerpanym usporam z dob restrikci pohybu. Primysl| se
zatim drzi svého tempa, ale predbézny PMI za Cerven
ukazal zpomaleni. Index pfedstihovych ukazatell
(meziro€ni zména) a tydenni index aktivity newyorského
Fedu sice zUstavaji v plusu, ale také v ostrém klesajicim
trendu.

Inflace a centralni banka

Celkova inflace se predevsim kvali rastu cen benzinu
dostala na nova lokalni maxima, coz vyvolalo negativni
reakci trhu. Jadrova inflace sice zpomaluje, ale méné nez
se Cekalo. Problémem jsou kromé benzinu jesté potraviny
a najmy, ovSem rust cen zlstava Siroce zalozeny. Jadrové
inflaci pomohl k poklesu hlavné bazicky efekt u cen ojetin,

i ty se vS8ak mezimésicné prekvapivé vratily k rastu.
Aktudlni situace je tedy neradostna a hlavné u potravin

a najmu bude trvat i nadale. Ceny benzinu zavisi na
cenach ropy, kde se da oCekavat silné kolisani, ale riziko
dal$iho rustu je také pomérné vysoké. A roste riziko
sekundarnich efektd a rlstu inflacnich ocekavani (coz se
uz déje). Fed si nechal inflaci utéct a nyni ji musi agresivné
honit. To by mélo vést k rychlému rastu sazeb, ktery by mél
skoncit nékde mezi 3,5-4,0 % na zacatku pristiho roku.
Pokud v$ak inflace nebude vykazovat znamky ochlazovani,
muze se cyklus ristu sazeb prodlouzit a jejich strop mize
byt i citelné vySe.

Rizika

Pozornost investort se hodné pfesouva k riziku recese.
PrestoZe tomu aktualni data pfili§ nenasvédEuji, obava se
fada investord recese uz v letoSnim roce. Podle naseho
nazoru hrozi vys$Si riziko recese v pfistim roce, ale stéle se
neda vyloucit ani to, Zze se Fedu podafi mékce pfistat.
Blizicim se rizikem jsou i volby do Kongresu v poloviné
prezidentského mandatu a s nimi zfetelné rostouci politické
napéti. Tato situace jednak mize omezit akceschopnost
Kongresu, jednak odvadi pozornost od feSeni akutnich
problémU a navic rovnéz zvysSuje riziko populistického
chovani demokratu, kterym hrozi porazka a ztrata vétsiny.

Dynamika maloobchodnich trzeb se patrné bude zhorsovat.

Maloobchodni trzby - cyklicky citlivé polozky
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EUR/USD

Pohyb kurzu v €ervnu byl prakticky zrcadlovym obrazem
kvétnového pohybu. Zatimco v kvétnu trh reagoval
posilenim eura na jestfabi obrat ECB, v ¢ervnu reagoval na
vyssi inflaci a dalsi jestfabi posun Fedu. ECB se uz
neposunula nikam, drzela se v zasadé na kvétnovych
pozicich. To umoznilo dolaru rychly navrat na lokaini
minima z kvétna. Ty se ovSem dolaru pfekonat nepodafilo
a kurz koncil mésic v korekci. Kurz by i nadale mél
reagovat pfedevsim na vyhled vyvoje sazeb centralnich
bank a na makroekonomické parametry (pfedevsim inflaci),
které s nastavenim jejich ménové politiky souvisi.

V mési¢nim horizontu vidime riziko spi$e na strané
siln&jSiho dolaru kvuli vétSi ochoté Fedu ostfe utahovat
ménovou politiku. V delSim horizontu bude hodné zalezet
na tom, jak rychle bude diky bazickému efektu zpomalovat
inflace, pfipadné jak silné budou sekundarni dopady
vysokych cen energii.

EUR/CZzZK

Stabilita Ceské koruny béhem Eervna silné kontrastovala
s vyvojem ostatnich regionalnich mén. Zatimco jak polsky
Zloty, tak madarsky forint oslabovaly v souvislosti

s narUstem rizikové averze, korunu pfed oslabovanim
ochranily devizové intervence CNB. V jakych objemech
CNB intervenovala v éervnu, bude zvefejnéno az na
pocatku srpna.

Bankovni rada se schazi na pravidelnych tydennich
schlizkach, na kterych intervence pribézné prodluzuje.
Domnivame se, ze tato praxe bude uplatfiovana i nadale
navzdory personalni zméné bankovni rady. Podle naseho
nazoru bude nova bankovni rada rovnéz pouzivat kurz jen
jako doplrikovy nastroj a nebude chtit kurz vyrazné
posilovat, aby aktivné kurzem snizovala inflaci. Kurz koruny
vUci euru by se tak i nadale mél pohybovat ve velice izkém
pasmu okolo 24,7.

Dluhopisy

Vynosy americkych dluhopisu stravily prvni polovinu ¢ervna
v ostrém rlstovém trendu. Souvisel s kombinaci obav

z dal$iho vyvoje inflace a technicko-psychologickych
faktord. Ty zpUsobily pfestfeleni trendu, coz vedlo ve druhé
poloviné mésice nejprve ke konsolidaci a poté ke korekci.
Korekci a pokles vynosu podpofil rist davéry ve schopnost
Fedu zvladnut inflaci, ale také zvySeni rizikové averze

a uték do bezpedi dluhopist z rizikovych aktiv. Podle
naseho nazoru budou trzni vykyvy pokracovat, to znamena,
ze aktualni pokles vynost by mél byt pouze doc¢asny.
Riziko vidime jednoznaéné na strané vysSich vynosu.
Pokud by se projevovala tendence ke vzniku inflani spiraly
nebo pokud by trh pochyboval o odhodlani Fedu zkrotit
inflaci, mohl by byt rlist vynosu i vyrazny. Vynosova kfivka

je témér plocha, zesileni obav z recese by ji mohlo dostat
do inverze.
Vyvoj na evropskych trzich byl v zasadé podobny jako
v USA. Také zde vynosy rychle rostly v prvni poloviné
meésice, pfi¢emz jejich rast byl relativné jesté ostrejSi nez
v USA. Druhou polovinu mésice stravil trh v konsolidaci
s tendenci k poklesu vynost na jeho konci. Prvni polovina
mésice pfinesla také rozSifovani rozdilu mezi némeckymi
vynosy a tzv. perifernimi vynosy (staty na jihu Evropy).
Poté, co vynos italského desetiletého dluhopisu prekrogil
4 % a nezdalo se, Ze by dalsi rist zastavily pouhé slovni
intervence jejich predstavitel(i, zareagovala ECB svolanim
mimofadného zasedani ménové vyboru, kde bylo feSeno
prijeti opatfeni proti tzv. fragmentaci neboli rustu rozdild ve
vynosech jednotlivych statnich dluhopisu. Slib zat¢inkoval
a alespon prozatim zklidnil trh, coz vedlo k navratu
italskych vynosu za cely mésic mensi nez rst némeckych.
Evropské vynosy sice maji jesté prostor pro rist v del§im
C¢asovém horizontu, ale po jejich skokovém zvysSeni
v pribéhu ¢ervna oekavame v mésiénim horizontu spise
Chovani ¢eského dluhopisového trhu bylo silné
ovlivnéno reakci na vyvoj ménové politiky CNB a na zmény
v jeji bankovni radé. Caste¢né pusobil i viiv hlavnich trha.
Ocekavany dalsi riist sazeb ved| k vyraznému rastu vynosu
na kratkém konci vynosové kfivky. Rust vynosu na jejim
dlouhém konci byl podstatné pomalejsi. PFicinou byl
ocekavany odklon od jestfabi ménové politiky konciciho
sloZeni bankovni rady k o¢ekavané vice holubici politice
nové bankovni rady. Dlouhy konec kfivky vSak jesté mize
projit zajimavym vyvojem. Zatim neni UpIné jasné, jaky
postoj zaujmou tfi novi Elenové bankovni rady:
jednoznacéné holubiéi postoj zaujimal dosud jen novy
guvernér Michl a ze zustavajicich ¢lent bankovni rady
Dédek. Druhym problémem miZze byt vyvoj inflace. Bazicky
efekt by sice mél vést k jejimu vyraznému zpomaleni
v pribéhu pristiho roku, ale tento pfedpoklad muze narusit
dalsi riist cen energii nebo roztaceni inflani spiraly, tedy
rast inflacnich ocekavani, tlak na rist mezd s cilem
kompenzovat pokles realnych pfijmi a rychlé pfenaseni
rustu produkénich nakladd do koncovych cen. Pokud by
byla bankovni rada jako celek vice jestfabi, nez nyni trh
ocekava, nebo pokud by se inflaci nedafilo zkrotit,
znamenalo by to podstatné prfehodnoceni predpokladu
a navrat k rastu vynosu predevsim na dlouhém konci
kfivky. Na druhou stranu je sou¢asna uroven vynosu
z dlouhodobého hlediska uz hodné atraktivni, takze
v pfipadé zklidnéni trhi je mozné oCekavat silny zajem
0 nakup Eeskych statnich dluhopisl. Tento souhrn
protichudnych faktor(i vytvari znacné nestabilni situaci
a predpoklad pro vyrazné vykyvy.
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Akcie

Rlst obav z recese rozhodné nepomaha akciim. V ¢ervnu
silné narostly obavy z recese v USA v souvislosti

S nepfiznivymi daty o vyvoji inflace a s vyraznym jestiabim
posunem Fedu. Akciové trhy na to reagovaly ostrym
poklesem, ktery ve druhé poloviné mésice pfesel do
rozkolisané konsolidace. Psychologicky zaptsobilo

i pfekroceni hranice 20 % poklesu z vrcholu cyklu, tedy
pfechod do medvédiho trhu. Kombinace hrozici recese

a medveédiho trhu rozhodné nevytvari pfiznivé predpoklady
pro vyvoj cen akcii. Situaci v nejblizSi dobé mize
komplikovat i prazdninova sezoéna, a tedy nizsi likvidita. Trh
podle naseho nazoru jesté ani zdaleka nepresel fazi
kapitulace, vyprodeje a paniky. Dno cyklu tedy mize byt
jesté fadu mésicl daleko.

Prazska burza v priibéhu ¢ervna mirné klesla, ¢imz
pokracovala v letoSnim neradostném trendu. Vyvoj byl
podobny jako na hlavnich svétovych trzich, i kdyz pokles
v prubé&hu mésice byl mirnéjsi nez napfiklad v sousednim
Némecku. Prim hral finanéni sektor ovliviiovany
specifickymi faktory. U Monety, ktera jako jediny ¢len
indexu PX rostla, pfevazoval vliv ukonéené fuze s Air
bankou a zajem nékterych dalSich investor( (J&T banka
koupila podil Petrus Advisers). Banky byly obecné
ovlivnény spekulacemi o sektorové dani a negativnim
vyvojem finanéniho sektoru v ramci EU. Erste Bank se na
poklesu indexu PX podilela nejvice, v zavésu za ni byla
Komeréni banka. K poklesu piispél i CEZ, ktery je rovnéz
negativné ovliviiovan spekulacemi na sektorovou dan.

Kredit
Nerovny souboj, ktery svadi centralni bankéfi s inflaci, se
zrcadli v nejhor§im poklesu korporatnich dluhopist za
poslednich nékolik dekad. At uz se podivame na dobu, po
kterou dochazi k vyprodejum, nebo napfiklad na rychlost,
S niz rostou vynosy, jsme svédky vskutku historického
propadu korporatnich dluhopisli. Komplexni index
Evropskych dluhopisu s investi¢nim ratingem (Bloomberg
Pan-European Corporate Bond Index) propadl za posledni
rok 0 12,9 % s nepfetrzitym poklesem v poslednich 7
mésicich. Oba uvedené pohyby jsou nejhorSim vysledkem
indexu od jeho zaloZeni v roce 1998. Primarnim divodem
pro takto dramaticky obrat je rychly odklon od
kvantitativniho uvolfiovani, které okamzité nahrazuje
striktni utahovani ménovych politik. Investofi se marné
snazi odhadnout, kolik zvySeni Urokovych sazeb je jiz
promitnuto v cenach dluhopist i jak dlouho maze jesté
soucasny debakl korporatnich dluhopist pokracovat.
Obdobi tésné pred zacatkem léta byva spolecné
s koncem roku nejplodnéjSim na nové emise. Letos se ale
nebyvale velké mnozZstvi emitentd se zlou potazalo. Private
placement spole¢nosti Notino v objemu az 700 miliond
korun musel byt odvolan s tim, Zze se spole¢nost pokusi
vratit s nabidkou az v momentg, kdy se trh uklidni. Stejny
osud pak potkal i nékolik dni odkladanou emisi zeleného

sedmiletého dluhopisu Ceskych drah, kterému nepomohla
ani velice atraktivni indikace kreditniho spreadu +275 bb.
K posunu této nabidky doSlo i pfesto, ze podle zprav
agentury Bloomberg objem objednavek prekrodil
planovanych 500 miliont EUR. V prabéhu ¢ervence
bychom se méli dozvédét, jak dopadly dvé aktualné
probihajici tuzemské nabidky dluhopist zdravotnické
spole¢nosti EUC ¢&i developera HB Reavis.

Komodity

Ropu nadale ovlivriuji dva klicové faktory: na jedné strané
obavy z dopadu valky na Ukrajing, konkrétné obavy

z dopadu na ruskou produkci. Na druhé strané obavy

o tempo rustu svétové ekonomiky (utahovani ménové
politiky v USA, covid v Cing, negativni vliv inflace na rist),
a tedy spotfebu ropy. V €ervnu zpoc&atku pokracoval
rustovy trend z kvétna motivovany obavami z dopadu
snahy EU uplIné zastavit dovoz ruské ropy. Zasedani Fedu
a nasledné zesileni obav z recese v USA a vyrazného
zpomaleni globalni ekonomiky trend zvratily a vedly

k rychlému navratu cen na nizsi drovné. V dalSich mésicich
bude pokracovat podobny vyvoj jako dosud: stfidani
stfednédobych trendd motivovanych aktualnim vyvojem.

V del$im horizontu vidime riziko spiSe na strané ristu ceny,
a to nejen kvl valce, ale také kvdli snaze eliminovat fosilni
paliva, kterda ma negativni dopad na investice do tézby

a zpracovani ropy.

Trh se zlatem byl na rozdil od vétSiny ostatniho
finan¢niho trhu v €ervnu pomérné klidny. Cena zlata sice
mirné klesla (ze zhruba 1860 k 1820 USD/oz), ale jeji
vykyvy byly jen mirné. Zlato i nadale podporuje silna
nejistota, a tedy jeho atraktivita jakozto fyzické komodity
a ultimatniho bezpecného pfistavu. Zaroven se vSak
zhors$uje jeho pozice jakoZto investice kvuli rastu vynosu
bezpecnych statnich dluhopist a kvdli ristu sazeb
centralnich bank. Vyhled neménime: podle naseho nazoru
je pravdépodobny pokles ceny zlata s tim, ze zklidiiovani
situace by mohlo tento pohyb vyrazné zrychlit.
Komplikovani situace by mohlo zlatu pfechodné pomoci,
ale pokud nepocitame s vylozené katastrofickym vyvojem,
pak jakykoliv rist zlata bude jen pfechodny.
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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 0-025 075-1,00 1,50-1,75 2,75-3,00 0 3,50-3,75 > 3,50-3,75 0
ECB 0 0 0 0,25 * 0,75 * 15 *
CNB 05 575 7 7 > 7 > 45 v
KURZY
EURIUSD 1,19 1,07 1,05 1,08 * 1,10 * 1,13 *
EUR/CZK 255 247 24,7 24,7 i 245 v 24,0 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 N > v
pis 2y 0,25 2,48 3,00 3,0 3,0 2,5

. ¥
US diuhopis 10y 1,47 2,74 3,06 3,2 * 3,1 v 23
Ném. diuhopis 2y -0,66 0,45 073 038 * 1,0 * 15 *
Ném. diuhopis 10y 0,21 1,06 1,44 15 * 15 > 15 >
Ceské dluhopisy 2y 137 512 551 530 2 53 > 45 N2
Ceské dluhopisy 10y 175 419 463 45 2 4 2 35 2
KREDIT
USA CDX 5y 2734 461,1 5715 550,0 v 490 v 420 v
EMU iTraxx Sy 231,9 4388 596,1 580,0 v 510 v 370 v
AKCIE
S&P 500 4204,1 4131,9 4158,2 4300 *
Eurostoxx 50 4070,6 3802,9 3848,1 4000 0
DAX *

15520,0  14097,9  14574,7 15000
Csl 300 0
53211 40162 4029,0 4600

PX 50 11635 1333,6 1319,2 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 4,9 2,0 0,2 0,0 -5,8 3,3 15 2,5
soukroma spotieba -6,2 8,5 6,5 9,3 7,3 1,8 -1,5 0,7 -6,8 4,4 3,7 3,0
vladni spotfeba 2,8 11 7,0 1,0 2,9 3,9 13 1,4 3,4 3,0 2,8 1,0
investice -4,5 2,0 2,0 3,0 6,8 1,0 1,0 1,0 -7,5 0,6 1,5 5,0
dovoz 4,5 32,1 8,7 4,0 4,1 -1,1 2,2 3,5 -6,9 11,5 2,2 2,6
vyvoz 2,8 31,0 -2,1 -5,7 -0,3 -0,4 7,0 6,0 -6,9 51 3,1 54

nezaméstnanost (%) (MPSV) 41 3,7 3,6 3,4 3,6 3,7 3,7 3,6 3,5 3,8 3,7 3,7

inflace (% yly) 2,2 2,9 4,1 6,1 11,2 14,0 13,0 11,0 3,2 3,8 12,3 4,5

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

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

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 37,7 41,9 44,2 46,0

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

HDP (% yly) 0,9 14,7 4,0 47 54 31 1,3 1,4 6,3 54 2,8 2,0
soukroma spotreba -5,4 12,4 29 5,8 75 4,1 -0,1 0,6 -7,8 3,9 3,3 1,9
vladni spotfeba 2,9 8,0 2,7 2,5 2,3 11 12 1,0 2,8 2,5 1,6 1,2
investice -5,9 18,2 3,0 3,7 3,7 3,7 52 2,1 -10,1 3,7 3,8 3,2
dovoz -5,7 22,2 10,7 10,8 9,1 6,7 59 1,7 -9,0 9,6 6,3 3,5
vyvoz -0,1 26,9 10,6 8,9 8,4 6,2 51 2,8 -9,2 11,6 57 3,5

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

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

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

bézny uéet (% HDP) 2,6 3,0 2,9 2.4 1,8 0,0 0,5 1,1 1,9 2.4 1,9 2,0

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 3,5 2,7 2,7 15 -3,4 57 2,6 1,9
soukroma spotieba 2,1 16,2 71 7,1 4,8 3,1 3,2 3,1 -3,8 7,9 3,2 2,1
vladni spotieba 1,3 -0,1 0,6 0,1 -1,2 -0,8 -0,7 0,0 2,5 0,5 -0,7 1,4
investice 3,2 20,8 71 8,6 1,9 17 2,4 2,7 -5,5 9,8 6,6 2,6
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 11,8 12,2 11,8 8,0 -8,9 14,0 9,9 2,8
vyvoz -7,4 18,6 49 53 4,2 51 9,3 55 -13,6 4,5 43 4,1

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

inflace (CP1 % yly) 1,9 4,9 54 6,7 8,0 8,1 7,6 6,5 1,2 4,7 7,5 3,0

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 3.4 3,6 4.6 52 48 4.6 41 1,4 33 47 2,9

bézny ucet (% HDP) -3,1 -3,2 -3,4 -3,4 -3,9 -3,9 -3,9 -3,8 -3,0 -3,7 -3,9 -3,7

rozpoctovy deficit (% HDP) -16,8 -14,0 -12,2 -10,8 7,2 5,1 -4,3 4,4 -15,6 -10,8 -4,6 4,2

vladni dluh (% HDP) - - 102,0 98,8 98,6 98,7 98,6 98,5 100,3 99,7 97,3 97,0

* 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 vyjimeEném 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 predpoved 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 nepfedstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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