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V Cervencovém meési¢niku jsme se podrobné zabyvali otazkou,
zda hrozi eurozoné recese. Ve Spojenych statech uz zname
odpovéd, protoze v prvnim pololeti prosly tzv. technickou
recesi, tedy dvakrat po sobé jim klesl mezic¢tvrtletné HDP. Pro¢
k tomu doslo? Hrozi i ,realna“ recese podle definice NBER?


http://www.ppfbanka.cz/

Téma mésice

15

10

-5

Recese v USA

Prvni odhady vyvoje HDP ve druhém Ctvrtleti sice
naznacuji, ze USA v prvnim pololeti proSly tzv.
technickou recesi, tedy Ze jim dvakrat po sobé
mezictvrtletné klesl HDP, ale trh prace je nadale
velmi silny a konjunkturalni indexy (PMI, ISM)
zustaly v expanzi. PFi¢inou tohoto neobvyklého
vyvoje je dlouhodoby vliv Sokového oziveni
poptavky po uvolnéni protipandemickych opatfeni
v prvnim pololeti minulého roku podpofeny silnym
rozpoctovym stimulem. Kombinace rychlého
utahovani ménove politiky, negativniho dopadu
inflace a poklesu efektu bohatstvi na spotfebu a
inverze vynosoveé kfivky vSak vyvolava obavy

Z recese ,realné”, tedy recese podle definice
NBER (pokles ekonomické aktivity trvajici déle nez
nékolik mésicu).

Technicka recese v prvnim pololeti je
predevsim artefaktem pandemie

Dva mezictvrtletni poklesy HDP po sobé Ize pfi€ist
primarné vyraznym negativnim pfispévkim od zmény
zasob. Ty byly zpusobeny dramatickym rozkolisanim
spotfeby souvisejicim s pandemii a restrikcemi na omezeni
jejiho Sifeni. Tento vyvoj velmi dobfe ilustruje graf
prispévkd k HDP v jednotlivych &tvrtletich. Velmi silna
poptavka (stimul, uspory, odlozena spotfeba) po uvolnéni
restrikci v prvnim pololeti minulého roku vedla jednak

k extrémné silnému rastu a jednak k vy&erpani zasob.
Nasledné jejich doplfiovani ve druhé poloviné minulého
roku jednak opét podpofilo rlst, zejména ve ¢tvrtém
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Ctvrtleti, a jednak po zpomaleni tempa doplfiovani zasob na

zacatku letoSniho roku vedlo k silné negativnimu pfFispévku

zmény zasob do HDP v prvnim pololeti letoSniho roku.
Tento vyvoj lze také velmi dobfe sledovat na grafu zmény
zasob. Mezictvrtletni poklesy HDP v prvnim pololeti tak byly
do znaéné miry kompenzaci silného rastu loni. V prvnim
Ctvrtleti byl navic mimofadné vyrazny negativni prispévek
zahrani¢niho obchodu zpUsobeny jeho rekordné vysokym
deficitem. Ten vyvolala kombinace poklesu exportu a velmi

Zmeéna zasob
(mld. USD)

200 | L 200
100 | \/\f/\ ! L 100
0 /\ 0
-100 | L -100
200 | L 200
-300 -300

2021 2022

Zdroj: Refinitiv Datastream

2018 2019 2020

silného rastu importu.

Jak je natom ekonomika aktualné

K posouzeni sou¢asného stavu ekonomiky pouzijeme dva
podobné indikatory: index ekonomické aktivity chicagského
Fedu zvefejhovany s mésicni periodicitou a
vysokofrekven&ni ekonomicky indikator newyorského Fedu
zverejnovany kazdy tyden. Oba indexy jsou konstruovany
podobné — vyuzivaji fadu vybranych ekonomickych
ukazatel( k méfeni aktualni aktivity v ekonomice a jsou
kalibrovany tak, aby jejich vyvoj co nejlépe koreloval

s vyvojem HDP.

Index ekonomické aktivity chicagského Fedu
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U tfimésicniho klouzavého praméru chicagského
indexu ekonomickeé aktivity je v poslednich mésicich patrné
ostré zpomaleni. Nulova Uroveri indexu je kalibrovana tak,
aby odpovidala potencialnimu tempu rastu HDP. Hodnoty
nad nulou tedy znamenaji kladnou mezeru vystupu
a zaporné hodnoty zapornou mezeru vystupu, ne vsak
nutné pokles HDP. Pod nulu se uz index dostal, a mezera
vystupu by tedy aktualné jiz méla byt zaporna (HDP zatim
ov8em nemusi klesat). Ekonomika tedy zpomalila
dostatecné na to, aby alespori teoreticky dochazelo
k redukci inflaénich tlakd. Momentum k poklesu je silné,

a trend tedy samoziejmé mize pokracovat. Index se tak
muze lehce dostat na Urovné odpovidajici poklesu HDP.

Z hlediska struktury hraly v posledni dobé& vyznamnou
roli primarné zasoby, coz dobfe koresponduje s daty
o vyvoji HDP. Podle poslednich dat subindexu objednavek
a zasob se vSak zda, ze ma americké hospodarstvi tuto
epizodu uz za sebou, a v dalSich Ctvrtletich by tedy jiz tento
faktor nemél hrat tak vyznamnou roli jako v prvnim pololeti.
Ostie vSak zpomaluji subindexy spotfeby a produkce.

U vydajl hraje vyznamnou roli pfedevsim slabost trhu

s rezidenénimi nemovitostmi, ktera bude velmi
pravdépodobné dlouhodobéjsi kvuli ristu sazeb, a tim
padem drazSim hypotékam a zarover rychle rostoucim
cenam domd, coz snizuje jejich dostupnost. Produkce by
v8ak, alespori podle vyvoje konjunkturalnich ukazateld
(ISM, PMI), uz vyrazné klesat nemusela.

Podle subindexu ekonomické aktivity ztraci dynamiku
i trh prace, prestoze aktualni oficialni udaje o jeho vyvoji
tomu nenasvédcuji. Oficialni data z trhu prace ovSem maji
zpozdény charakter a je mozné, ze subindex indexu
ekonomické aktivity zachycuje aktualni dynamiku lépe.

V kazdém pfipadé by bylo oslabeni trhu prace v sou¢asné
situaci logické, a pokud k nému dojde, riziko recese to
vyznamne zvysi.

Index ekonomické aktivity newyorského Fedu
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Tydenni index ekonomické aktivity newyorského Fedu
je kalibrovan ponékud jinak nez index chicagského Fedu.
Index je konstruovan z vysokofrekvenénich ukazateld
a jeho hodnoty by mély odpovidat aktualnimu tempu
meziro¢niho rastu HDP. Index rychle klesa, coz vSak zatim
hodné souviselo s navratem tempa ristu HDP na normaini
urovné po vykyvech zplsobenych pandemii. Jeho hodnota
se zatim dostala jen pobliz urovné z doby pfed covidem,
takze z hlediska aktualni hodnoty na recesi neukazuje.
Pokud vSak vydrzi sou€asna dynamika, dostane se na
urovné odpovidajici recesi brzy. Sledovani dalSiho vyvoje
tohoto indexu tedy bude hodné zajimavé a mlze dfive nez
jiné ekonomickeé indikatory napovédét, jak moc hrozi
»skute€na recese”.

Pravdépodobnost recese (St. Louis Fed)
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Po dvou indikatorech aktualniho stavu ekonomiky se
podivame jesté na indikator, ktery pfimo ukazuje
pravdépodobnost aktualni recese. Index je vysledkem
statistické analyzy ekonomickych ukazatelt'. Jak je vidét
z grafu, je pfesnost pravdépodobnosti recese (podle
definice NBER) vynikajici?. A co je dulezité: aktualné je
pravdépodobnost recese hodné blizka nule, i kdyZ ne
presné nulova (posledni hodnota je za ¢erven a ¢ini
1,72 %).

Ukazatele aktualniho stavu jsou tedy zajedno:
~skute€¢na“ (podle definice NBER) recese jesté neni
aktualni (a v prvnim pololeti nebyla), ale dost mozna se k ni
americka ekonomika blizi, pfestoZe UpIné blizko jesté neni
(alespon podle témér nulové pravdépodobnosti, ze je
ekonomika aktualné v recesi).

Co ukazuji predstihové ukazatele

Index predstihovych ukazatell je konstruovan

z ekonomickych indikator(, které maji predstihovy
charakter, to znamena, zZe jejich vyvoj naznacuije, jak by se
mél vyvijet v blizké budoucnosti HDP. Pfedstih indexu by
mél byt zhruba jedno az dvé Ctvrtleti.

! http://faculty.ucr.edu/~chauvet/ier.pdf

2 Coz potvrzuje i srovnani metod datovani ekonomickych cyklt
https://pages.uoregon.edu/jpiger/research/published-papers/chauvet-and-
piger_2008_jour.pdf
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Aktualni ostry pokles indexu predstihovych ukazatell
ma stejnou pficinu jako pokles indexu ekonomické aktivity

Index predstihovych ukazatell a pFispévky slozek

% yly pro index, 12M suma pro slozky
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newyorského Fedu: navrat ekonomiky do normalniho
stavu. Proti indexu newyorského Fedu ma index
predstihovych ukazatel nevyhodu mésicni periodicity,
navic pfi sou¢asném hodné rychlém vyvoji muze utrpét
i jeho predstihovy charakter.

PFi pohledu na jednotlivé sloZzky indexu je ziejmé, Ze
prudce klesaji zejména nové objednavky v ramci ISM
indext. Paradoxni zotavovani objednavek spotfebniho
zboZzi nejspise souvisi s doznivajicimi vykyvy zplsobenymi
nakupni vinou v loriském prvnim pololeti.

Hrozi ,,skutecna“ recese?

Nejprve si musime ujasnit, jak NBER (National Bureau of
Economic Research, soukromy ekonomicky vyzkumny
ustav) definuje recesi. Zaklad definice je logicky a jasny:
recese je obdobi mezi vrcholem a dnem ekonomického
cyklu, tedy obdobi poklesu ekonomické aktivity. Jak ale
ur¢ime vrchol a dno ekonomického cyklu? Podle definice
NBER musi byt pokles ekonomické aktivity podstatny, musi
zasahnout ekonomiku Siroce a trvat déle nez nékolik malo
mésicd. NBER tedy vyhodnocuje hloubku, rozsah a dobu
trvani poklesu, pfi€emz kritéria jsou ¢aste€né zaménitelna.
Na jafe 2020 byl naptiklad pokles velmi hluboky a rozsahly,
ovSem zaroven kratky (nesplnil tedy kritérium doby trvani),
NBER ho v$ak s ohledem na zaménitelnost kritérii pfesto
klasifikoval jako recesi.

K ur€eni ¢asovani recesi pouziva NBER konkrétné
oficialni ukazatele zvefejfiované s mésicni periodicitou jako
napfiklad osobni pfijmy, zaméstnanost, osobni spotfebu
a prdmyslovou produkci. Soubor ukazatell vSak neni
pevné dany, v konkrétni situaci zalezi na uvazeni vyboru
stanovujiciho data za¢atku a konce recese. V poslednich
desetiletich mély pfi rozhodovani vyboru nejvétsi vahu
osobni pfijmy a zaméstnanost.

Kdyz nyni vime, jaké udaje jsou vyuzivany pfi ur€ovani
dat po¢atku a konce recese, miizeme posoudit riziko, Ze se
USA dostanou oficialné do recese.

Osobni pfijmy ocisténé o transfery mezirocné stale
bezpecné rostou. Dynamika se sice vyrazné zhorsuje, to je
vSak dano doznivanim ekonomickych dopad( pandemie.

Osobni pfijmy bez transfert
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To také ztézuje posouzeni souCasné situace, protoze
meziro¢ni zménu i nadale ovliviuje lofiska zakladna, i kdyz
v podstatné mensi mife nez v prvnim pololeti. Tento
indikator navic muze byt ovlivnén tlakem na dorovnani ztrat
v realnych pfijmech zpUsobenych inflaci. Tuto tendenci by
mél navic podpofit stale velmi silny trh prace. Je to jeden
ze zpUsobU, jakym pravé trvajici sila trhu prace
pfinejmensim oddaluje recesi.

DalSi klicovy ukazatel se tyka trhu prace pfimo.
Meziro¢ni zména poctu zaméstnancu je pravdépodobné
také jesté stale ovlivnéna deformaci zakladny po covidu,

Pocet zaméstnanci mimo zemédélstvi
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takze soucasné tempo rlstu poctu zaméstnancu, které je
vyrazné nad urovni normalni v poslednich tficeti letech, asi
nevydrzi. Nedojde-li ale k n&jakému nahlému zvratu, pravé
tento parametr bude pfichod recese oddalovat. Navic dalsi
parametry trhu prace jako vyvoj Zadosti o podporu

v nezaméstnanosti nebo pocet nabizenych pracovnich mist
rozhodné momentalné nenaznacuji néjaky nahly zvrat. Ani
trh préce obecné tedy aktualné neukazuje na bliZici se
recesi. Nesmime ovSem zapominat, ze trh prace je
zpozdény ukazatel, tedy Ze jeho vyvoj zaostava za vyvojem
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ma mésice

ekonomického cyklu. Dobry stav trhu prace tak nemusi
nutné znamenat, Ze se recese neblizi.

Zavér

V prvnim pololeti tedy mezictvrtletni pokles HDP
nezpusobilo sniZzeni ekonomické aktivity, ale trvajici
dopady kombinace dusledkl ukonceni opatfeni na
omezeni Sifeni pandemie a extrémniho ekonomického
stimulu. Aktualni vyvoj je nejednoznacny. Na jednu stranu
trva mimoradna sila trhu prace, na druhou stranu fada
ukazatel( ekonomické aktivity projevuje zietelnou ztratu
dynamiky. Obavy z recese souviseji pfedevsim

s ocekavanymi dopady utahovani ménové politiky Fedu. Ta
by méla brzdit uvérovou emisi a nasledné i spotfebu

a investice. Otazkou je, kam az a jak rychle Fed jesté zvySi
sazby a jak dlouho bude vysoké sazby drzet. To bude
samoziejmeé zaviset na tom, jak rychle se podafi zvladnout
inflaci. Cinitelé Fedu nyni vydavaji vesmés jestrabi signaly
(naposledy to ve svém projevu v Jacskon Hole
jednoznacné potvrdil prezident Fedu Powell), a to

i navzdory nadéjnému vyvoji inflace v ¢ervenci. Podle
naseho nazoru je vSak lehko mozné, ze podobné jako Fed
vnimal vyvoj loni na podzim a na zacatku letoSniho roku
zpomalené, vnima zpomalené vyvoj i nyni. Coz by
znamenalo, Ze to sice Fed m(ze v pfistich mésicich
prehnat se zvySovanim sazeb, ale Ze jeho ujiStovani
ohledné drZeni sazeb vysoko po delSi dobu se nakonec
nemusi realizovat. Stacilo by i toto na vyvolani recese?
Podle naSeho nazoru ne nutné, protoZze ekonomika ma, jak
jsme ukazali, jesté stale pomérné znacné rezervy. Pokud
nebude Fed az tak pomaly, jako byl pfi obratu k utahovani
ménové politiky, pak by se mu mohlo podafit mékké
pfistani, ve které aktualné mnoho lidi podle v§eho nevéri.
Bude-Ili vSak tvrdohlavé drzet sazby vysoko i v situaci, kdy
bude jasné, Ze inflace rychle zpomaluje, pak se recese
velmi pravdépodobné dockame.
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Nova bankovni rada posunula horizont ménové
politiky a dala jasné najevo, ze sazby dale
zvySovat nechce. Niz8i nez oCekavana Cervencova
inflace tak zvySuje pravdépodobnost stability
sazeb v zafi.

Ekonomicka aktivita
Maloobchodni trzby v €ervnu mezimési¢né mirné vzrostly
(0,2 %) navzdory nizké divére spotrebitelt. Zda se, Ze
vysoka inflace lidi od nakupl v €ervnu neodrazovala, spiSe
naopak. Také situace v sektoru sluzeb, které nejsou
soucasti maloobchodnich trzeb, zistava relativné pfizniva.
Trzby ve sluzbach v ¢ervnu mezimeésicné stagnovaly, ve
srovnani s pfedcovidovymi hodnotami jsou ale o 3 % vyse.
Situace by se méla ovSem postupné ménit s tim, jak se do
poptavky spotfebiteld bude promitat pokles realnych mezd
i rist cen energii. Naopak trh prace zUstava stale prehraty
s nezaméstnanosti na 3,2 %, coz by mélo domaci poptavku
podporovat.

Pramyslova vyroba v €ervnu meziro¢né vzrostla
0 1,7 %, coz bylo pro trh ur¢itym zklamanim. Zatimco
automobilova vyroba zacina nabirat na dynamice s tim, jak
se zlepsuji dodavky ¢ipt i dalSich dfive nedostatkovych
komponent, v ¢ervnu se naopak nedafilo vyrobé dreva,
zakladnich kovl a slévarenstvi, na které kvili vysoké
energetické narocnosti silné dopadaji vysoké ceny energii.

Inflace a centralni banka

Na srpnovém zasedani ponechala CNB sazby beze zmény
na 7 %. Bankovni rada zUstava stale rozdélena 5:2, ale
nyni ve prospéch stability sazeb. Rozhodnuti bankovni rady
se opiralo o novou makroekonomickou prognézu, ovsem tu
s prodlouzenym horizontem na 18-24 mésicu. Tento
scénar bude nyni bankovni rada povazovat za hlavni (jak
dlouho, to neni jasné). S novym zakladnim scénarem je
konzistentni stabilita sazeb na 7 % a jejich pokles jiz na
pocatku pfistiho roku. Naopak scénar se standardnim
horizontem ménové politiky (12—18 mésica) ukazoval

potfebu zvySovat sazby az k 10 %, ale rozdil

v prognézované inflaci byl pfekvapivé pouze nepatrny.
Scénar s neukotvenymi inflaénimi o€ekavanimi ukazal
sazby nad 10 % i déletrvajici vyssi inflaci.

Pfechodem na alternativni scénar bankovni rada
v podstaté signalizuje, Ze nechce dale zvedat sazby. Pokud
se nestane néco mimoradného, je pravdépodobné, ze
cyklus utahovani mé&nové politiky v CR byl ukonéen.

CNB se ale neprestava angaZovat na devizovém trhu
a devizovymi intervencemi zamezuje oslabovani koruny.
Devizové intervence podle vSeho zintenziviiuje. Zatimco
v kvétnu prodala 3,5 mld. EUR, v €ervnu jiz 7,1 mid. EUR.

V Cervenci vzrostly spotfebitelské ceny o 17,5 %.
Mezimési¢né se zvysily o 1,3 %, coz ukazuje na urcité
zmirfiovani dynamiky rlstu cen (v €ervnu ¢inil mezimésiéni
rist 1,6 %). Zmirnéni inflacnich tlakd bylo patrné zejména
u potravin, alkoholickych napojli a v oddile doprava diky
cenam pohonnych hmot. Naopak vyrazny narust cen
v mezimési¢nim srovnani se tykal rekreace a kultury.

V meziro¢nim srovnani nejvice k inflaci stejné jako
v pfedchozich mésicich pfispélo bydleni, voda, energie
a paliva (6,1 pb) nasledované potravinami (3,3 pb). Také
ceny ostatnich sluzeb svizné rostly a ukazuji, ze inflacni
tlaky stale trvaiji.

Cervencovy rast cen byl o 1,3 pb niz$i nez
prognézovala CNB. Na odchylce od prognézy se podilely
hlavné potraviny, ale o néco nizsi byla i jadrova inflace, coz
podle naseho nazoru bude dulezitym argumentem pro
vétSinové holubici kfidlo bankovni rady, které bude chtit
sazby v zafi opét ponechat na stavajici urovni. Stale ale
trva znacné riziko, ze odpoutana inflatni oCekavani nebo
vyrazny riist mezd donuti CNB ke zvy$ovani sazeb, v zafi
vsak jesté ne.

Rizika

Hlavnim rizikem pro ekonomiku zlstavaji vypadky

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

Poptavka po sluzbach zistava silna, po zbozi zvolna
klesa. Ve druhé poloviné roku by se situace méla zhorsit.
Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2015=100
sezonneé ocisténo
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CNB opét posunula vyhled inflace smérem vzhru
a navrat na inflaéni cil dale do buducnosti.

Predpovédi inflace CNB
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ski ménova unie

Nejvétsim, a navic zhorsujicim se problémem EU
je energeticka krize. V srpnu kvuli nizkym
dodavkam z Ruska dale rostly ceny plynu a s nimi
i ceny elektrické energie. To se promita do inflace,
ktera vzhledem k vyvoji cen energii bude stale
vétSim problémem. Na vysokou inflaci musi ECB
reagovat utahovanim ménovych podminek, coz
vedle vysokych cen energii dale negativné ovlivni
vykonnost hospodarstvi. Z velkych statu je nejhlre
postizeno Némecko kvuli silné zavilosti na ruském
plynu. To je dalSi Spatna zprava, protoZze Némecko
obvykle byva motorem evropského hospodafrstvi.

Ekonomicka aktivita

Vykonnost evropskych ekonomik v prvnim pololeti byla
vzhledem k problémim zplsobenym geopolitickou situaci
az neuvéfitelné dobra. Ve druhém Ctvrtleti neklesl
mezictvrtletné HDP ani v nejhlife postizeném Némecku.
Bohuzel vyhlidky pro druhé pololeti nejsou dobré a je
znacné pravdépodobné, Ze se EU nevyhne recesi,
respektive stagflaci. Pomérné jednoznac¢né to signalizuje
zhorSovani konjunkturalnich indext. Pfedbézny kompozitni
index PMI EMU je v prohlubujici se kontrakci. Divodem je
pfedevsim slabost vyrobniho sektoru, ale i PMI ve sluzbach
je jen tésné nad 50. V Némecku je situace o poznani horsi.
Pod 50 je PMI jak ve vyrobé, tak ve sluzbach a kompozitni
index nabyva hodnoty 47,6, coz je uz pomérné silna
kontrakce. Hodné varovné jsou i Cisté némecké
konjunkturalni indexy. ZEW je na nizSich urovnich nez

v prvnim pololeti 2020, v dobé nejhorsiho covidového Soku.
Index IFO (ktery je lepSim ukazatelem stavu ekonomiky)
vSak uz klesl jen minimalné a ve srovnani s hodnotami

z jara 2020 je na tom podstatné lépe. Stabilizujicim prvkem
pro evropské ekonomiky zUstava zaméstnanost, jez by

méla zajistit relativné solidni Urover osobni spotfeby, i kdyz
vysoké ceny energii budou plsobit negativné.

Inflace a centralni banka

Cinitelé ECB v pribé&hu srpna konzistentné vysilali jesttabi
signaly a ujistovali trh, ze ECB bude postupovat proti
vysoké a zrychlujici inflaci razantné. Na zafijovém zasedani
meénového vyboru tak Ize témér s jistotou pocitat s ristem
sazeb, nejpravdépodobnéji o 50 bb, 75 bb neni mozné
vylougit. Je vSak otazka, zda ji toto odhodlani vydrzi i

v pfipadé, ze se EMU dostane do hluboké recese. ECB pak
bude kvuli zna¢né pravdépodobné stagflaci ve velmi
obtizné situaci, kterou mize jeSté komplikovat vyvoj na
finan¢nich trzich, konkrétné mozny tlak proti perifernim
(zejména italskym) dluhopistim. Celkovy rozsah rlstu
sazeb je tak znacné nejisty.

Rizika

Nejvétsim rizikem pro EU je nadale pferuSeni dodavek
plynu. EU se sice snazi podnikat opatfeni ke kompenzaci
situace, ale vyvoj cen elektrické energie ukazuje, ze jsou
nedostate¢na. Mimoradné horké a suché léto situaci
neusnadnilo. Kombinace vysoké spotreby energie
klimatizacemi, poklesu hladiny Ryna a nizké produkce
francouzskych jadernych elektraren zplsobila dalsi
komplikace v uz tak obtizné situaci. Hodné bude zalezet na
poc&asi v zimé&. Urovefi naplnéni zasobnik(i zemniho plynu
je sice aktualné pomérné dobra, ale tuha zima by mohla
presto zplsobit zna¢né problémy. Z hlediska inflace mohou
pusobit problémy i ceny potravin, které jsou kvuli horsi
urodeé v fadé regiond pod tlakem na rust. Problémem jsou
navic prfedcasné volby v Italii na konci zafi. Jednak budou
prakticky po cely mésic vyvolavat nervozitu na trhu, a tedy
tlacit vynosy italskych statnich dluhopist nahoru, jednak
neni jisté, jaka bude politika italské vlady po volbach.

Trh prace zlstava velmi silny.

Nezaméstnanost v EMU
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Ceny plynu a elektfiny jsou na maximech.
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1€ staty americké

Data zvefejiiovana v prabéhu srpna byla relativné
pFizniva, investofi vS8ak maji momentalné tendenci
vidét svét hodné Cernég, takZze odmitli zménit
negativni vyhled a lepSi data pokladaji za Sum.
Podle naseho nazoru v8ak byly pozitivni naznaky
celkem konzistentni a Siroce zaloZené. Tykalo se
to pfedevsim inflace, ale také rustovych
parametrd. Hodné ted bude zaleZet na tom, zda se
pozitivni naznaky potvrdi a také jak rychle na né

v pfipadé jejich potvrzeni bude reagovat Fed.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace prekvapila pozitivng, takze situace zatim
zUstava stale velmi dobra. PfirGstek zaméstnancu je silny
a mira nezaméstnanosti nizka, takZze Fed ma prostor byt
tak agresivni, jak uzna za vhodné. Mirné naznaky mozného
slabnuti trhu prace v dalSich mésicich je vidét

u konjunkturalnich indikatorti — oba (vyrobni i nevyrobni)
subindexy ISM indext pro zaméstnanost jsou ve velmi
mirné kontrakci (t&sné pod 50). Pocet aktualné nabizenych
volnych pracovnich mist stale zlstava na historicky
vysokych urovnich. Oba ISM indexy ekonomické aktivity
zUstavaji zfetelné nad 50, nevyrobni index dokonce mirné
narostl. Vyrobni PMI zlstava v expanzi, PMI ve sluzbach
vSak ostfe poklesl| a je uz pomérné hluboko v kontrakci.
Mezi ISM nevyrobnim a PMI ve sluzbach je tak opravdu
znacny rozdil. Maloobchodni trzby vyrazné ovlivnil pokles
cen benzinu (jsou uvadény nominalné), takze mezimésicné
jen stagnovaly, coz bylo zklamani. Po oc€isténi o volatilni
polozky (auta, benzin a stavebni materialy — tzv. kontrolni
skupina) vSak rostly velmi slusné a nad o¢ekavani.
Spotrebitelska poptavka tak zlstava solidni a dava
znacénou Sanci na silny rast HDP ve tfetim &tvrtleti. Dobrou
uroven si drzel i pramysl.

Vyvoj dodacich Ihat ukazuje na obnoveni rovnovahy mezi
poptavkou a nabidkou.

Dodaci Ihaty
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Inflace a centralni banka

V srpnu zvefejnéna data o vyvoji inflace prekvapila
pozitivné, a to jak CPI, tak PPI. U celkové inflace hral
znacnou roli pokles cen benzinu (tedy pokles cen ropy).
Ten pokracoval i v srpnu, a je proto velmi pravdépodobné,
Ze prizniva data uvidime také v zafi. Inflaci zvedaly
potraviny a najmy. Ceny potravin jsou celosvétovym
problémem, vyvoj na komoditnich burzach je aktualné
relativné pozitivni, ale volatilita a nejistota jsou vysoké.

V jadrové inflaci nejsou kromé najmu zadné polozky, které
by ji vyrazné tlacily nahoru. Tempo rdstu cen je stale
nadnormalni, ovSem specificky u jadrové inflace je nutné
pocitat s pomérné znacnou setrvacnosti. Subindexy ISM
indext ukazuji na slabnuti inflacnich tlakd, coz je zfetelné
predevSim u vyrobniho indexu. Mluvéi Fedu drzeli jestfabi
tén. Nejvice sledovano bylo vystoupeni Powella v Jackson
Hole, které potvrdilo, Ze Fed bude pokraCovat ve zvySovani
sazeb a mini je drzet vysoko po del§i dobu. Rizikem je
predevsim zrychlujici rist mezd. Podle naseho nazoru vSak
nemusi jit o obzvlast velky problém, protozZe realné mzdy
klesaji. Nezda se tedy, ze by akutné hrozil vznik mzdové-
inflacni spiraly.

Rizika

Momentalné je asi nejvétsim rizikem pro americkou
ekonomiku prestieleni utahovani ménové politiky Fedem.
Nejenze inflace prosla vrcholem a zacina zpomalovat, ale
také fada ukazatelll souvisejicich s podminkami pro vznik
inflacnich tlakd se vyrazné vylepSila. Ménova politika navic
pusobi s pomérné znaénym zpozdénim, na coz poukazal

i prezident Fedu Powell a podle zaznamu to bylo
zdlraznéno rovnéz na poslednim zasedani FOMC. Fed
vSak na jafe ukazal, Ze dokaze byt pfi zméné nazoru
nepfijemné pomaly, takze riziko pfestfeleni je nemalé.
Nadmérné utazeni sazeb by mohlo ekonomiku, ktera zatim
stale vykazuje sluSnou vykonnost, dostat do recese. Pokud
ve volbach ztrati demokraté vétsinu v Kongresu, vyrazné to
zkomplikuje pInéni jejich programu.

Podle dallaského Fedu infla¢ni tlaky rychle slabnou.

Cenové tlaky podle dallaského Fedu
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EUR/USD

V prvni poloviné srpna pokracovala konsolidace po korekci
z parity. Pfed polovinou mésice dokonce euro podniklo
néco jako ,odraz mrtvé kocky*“ (dead cat bounce), coz je
znamy technicky obrazec. Pokus o posileni eura se vSak
brzy zménil v jeho prudké oslabovani, které trvalo az do
konce mésice. Kurz se v jeho ramci nejen vratil k parité, ale
tentokrat se dostal i zfetelné pod ni a udrzel se zde, i kdyz
pfi velmi vysoké volatilité a opakovanych pokusech vratit se
nad ni. Ne uplIné logicka prazdninova prestavka v tlaku proti
euru je tak podle vSeho definitivné za nami. Pfedpoklady
pro pokracovani posilovani dolaru vici euru, pfestoze je
dolar jak historicky silny, tak fundamentalné nadhodnoceny
(i kdyz zde hodné zalezi na zvoleném pfistupu k vypoctu
fundamentalni hodnoty), jsou dany rozdilnou situaci
americké a evropské ekonomiky. V USA Fed uz vyrazné
zvysil sazby a signalizuje, Zze v tom bude pokracovat,
zatimco ekonomika se zatim drzi na solidni urovni. Obavy
Z recese jsou sice pomérné silné, ale pravdépodobnost, ze
by k ni doSlo jesté letos, je velmi nizka. ECB sotva zacala
sazby zvySovat, pfitom rizika, kterym Celi evropské
ekonomiky, mohou lehko znamenat, ze bude mit omezeny
prostor k jejich dalSimu zvySovani. Nejvétsi rozdil mezi
USA a EMU je energeticka krize v EMU. Kombinace
dopadu valky na Ukrajiné, mimoradné suchého a teplého
pocasi a vypadku vyroby jaderné energie ve Francii kvuli
udrzbé elektraren vedla k dramatickému a stale
pokracujicimu riistu cen energii. Hospodarstvi EMU se sice
zatim podle dat o vyvoji HDP v prvnim pololeti drzelo
neuveéfitelné dobfe, ale je velmi pochybné, Ze mu tato
dobra vykonnost vydrzi. Kvlli kombinaci zrychlujiciho
tempa rlistu cen a hrozby prudkého zpomaleni rdstu az
recese Evropé akutné a mnohem silnégji nez USA hrozi
stagflace. EMU je navic mnohem heterogennéjsi nez USA,
coz ztéZuje pozici jak ECB, tak Evropské komisi. Pokud
bude divergence mezi USA a EMU vyrazna, mGze byt tlak
na dalSi posilovani dolaru silny a dno sou¢asného trendu
pak bude jen téZko odhadnutelné.

EUR/CZK

Koruna se v prvni poloviné srpna odlepila od linie drzené
CNB a posilila a2 k 24,30. Posileni souviselo se snizenim
rizikové averze ve svété, posilily i ostatni mény regionu,
pfi¢emz zloty se choval velmi podobné jako koruna. Poté,
co se rizikovy sentiment v poloviné mésice zacal opét
zhorSovat, vratila se koruna lehce pod 24,70, tedy na linii
bran&nou CNB. Koruna bude kvili zhorujici se
ekonomické situaci v Evropé nejspise pod tlakem, ale CNB
by ji méla udrzet pobliz stavajicich urovni.
Pravdépodobnost dal$iho zvySeni sazeb je mala: pokud by
k nému doslo, stacilo by stejné maximalné na oslabeni
tlaku proti koruné. Pravdépodobnost udalosti, ktera by
koruné podstatnéji pomohla (tedy hlavné ukonceni valky na

Ukrajiné) je velmi mald. Rust sazeb v USA a EMU bude
naopak pozici koruny dale zhorSovat.

Dluhopisy

Na zacatku srpna kratkym prudkym poklesem vynosu
vyvrcholila stfednédoba korekce, ktera zacala v poloviné
Cervna. Americky desetilety vynos se pfiblizil ke 2,5 %, poté
ov§em vyvoj prudce zménil smér a vynosy se vratily

k ristu. Do konce mésice stacil vynos desetiletého
dluhopisu opét prekonat hranici 3 % a dostat se az k 3,1 %.
V pocatecni fazi byly hnaci silou obratu trendu patrné
predevsim technické faktory. Pokles vynost byl vzhledem
k jak aktualni, tak o¢ekavané ekonomické situaci pfehnany,
takze v poc¢atecni fazi byl obrat trendu motivovan
pfedevsim vybiranim ziskd. Zhruba od poloviny mésice se
vSak stale vice projevovala obecna zména nalady na trhu,
opétovny odklon od rizikovych aktiv a obavy z vy$Sich
sazeb po delSi dobu. To vedlo k dalSimu posunu vynosove
kfivky smérem nahoru. Dynamika aktualniho trendu a také
pokracujici zhorSovani nélady na trhu mize lehko vést

k prestfeleni na opacnou stranu, tedy k pfili§ vysokym
vynostm. Powell v Jackson Hole trend podpofil, dalSi
zasedani FOMC, které by mohlo vyrazné ovlivnit vyvoj,
bude az ke konci zafi (20.—21.). Trh mezitim samoziejmé
muZe reagovat na zvefejiiovana makroekonomicka data
(pfedevsim CPI) a komunikaci Fedu, ale pochybujeme, ze
by to zasadné& zménilo aktualni smér trendu. Pfedevsim
komunikace Fedu momentalné trend jednoznacné
podporuje a pfedpokladame, ze se do zasedani FOMC
nijak podstatné nezméni. Data, kterd neodpovidaji
soucasné naladé, ma trh tendenci ignorovat jako ,Sum®,
takze ani zde neni pravdépodobné, ze by doslo

k zéasadnimu ovlivnéni vyvoje. Pokud k pfestfeleni smérem
k vy$§im vynosim skute¢né dojde, Ize ocekavat po
uklidnéni nalady na trhu opétovny obrat a navrat na nizsi
urovné vynosU. Za pasmo odpovidajici sou¢asnému
vyhledu vyvoje hospodarstvi pokladame 2,8-3,0 %.

Vyvoj v Evropé byl podobny jako v USA, jen pocate¢ni
obrat trendu byl pomalejsi, naopak rust ve druhé poloviné
meésice byl relativné rychlejsi. Vynikla obzvlast Italie, kde
kromé& zmény nalady na trhu puUsobila jesté politicka krize
a predc€asné volby. Hlavni hnaci silou rGstu vynosut vSak
byly stale nevalngjsi vyhlidky evropského hospodarstvi
kombinované s pfevazné jestfabimi vystoupenimi ¢lend
bankovni rady ECB. Némecky desetilety vynos se z minim
lehce pod 0,7 % na zacatku srpna dostal ke konci mésice
az nad 1,5 %. Pokud porostou obavy z toho, ze ECB
nebude schopna zastavit inflaci tazenou primarné rdstem
cen energii (tedy nabidkovym faktorem), bude prostor pro
dalsi riist vynost v EMU velky. Na rozdil od USA nemusi
byt tento posun smérem nahoru psychologicky a technicky
tazené prestreleni, ale spiSe pohyb na urovné adekvatni

protoZe nebude duvod ke zméné nalady.
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Ceské vynosy sledovaly vyvoj ve svété, i kdyz obrat
v prvni poloviné mésice byl ponékud pomalejsi nez na
hlavnich evropskych trzich. PomalejSi obrat patrné souvisel
s prechodné nizsi averzi v(ci riziku. Rast vynost ve druhé
poloviné mésice viak uz plné odpovidal tempu ostatnich
evropskych trhd. Vedle vyvoje ve svété hraje v CR roli také
rychly rist statniho dluhu, tedy vysSi jak aktualni, tak
ocekavana emise statnich dluhopisu. Dlouhy konec
vynosové kFivky by mél byt pod vétSim tlakem nez kratky,
protoZe to momentalné nevypada na dal$i rist sazeb CNB.

Akcie
Akciim az vyrazné pfes polovinu srpna vydrzel ristovy
impuls, ktery trhu dal obrat trendu zpUsobeny
preprodanosti trhu. Hnaci silou zejména zpocatku bylo
uzavirani kratkych pozic pfi omezené likvidité (short
squeeze). Trend ke konci patrné jesté prodlouzilo
momentum. Ekonomicky takto vyrazny rdst pfi velmi
nejistém a spiSe negativnim ekonomickém vyhledu moc
smysl nedaval. Proto po ztraté momenta nasledoval
v posledni dekadé mésice prudky propad, ktery bude
patrné pokracovat i v zafi. Pfispivat by k tomu méla
kombinace vysoké nejistoty (Je inflace skute¢né za
vrcholem? Bude recese, a jestli ano, jak bude hluboka?) a
jestfabiho Fedu kombinovaného s ristem vynosu statnich
dluhopisti. Faktorem, ktery k poklesu akcii pfispé&je, bude
také mensi dostupnost hotovosti dana utahovanim
ménovych podminek. Mimo vy$Si sazby pfispéje k utazeni
ménovych podminek i zrychleni kvantitativniho utahovani,
tedy sniZzovani bilance Fedu. Pfed akciemi by tak méla byt
jesté fada mésicU, kdy budou pod tlakem. Jak hluboko
klesnou, bude zalezet na tom, jak se bude dafit ekonomice
a zda bude Fed spravné reagovat na jeji vyvoj.

Vyvoj evropskych akcii byl znacné podobny vyvoji
v USA. Korekce na klesajicim trendu byla pfes zna¢na
rizika, kterym jsou evropské ekonomiky vystaveny, silna.
PFfimérené prudky predchozimu rdstu byl ovSem i obrat
v posledni tfetiné srpna. Dlvody srpnového vyvoje byly
v podstaté stejné jako v USA, tedy primarné technickeé.
Vyhlidky evropskych akcii podle naSeho nazoru nejsou
kvuli obtizné pozici evropského hospodarstvi dobré.

PrazZska burza najela ve druhé poloviné srpna na
sestupnou trajektorii, a kopirovala tak akcie na ostatnich
vyspélych trzich. Index PX klesl za srpen o téméf 4 %.
Nejvice postizeny je bankovni sektor, kde zdaleka nejvice
klesla Erste Bank, ktera oslabila o vyraznych 14 %.
Komer&ni banka je trhem vnimana jako konzervativnégjsi,
takze oslabila jen 0 2,5 %. Vyvoj trhu, a pfedevSim
moznost zavedeni sektorové dané, stoji za poklesem nejen
bank, ale také akcii CEZ. | pres to, ze se fundamentalni
ohodnoceni spole€nosti neustale zlepSuje a analytici diky
tomu zvySuji cilové ceny, akcie v srpnu oslabila o 8 %.
V plusu se drzi defenzivni tabak, ktery si hraje stale svoji
hru a okoli nijak nefesi. Pfi celkovém poklesu trhu je rust
0 2 % velmi sludny.

Cekéa nas mimoradné zajimavy podzim a zima. Svoji
roli bude hrat nejen valka, ale také, a to pfedevsim,
chovani centralnich bankér. FED i ECB budou jesté sazby
zvedat a rovnéz CNB jesté mlze sazby zvednout, pokud se
inflace nebude zlep$ovat. CR bude navic specificka v tom,
Ze vlada ma v zafi pfijit s feSenim sektorovych dani.
Nejistot je zkratka hodné, a to akciim nikdy nesvedci.

Kredit

Srpen na globalnich kreditnich trzich nepfinesl klid. Po
letnim snizeni rizikovych pfirazek (v Evropé i USA) se
zhruba od poloviny srpna na vSech ratingovych stupnich
zacalo znova pfiostfovat. Kreditni spready sice je$té maji
do svych maxim prostor, ale korekce probéhla vyrazna.

Zaroven stale pokraCuje rozpojeni americkych
a evropskych spreadu, kdy stary kontinent vykazuje vyssi
(horsi) Cisla nez za oceanem. Tato situace panuje od
poloviny roku. Globalni investofi aktualné nejvice upiraji
pozornost k zasedani centralnich bankéfi v Jackson Hole,
které prozatim pfinasi spiSe nejistotu a vychyleni ve
prospéch vyssich sazeb. Toto zlevnuje korporatni
dluhopisy kvuli moznym problémim souvisejicim
s vysokymi naklady na financovani a vy$Si pozadovanou
odménou za urokoveé riziko. Pfirozené tyto faktory nejvice
dopadaji na dluhopisy s niz$im ratingem.

Domaéci srpnova festivalova sezona prinesla nékolik
zajimavych emisi. EPH Uuspé&sné vydalo Slety korunovy
dluhopis s kupénem 8 % a objemem 2 mid. K&, pficemz
doslo v prabéhu Upisu k navy$eni z 1 mld. na dvojnasobek.
Energeticka ¢ast J&T nabidla trhu obdobny korunovy papir,
taktéz na 5 let, s 8,5% kupénem a o objemu 750 mil. K&.
Investi¢ni skupina do priimyslovych park( Accolade se
financovala 3letym dluhopisem ve vys$i 20 mil. EUR,
nesoucim EURIBOR + 350 bb.

Komodity

Cena ropy byla po vétSinu srpna pod tlakem. Davodem byl
vyvoj rovnovahy mezi poptavkou a nabidkou. Zatimco
nabidka se vyvijela Iépe, nez se ¢ekalo (pfedevsim kvuli
tomu, Zze se Rusku dafilo udrzovat vysokou uroven tézby),
poptavka se vyvijela hufe (zde hrala klicovou roli slaba
¢inska ekonomika). Ke konci srpna odstartoval obrat
naznak Saudské Arabie, ze by OPEC mohl utahnout
kohouty. Pokud by se tak skute¢né stalo, dostala by cena
ropy vyznamnou podporu. Jinak by byly jeji vyhlidky kvali
prohlubujici se slabosti svétové ekonomiky nevalné.
DuleZita bude i nadale Cina, jejiz vyhlidky se nezlep$uiji.

K oslabeni poptavky ale muze pfispét i fada dalSich
rozvijejicich se ekonomik kvili dopaddm utahovani ménoveé
politiky hlavnimi centralnimi bankami a slabnout maze
rovnéz poptavka v EU. Aktualné tedy existuji dva hlavni
scénare: OPEC snizi produkci a cena ropy bude vice méné
stabilni, nebo OPEC ponecha produkci na stavajici urovni
a cena ropy poklesne. Rizikovym scénafem je, Zze se podafi
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narusit produkci Ruska, coz by vedlo k vyznamnému rustu
ceny. V dlouhodobém vyhledu (roky) je pravdépodobny rust
ceny kvUli snaze o eliminaci fosilnich paliv.

Cena zlata byla v srpnu jako na houpacce. Zhruba do
poloviny mésice rostla, diky ¢emuz se dostala z trovni
lehce nad 1700 USD/oz az k 1800 USD/oz. Rustovy trend
postupné ztratil momentum a po poloviné mésice pfeSel do
pomeérné prudké a kratké korekce, ktera smazala skoro
vSechny predchozi zisky. Jesté pfed koncem mésice se ale
trend stihl znovu otocit ke kratkému ristu, aby se Uplné na
konci mésice opét obratil k poklesu. Divodu této aktivity
byla fada. Zlato pfedevsim reagovalo na vyvoj klicovych
aktiv (dolar, americké statni dluhopisy) a ¢aste¢né i na
meénici se nalady ohledné vyvoje inflace, sazeb a rizika
recese. Ve zkratce vyvoj ceny zlata v srpnu pékné ilustruje,
jak nejisti jsou si momentalné investofi ohledné dalSiho
vyvoje. Silny dolar by mél v dohledné budoucnosti $kodit,
stejné jako rust vynosu statnich dluhopist. Cena zlata by
teoreticky méla byt pod tlakem kvdli ristu vynosa a silnému
dolaru. Prakticky mlze opét prevladnout volatilita
s nejistym smérem, pokud bude trh se zlatem citlivé
reagovat na pfichazejici informace a vyvoj ostatnich aktiv.
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L 3M 6M 2M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 150-1,75 225250 3,00-3,25 0 3,25-3,50 0 3,00-3,25 v
ECB 0 0 05 1 * 1 > 15 *
CNB 05 575 7 7 > 7 > 5 v
KURZY
EURIUSD 1,18 1,03 1,00 1,00 i 1,00 i 1,05 *
EUR/CZK 254 24,6 245 245 i 245 i 24,0 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 > 2 v
pis 2y 0,21 2,87 3,50 35 3,0 2,5

. ¥
US diuhopis 10y 1,29 2,57 3,20 33 * 2,8 v 2,3
Ném. diuhopis 2y 0,71 0,27 1,25 15 * 14 v 1,2 v
Ném. dluhopis 10y 0,37 078 1,59 16 N 13 2 1 N
Ceske dluhopisy 2y 171 6,00 5,92 6,20 0 55 v 45 v
Ceské dluhopisy 10y 183 399 469 55 7 4 2 35 2
KREDIT
USA CDX 5y 2747 477,7 533,1 530,0 v 490 v 430 v
EMU iTraxx Sy 227,0 510,8 596,1 560,0 v 520 v 450 v
AKCIE
S&P 500 4524,1 4118,6 3955,0 4300 *
Eurostoxx 50 42273 3706,6 3517,3 4000 0
DAX *

158243  13479,6  12835,0 15000
Csl 300 0
48695 4188,7 4054,1 4600

PX 50 1290,3 1206,9 1173,8 1375 *

ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s
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Ceska republika

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

HDP (% yly) -1,9 9,1 3,8 3,5 4,6 3,7 1,3 -0,1 5,5 3,5 2,1 1,7
soukroma spotieba -6,2 9,0 55 8,4 8,2 0,2 -1,6 0,8 -6,8 4,4 34 3,0
vladni spotfeba 13 13 3,6 0,0 2,2 18 1,4 -0,1 3,4 3,0 2,8 1,0
investice -4,0 -0,3 31 3,9 6,9 6,2 54 3,9 -7,5 0,6 1,5 5,0
dovoz 6,1 34,5 10,3 6,0 51 2,7 2,5 1,8 -6,9 11,5 2,2 2,6
vyvoz 4,5 33,1 -0,2 -39 0,4 1,8 59 3,8 -6,9 51 3,1 54

nezaméstnanost (%) (MPSV) 33 31 2,7 34 34 3,2 3,3 35 35 3,8 3,7 3,7

inflace (% yly) 2,2 2,9 4,1 6,1 11,2 15,8 17,8 18,0 3,2 39 15,3 7,2

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - 15 0,5 -3,7 -1,9

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

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 37,7 41,9 44,4 46,0

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

HDP (% yly) -0,9 14,6 3,9 4,8 54 3,5 15 1,0 -6,3 53 2,8 0,8
soukroma spotreba -5,5 12,4 29 5,9 7,9 4,0 -0,2 0,0 -7,8 3,9 2,8 0,7
vladni spotfeba 2,9 7,8 2,7 2,4 2,1 0,7 0,6 0,5 2,8 2,4 1,0 1,1
investice -5,3 19,0 23 2,4 3,8 2,8 39 11 -8,2 2,4 3,0 1,8
dovoz -5,7 22,1 10,1 9,1 9,4 6,1 4,7 0,5 -8,5 9,0 55 2,9
vyvoz -0,3 26,4 10,3 8,3 8,4 55 3,8 1,6 -9,0 11,2 51 2,7

nezameéstnanost (%) 8,2 8,1 75 7,1 6,8 6,9 6,8 6,9 8,0 7,7 6,8 7,0

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

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

bézny uéet (% HDP) 2,6 31 31 2,5 1,7 0,2 0,4 0.1 1,9 2,5 1,3 1,8

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

HDP (% yly) 0,5 12,2 49 5,6 35 1,7 15 0,1 34 57 1,7 1,1
soukroma spotreba 2,1 16,2 71 6,9 4,5 1,8 2,0 1,5 -3,8 7,9 2,4 15
vladni spotieba 1,3 -0,1 0,6 0,1 -1,7 -1,6 -1,0 -0,2 2,5 0,5 -1,4 0,8
investice 3,2 20,8 71 9,6 3,1 1,2 1,0 0,7 -5,5 9,8 51 0,6
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 12,0 10,9 10,7 6,8 -8,9 14,0 9,7 2,5
vyvoz -7,4 18,6 4,9 4,9 4,4 6,8 10,0 59 -13,6 4,5 59 3,9

nezaméstnanost (%) 6,2 59 51 4,2 3,8 3,6 35 3,7 8,1 54 3,6 4,0

inflace (CP1 % yly) 1,9 4,9 54 6,7 8,0 8,7 8,3 7,3 1,2 4,7 8,0 37

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 3.4 3,6 4.6 52 48 49 45 1,4 33 48 3.2

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

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

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

* Pfedpovéd

Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky tfad, 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 zavery 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 investiéni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmu a zarover
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjimecném pfipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, urokovym sazbam,
indextim nebo jinym zde zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
¢i jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pfipravée tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné &i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost 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
investiéni 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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