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Prvni polovina roku z pohledu ¢eské ekonomiky dopadla
az prekvapivé priznivé. Vyhlidky druhé poloviny roku ale
zdaleka tak optimistické nejsou. Jakékoliv prognozy jsou
v dynamické dobé vysokého riistu cen, geopolitického
napéti a vyraznych zasaha statniho sektoru velice nejisté.
Pohled na rizika, kterym Ceska republika éeli, ukazuje na
mirny propad ve druhé poloviné letosniho roku. Rizika
jsou ale znacna.


http://www.ppfbanka.cz/

Ceskou ekonomiku ¢eka nelehké obdobi. Jakym riziktim bude
Celit?

Prizkumy vefejného minéni ukazuji, ze 90 %
Cecht (nejvice v historii) se obava inflace a s ni
spojeného poklesu pfFijm0. Z medialné pfitazlivych
pfib&ht maze &lovék nabyt dojmu, Ze se Cesi Fiti
do chudoby a ekonomika do recese. Opravdu nas
Ceka ve druhé poloviné roku vyrazny propad
ekonomiky i zivotni urovné? Pohled na aktualni
data spiSe ukazuje na mirny pokles nez na
hluboky propad. Nejistoty jsou ale extrémni a rizika
jsou znacna, pficemz jsou vychylena smérem

k horSimu nez oCekavanému vyvoji ekonomiky.

Inflace zfejmé jiz dosahla svého vrcholu.

Po dvaceti letech, kdy se €eska inflace drzela okolo

2% cile, s kratkou vyjimkou v roce 2008, kdy
Tradice nizké inflace je aktualné narusena.
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vySplhala na 7,5 %, zaziva Ceska ekonomika inflacni
Sok.

ProC se Ceska inflace drzi na Spi¢ce mezi zemémi EU,
ackoliv centralni banka rychle reagovala prudkym
zvySovanim sazeb, neni zcela jasné, ale vliv mél zcela jisté
napjaty trh prace. Ten bude hrat kli€ovou roli i v tom, jak
rychle se inflace bude dostavat zpét k inflacnimu cili.
Situace na trhu prace, kdy jiz vice nez Ctyfi roky pretrvava
stav s vy88im mnozZstvim volnych pracovnich mist nez
pocet nezaméstnanych (aktualné o 60 tisic), nahrava tlaku
na rast mezd a riziku vytvofeni mzdoveé-inflaéni spiraly.
Rychlejsi rast mezd nez produktivity prace tésné pred
nastupem pandemie ostatné k akceleraci inflace bezesporu
pfispél, a Ceska inflace tak startovala z vyssi zakladny nez
v ostatnich zemich. NaruSeni dodavatelsko-odbératelskych
fetézcd, globalni rist cen potravin a zvySovani marzi po

pandemickém roce tak padly na Urodnou pudu a inflace
zacala prekvapivé rychle rlst. Leto$ni Cisla vSak zatim na
mzdoveé tlaky neukazuji, pravé naopak. Ve druhém Ctvrtleti
realnd mzda propadla 0 9,8 %. Takovyto propad je v historii
Ceské republiky unikatn.

Propad realnych mezd byl ve 2. ¢tvrtleti bezprecedentni.
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Kromé mezd jsou dobrym voditkem budouciho vyvoje
inflace inflacni oCekavani, ktera ovsem nejsou jednoduse
pozorovatelna. K dispozici mame priizkum CNB mezi
podniky nebo prazkum Evropské komise. Podle priizkumu
CNB ogekavaiji eské podniky v roénim horizontu inflaci na
9,4 %, nejvyse za dobu publikovani pridzkumu.
Spotiebitelsky prizkum evropské komise neukazuje pfimo
hodnotu o¢ekavané inflace, ale podil lidi, ktefi oCekavaji
vyrazné zvySovani cen v pribéhu pfistich 12 mésicl. Tento
podil byl v bfeznu letosniho roku nejvyse od konce 90. let,
ovSem od té doby setrvale klesa. Pro interpretaci tohoto

Inflaéni o¢ekavani jsou na vysokych arovnich, ale obrat je
patrny.

Inflaéni ocekavani podle prizkumu Evropské komise
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vyvoje je nutné si uvédomit, Ze respondenti odpovidaji na
otazku, zda ocekavaji zrychlujici inflaci, stabilni, nizsi, nebo
dokonce pokles cen. Vzhledem k aktualni inflaci okolo

17 % ocekavani poklesu inflaénich tlakd nemusi nutné
znamenat navrat k inflacnimu cili.

Zda se ale jako velmi pravdépodobné, Ze inflace jiz
dosahla svého vrcholu. Dal$i akceleraci inflace by mély
brzdit jak zastropované ceny energii, tak klesajici poptavka
kvali klesajicimu disponibilnimu ddchodu, ale i fakt, Ze
zvySovani cen ne vzdy odpovidalo zvySujicim se nakladim,
a marze podniku jsou tedy relativné vysoké. Z Cisté
statistického pohledu by inflaci méla snizovat i vy3si
srovnavaci zakladna. Tento trend by mél byt jesté silngjsi
v prFistim roce.

Rizikem smérem k vySsi inflaci jsou hlavné mzdy.
Pokud dojde k jejich vyraznému zvySovani, mohla by hrozit
pfi nizké nezaméstnanosti mzdoveé-inflacni spirala, na
kterou by musela reagovat centralni banka dalSim
zvySovanim sazeb. Nedojde-li k tomu, o¢ekavame, ze
v leto$nim roce jiz sazby zUstanou stabilni na sou¢asnych
7 %, stejné tak koruna. Podle naSeho nazoru nebude chtit
centralni banka krotit inflaci primarné kurzem, ale zaroven
nebude chtit, aby pfipadné slaba koruna stimulovala
inflagni tlaky. O&ekavame tedy, Ze CNB bude branit
oslabovani koruny a bude drzet stabilni kurz okolo
24,5 EUR/CZK. Pfipadnému posilovani koruny bude branit
vysoka averze vU¢i riziku i zvySovani sazeb ECB a Fedu.
Devizové rezervy jsou ze stfednédobého pohledu
dostacujici.

Dopad rostoucich cen do realné ekonomiky
Klasickym nastrojem pro boj s inflaci je urokova sazba
centralni banky, kterou CNB alespoii v pfedchozim sloZeni
pouzivala. VySSi urokové sazby ovSem maji vliv nejen na
vy$Si vynosnost Uspor, ale zejména na vyssi sazby na
uvéry, coz zpomaluje riist realné ekonomiky, a to jak na
nabidkové, tak na poptavkové strané.

Nabidkova strana ekonomiky

Podil prumyslu na ¢eské ekonomice je pfi srovnani
s ostatnimi vyspélymi zemémi stale jeSté pomérné velky
(34 % vcetné stavebnictvi), avSak ve srovnani se sluzbami
(64 %) jen o trochu vice nez polovicni. | tak dokaze
cykli€nost primyslové vyroby znatelné ovlivnit Ceskou
ekonomiku. Navic je primysl kli¢ové navazan na vnéjsi
prostfedi. Napfiklad 80 % automobilového pramyslu jde na
export, coz pfedstavuje zhruba ¢tvrtinu celkového exportu.
Zpomaleni pfedev§im Némecka, hlavniho exportniho
partnera, pak pro ¢eskou ekonomiku znamena znacné
riziko. A zpomalovani tamni primyslové vyroby je
v posledni dobé patrné.

Primyslova vyroba je navic zna¢né energeticky
narocna, a rostouci ceny energii ji tak zasahnou vétsi
mérou nez jiné sektory. Podle odhad MMF by dopad

Némecky a ¢esky primysl jsou Gzce svazany.

Primyslova vyroba
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ukonéeni dodavek plynu z Ruska do CR (bez
prerozdélovani v ramci EU) zpusobil propad ¢eského HDP
az 05,5 %. To je extrémni scénar. EU se dohodla na
prerozdélovani, a prestoze Rusko dodava aktualné do
Evropy plyn minimalné (zhruba 20 % loriskych hodnot),
zasobniky jsou z 80 % plné. Pro Ceskou republiku by to
mélo znamenat, Ze pfi prumérné zimé (spotfeba plynu
domacnosti vyrazné kolisa s primérnymi teplotami),

s Usporami ve spotfebé plynu o 15 % a novymi kapacitami
na LNG by mélo byt plynu dostatek i v prvni poloviné
pristiho roku. Pfedpokladame tedy, ze k zavirani
primyslovych provozl v dusledku nedostatku plynu letos
dochazet nebude.

V nasledujicich mésicich o¢ekavame postupny
pozvolny pokles primyslové produkce v mezimési¢nim
vyjadreni v disledku vysokych cen energii i ochlazeni
zahranicni poptavky. V meziro¢nim vyjadreni je ale
pravdépodobné, Ze rst prdmyslu bude kladny diky nizké
srovnavaci zakladné, zpusobené lofiskymi problémy
v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich.

| kdyz v letodnim roce vidime jako pravdépodobné
postupné zhorSovani situace v pramyslu, rizika
vyraznéjSiho propadu nepochybné existuji. Jejich dopad by
se ale mohl projevit spiSe v delSim horizontu, v pfiStim
roce. Jako nejvyraznéjsi riziko k naSemu relativné
optimistickému scénafi vnimame problémy v dodavatelsko-
odbératelskych vztazich, které mohou byt zplisobeny nejen
geopolitickou situaci (zhoréenim vztaht s Cinou), ale i
navratem protipandemickych opatfeni. V del§im ¢asovém
horizontu nemdzeme vylougit ani nedostatek plynu pro
nékteré pramyslové provozy. Také globalni recese by
vzhledem k cyklické povaze primyslové vyroby méla
vyrazny negativni dopad. Tak vyrazny propad jako
v pandemii, kdy béhem jednoho mésice primyslova vyroba
kvlli zavienym tovarnam propadla o vice nez 30 %,
neoCekavame, ale voditkem muze byt rok 2009, kdy
primyslova vyroba v roce 2009 meziro¢né poklesla o 13 %.
Navrat na urovné pred krizi pak trval dlouhych 6 let.
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ma mésice

Vyrazna nejistota ohledné domaci i zahrani¢ni
poptavky, zvySovani cen energii, ale rovnéz nakladu na
financovani se projevi i na investicni aktivité firem. Ta byla
v prvnim pololeti po covidovém utlumu relativné silna,
ovSem ve druhé poloviné roku ocekavame jeji vyznamny
pokles.

Také vyvoz zboZi a sluzeb by mél kvdli o€ekavanému
ochlazeni zahrani¢ni poptavky poklesnout. Vzhledem
k o€ekavanému snizeni spotfeby se domnivame, ze
bilance zahrani¢niho obchodu by se i pfes klesajici vyvozy
meéla dostat do kladnych Cisel a pfispivat k rdstu pozitivné.

Proti dalSimu zhor$ovani platebni bilance bude pusobit
pokles spotireby domacnosti.
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Poptavkova strana ekonomiky

Vys$Si urokové sazby se projevily na poptavce po
hypote€nich uvérech, ktera od pocatku letoSniho roku
postupné klesala. Posledni srpnova Cisla ukazuji, ze objem
nové poskytnutych Cistych hypoték (bez refinancovani) ve
v roce 2016. To je sice na prvni pohled velky propad, ale
tento trend je dan zejména rekordni poptavkou v roce

Poptavka po hypotékach s rostoucimi sazbami vyrazné
klesa.

Cisté nové hypotéky
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2021, kdy lidé vyuzivali posledniho obdobi s nizkymi
sazbami na nové hypotéky. Ani refinancovani hypoték by
letos nemélo zasahnout z makroekonomického pohledu
tolik lidi, aby se to vyraznéji projevilo na celkové spotrebé.
Podle serveru hypoindex.cz bude letos refinancovat
hypotéku cca 50 tisic lidi. Navic Cesi jsou obecné

vV porovnani s ostatnimi zemémi EU pomérné méné
zadluzeni (cca 60 % rocnich pfijma), vyssi droky by tak
mély mit na spotfebu omezeny dopad. V delSim ¢asovém
horizontu ale bude refixaci pfibyvat a s nimi i problém0
domacnosti se splacenim hypoték. Minimainé je velice
pravdépodobné doCasné ochlazeni na realitnim trhu

v nasledujicim roce.

Obecné je spotfeba domacnosti pomérné stabilni
slozkou HDP, ktera v krizich spiSe stagnuje, nez ze by
zpUsobovala recesi. Vyjimkou bylo obdobi pandemie, kdy
byla spotfeba uzavienim obchodt i sluzeb v podstaté
znemoznéna. Jeji navrat byl ale pomérné rychly. Obdobi
vysoké inflace je ovSem v ¢eskych pomérech
bezprecedentni a muze na spotfebu dopadnout pres
snizeny disponibilni ptijem. Uspory z dob pandemie, které
tak vyrazné narostly, podle naseho nazoru pfili§
nepomohou. Zatim nejsou k dispozici statistiky, které by
ukazovaly, jak byly navySené uspory v roce 2020 rozdéleny
mezi jednotlivé doméacnosti podle pfijmu, ale z historickych
dat Ize odvodit, Zze Uspory tvofi v podstaté jen 20 %
domacnosti s nejvy8Simi pfijmy.

Uspory tvofi 20 % domacnosti s nejvyssimi pfijmy, ostatni
témér nespori.

Cisté uspory na osobu za mésic (CZK)

9000
8 000
7000 ’//
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0
-1000

-2 000
2015 2016 2017 2018 2019

—1. kvintil —2. kvintil —3. kvintil —4. kvintil —S5. kvintil

Zdroj: CSU

Poné&kud optimisti&t&ji vyznivaji udaje CSU o
majetkové deprivaci domacnosti. Podle téchto statistik si
v roce 2021 nemohlo dovolit neoCekavany vydaj ve vysi
12 800 CZK 18 % domacnosti. Je ale otazka, zda tato
Castka neni stanovena v porovnani s letosni inflaci pFili§
nizko. V tomto ohledu spotfeb& domacnosti vyrazné
pomuze zastropovani cen energii pro domacnosti na 6
CZK/kWh u elektfiny a 3 CZK/kWh u plynu. Podle udajl
vlady nestoupnou v roce 2023 vydaje za energie pro
modelovou domacnost 0 24 000 CZK za rok, ale pouze o
cca 4 000 CZK.
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Velky dopad na spotfebu domacnosti mohou mit i ceny
potravin. Podle udajti Ceského statistického Gfadu vydavaji
domacnosti na potraviny kolem 20 % svych pfijma.

V pfipadé dal$iho narlstu cen potravin muze nedostatek
uspor vyrazné zahybat se spotfebou zbytnych statku

a poslat ¢eskou ekonomiku do recese. Index potravin na
svétovych trzich, ktery se po vyrazném narastu na pocatku
ruského vpadu na Ukrajinu dostal na historicka maxima, se
vratil na hodnoty pfed valkou. Jeho opétovné zvySeni ale
zdaleka nelze vyloucgit.

Index cen potravin poklesl, jeho opétovné navyseni ale
zdaleka nelze vylougit.
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Konec¢ny dopad inflace na spotfebu bude zaviset
zejména na vyvoji mezd, které v letoSnim roce ziejmé jesté
realné poklesnou, a budou tak tlacit i na pokles spotreby.
To se od pocatku roku projevuje na statistikach
maloobchodnich trzeb, ve kterych nejsou zahrnuty sluzby
a po nichz poptavka zatim klesat nezacala. Dals$i
vyznamnou proménnou je fiskalni politika. Zastropovani
cen energii je jeden z kroku, ktery dopad na spotfebu mirni,
dobfe administrovana adresna podpora by byla dalSim
(levnéjsim a uc€innéjSim, vzhledem k vy$Simu sklonu ke
spotfebé u nizkopFijmovych domacnosti) opatfenim, jez by
dokazalo spotfebu podpofit.

Celkové o¢ekavame, Ze ve druhé poloviné leto$niho
roku bude spotfeba domacnosti pfispivat k rastu HDP
negativné. Pfepokladame pokles spotfeby domacnosti
okolo 0,5 % g/g (v meziro¢nim srovnani -3,3 % v 3Q
a-1,4% v 4Q). Vzhledem ke 47% vaze spotieby
domacnosti v HDP bude tento pokles pfispivat negativné
k meziro&nimu rastu HDP o 1,6 pb resp. 0,7 pb.

Zavér

Ve druhé poloviné roku ¢eka ¢eskou ekonomiku recese, ale
podle aktualné dostupnych informaci pouze mirna. Na
jedné strané budou vysoké ceny negativné plsobit na
spotfebu doméacnosti, avSak zastropovani cen elektfiny by
tento dopad meélo mirnit. Nabidkovou ¢ast ekonomiky

budou negativné ovliviiovat nejen vysoké ceny energii, ale i
mensi zahrani¢ni poptavka a postupné i vyssi naklady
financovani.

Rizika pro pristi rok jsou ovSem znacna. Postupné
refixace uveérd, a tedy SirSi promitani vysSich urokovych
sazeb do ekonomiky budou pusobit negativné jak na
podniky, tak na domacnosti, coz se mize projevit i na trhu
prace a v dalSim poklesu spotfeby domacnosti. Rizikem
muze byt pro malou otevienou ekonomiku, jako je ta ¢eska,
také vnéjsi prostredi. Razantni zvySovani americkych
a evropskych sazeb mize mit destabilizacni dopad na
rozvijejici se trhy a na celkovou zvy$enou averzi vigi riziku.
V Ceské republice by se tento vyvoj mohl projevit na
koruné a nutnosti vétsich intervenci a v krajnim pfipadé
i vy€erpani devizovych rezerv. (Toto riziko je v Casovém
horizontu do konce roku velmi nepravdépodobné, ale
v delSim horizontu ho nelze vyloucit.) Spolu s rizikovou
averzi by se mohla snizit také poptavka po ¢eskych
statnich dluhopisech, které jsou aktualné témér z 30 %

v drzeni nerezidentl. Mensi poptavka ze zahranici by
znamenala vySS$i naklady na vydavani nového dluhu.

Druha polovina leto$niho roku tak bude velmi
pravdépodobné ve znameni mirné recese, ale rizika pro
pristi rok zGstavaji vyrazna.
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Rustové vyhlidky ceské ekonomiky se zhorsuji

a zaroven inflace v poslednich dvou mésicich
prekvapila niz§imi nez o€ekavanymi hodnotami. To
jsou hlavni divody, které utvrzuji novou bankovni
radu v holubi¢im pFistupu. Zda se velmi
pravdépodobné, Ze aktualni repo sazba na 7 % je
jiz vrcholem ménové expanze. Realné sazby jsou
ale stale negativni a prvni sniZzeni sazeb vidime
spiSe az v poloviné pristiho roku.

Ekonomicka aktivita

Druha polovina letoSniho roku nebude z ekonomického
hlediska pro Ceskou republiku zdaleka tak Usp&&na jako ta
prvni. Znamky zpomaleni jsou patrné jak z nabidkové, tak
poptavkové strany. V ¢ervenci priimyslova vyroba
mezimési¢né poklesla 0 0,3 % (po sezénnim ocisténi), na
coz melo ¢astecné vliv Cerpani celozavodnich dovolenych,
ale projevuje se i pokles poptavky, zatim ovSem jen mirné.
V meziro€nim vyjadreni rostla prdmyslova vyroba o 1,6 %,
pficemz na rlistu se podilela hlavné automobilova vyroba
(+2,6 pb), a to diky lepsi situaci na trhu polovodi¢u. Pohled
na nové zakazky ovSsem ukazuje, Ze primyslovou vyrobu
neceka ve 2. pololeti jednoduché obdobi. Nové zakazky
vzrostly o0 2,2 %. Toto ¢&islo je ale uvadéno nominalné, coz
pfi rlstu pramyslovych cen o 26,8 % znamena znaény
propad novych zakazek. Podobné hovofi i pfedstihové
indikatory. PMI jsou od srpna pod hranici 50, oddélujici
expanzi od kontrakce. Srpnové PMI ve zpracovatelském
primyslu zUstalo stabilni na hodnoté 46,8, coz znamena
pokracovani poklesu primyslové produkce. Také
konjunkturalni indexy Ceského statistického tfadu ukazuiji
na zhor$ovani situace v priimysilu.

Rovnéz spotfebitelska poptavka méfena
maloobchodnimi trzbami nadale klesa. V Cervenci se trzby
v maloobchodé snizily realné o 7,2 %, mezimési¢né klesly
0 0,6 %. Vzhledem k pokracujicimu poklesu realnych mezd
ocCekavame, ze sestupny trend spotrebitelské poptavky

bude negativné ovliviiovat vyvoj celé ekonomiky ve zbytku
letos$niho roku.

Inflace a centralni banka

Inflace v srpnu prekvapila nizSimi nez oCekavanymi
hodnotami. Meziro¢ni riist cen o 17,2 % byl dokonce o

2,1 pb nizsi, nez oCekavala CNB. Za poklesem meziro¢ni
miry inflace staly zejména ceny pohonnych hmot, jejichz
meziro¢ni rdst se zmirnil na 28,3 % z 43,6 % v ervenci

(v mezimési¢nim srovnani poklesly o 10 %). DalSim
faktorem, ktery stal za niz$i nez o¢ekavanou mirou inflace,
byl pomalejsi rGst cen potravin. Je tedy pravdépodobné, Ze
inflace je v blizkosti svého vrcholu, i kdyz proinflacni rizika
zUstavaji znacna. Z kratkodobého pohledu budou na inflaci
pusobit zejména ceny energii s tim, jak se postupné
promitaji vysoké ceny na burzach do cenikl pro
domacnosti. Cenovy strop na energie hrozbu
nekontrolované akcelerace inflace zazehnal. Proti inflaci by
mélo pusobit zpomalovani poptavky domacnosti, jak je jiz
nyni patrné v datech za maloobchodni trzby.

Niz8i nez o¢ekavana inflace i prvni letoSni
mezimési¢ni pokles cen vyrobct mohly podpofit holubici
nastaveni soucasné bankovni rady. Paradoxné vyznéni
tiskové konference po zafijovém jednani bankovni rady
bylo méné holubici nez v srpnu. Bankovni rada sice sazby
ponechala nezménéné, ale guvernér Michl fekl, Zze na
pfistim zasedani bude bankovni rada rozhodovat, zda
sazby zUstanou nezménéné, nebo zda je zvysi.

O snizovani sazeb na zasedani bankovni rady diskuze
vlbec neprobihala. Na§ zakladni scénar ale prozatim
neménime. O¢ekavame stabilni sazby a jejich postupny
pokles od poloviny pfistiho roku.

Rizika

Riziko pro malou otevienou ekonomiku, jako je ta ¢eska,
predstavuje jednoznacné vyvoj vnéjsiho prostredi, ale rizika
existuji i uvnitf ekonomiky, zejména vznik mzdoveé-inflani
spiraly.

Domaci spotiebu zacinaji tlumit rostouci ceny a s nimi
spojeny pokles disponibilniho pfijmu.
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Za poklesem inflace stal zejména 10% mezimésicni pokles
pohonnych hmot.
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ski ménova unie

ECB zvySuje urokové sazby navzdory zhorSujicim
se ekonomickym vyhlidkam. Nuti ji k tomu
zrychlujici inflace i slabé euro. Inflace v blizkosti
dvoucifernych hodnot bude nutit centralni banku

k dalSimu zvySovani sazeb. Do konce roku
oCekavame dalSi dvé zvy3eni sazeb o 50 bb.
Naopak ekonomickou aktivitu by mély podporovat
fiskalni stimuly, jejich vySe je ale stale nejista.

Ekonomicka aktivita

Prvni udaje z realné ekonomiky za 3. Ctvrtleti vesmeés
prekvapily negativné. Maloobchodni trzby sice jesté
vzrostly v mezimésicnim vyjadreni o 0,3 %, coz vSak bylo
méné, nez Cekal trh a v porovnani se stejnym obdobim
loriského roku 0 0,9 % méné. Zklamala i primyslova
vyroba. Meziro¢ni pokles o0 2,4 % byl sice z velké &asti
zpUsoben volatilnimi irskymi daty, ale i bez jejich zapocteni
je patrny klesajici trend rustu primyslové vyroby.

ZhorSovani ekonomické situace je jednoznacné vidét
hlavné na predstihovych mékkych indikatorech.
Spotiebitelska dlvéra se v zafi propadla na historicka
minima a podle prlzkum( Evropské komise klesa dlveéra
i v primyslu a ve sluzbach. Stejny obrazek ukazuji
rovnéz indexy nakupnich manazer( PMI, které se jiz tfeti
mésic po sobé drzi pod 50, hladinou oddélujici expanzi od
kontrakce. Aktualni hodnoty PMI ukazuji na propad HDP
zemi eurozony ve 3. Ctvrtleti 0 0,1 % y/y. Z pohledu
jednotlivych zemi je na tom nejhtdfe Némecko kvdli silné
hodnoty od kvétna 2020 (45,9). Naopak ve Francii se PMI
v zafi vratil po srpnovém propadu zpét na 50.

Napjaté vztahy s Ruskem se s vybuchy plynovodu
Nord Stream jesté zhorSily, ale zasobniky plynu zemi EU
jsou plné z 80 %. Tento cil byl pfitom plvodné stanoven na
1. listopad.

Inflace a centralni banka

ECB zvysila zakladni sazby o 75 bb. Depozitni sazba je
nyni 0,75 %. Zaroven v tiskovém prohlaseni ECB
jednoznac¢né deklarovala plan ve zvySovani sazeb
pokracovat, a to kvdli rostouci inflaci i inflacnim
ocekavanim. Na tiskové konferenci prezidentka Lagarde
nejenze nenaznadila, jak rychle bude ECB zvySovat sazby,
ale ani nekvantifikovala neutralni sazbu, ke které by chtéla
ECB sméfovat. Aktualni nastaveni sazeb je vSak podle
jejich slov od neutralni sazby jesté hodné vzdalené.

Spolu s rozhodnutim o sazbach byla zvefejnéna i nova
prognoza. V ni byl pfehodnocen vyhled inflace smérem
vzhiru, naopak rast ekonomiky pro pfisti rok pomérné
vyrazné smérem dolu. Pfesto zUstava ECB oproti konsenzu
neceka v eurozéné recesi.

Odhadovat dals$i vyvoj sazeb je velice nejisté, ale da se
predpokladat, Zze na dalSich zasedanich v fijnu a v prosinci
ECB opét zvysi sazby, ovSem zfejmé jiz méné nez dnes.
Ocekavame 50 bb. Nutit ji k tomu bude kromé inflace, ktera
se v zari vySplhala az na 9,7 % (jadrova na 4,7 %), i slabé
euro, jez zdrazuje dovozy a pfispiva k inflaénim tlakam.
Posledni zafijova inflacni Cisla potvrdila, Ze k ristu cen
nejvice prispivaji energie, ale zaroven se inflacni tlaky
prelévaji i do neenergetického zboZzi a do sluzeb.

Co se tyka rozsifovani spreadt mezi vynosy dluhopist
jednotlivych zemi eurozény, ECB stale deklaruje
pfipravenost pouzit sv(j novy nastroj (Transition Protection
Instrument, TPI). Zatim ho v§ak nepouzila.

Rizika

Nejistota ohledné dodavek plynu, vysokych cen energii, ale
i akcelerujici inflace a utahovani ménové politiky — to jsou
hlavni rizika, kterym bude eurozéna v nejbliz8ich mésicich
Celit.

Duvéra v ekonomiku povazlivé klesa.
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ECB jiz podruhé v fadé pro sebe netypicky zvysila pomérné
razantné sazby. Realné sazby zistavaji negativni.

Inflace
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1€ staty americké

Fed pokracuje v rychlém tempu zvySovani sazeb.
V zafi opét zvysil o 75 bb a podle vSeho by
podobnym tempem mohl pokraCovat i pfiste.
Vzhledem k tomu, co ohledné dalSiho vyvoje
meénove politiky Fed signalizuje, je
pravdépodobnost recese v pfistim roce vysoka,
pfestoze aktualni stav ekonomiky zlstava dobry.
Vesmés to signalizovala i data zvefejnéna v zafi.
BohuZzel negativné prekvapila inflace, sekundarni
efekty zpomaluji a budou zpomalovat jeji pokles.

Ekonomicka aktivita

Zafijova data z trhu prace byla téméF idealni: silna tvorba
pracovnich mist, nardst miry nezaméstnanosti diky zvySeni
miry participace a mirné zpomaleni ristu mezd. Sila trhu
prace by jesté méla vydrzet, zatim ekonomika nezpomalila
natolik, aby ho brzdila, a navic trh prace reaguje se
zpozdénim. Dobry stav trhu prace umozriuje domacnostem
udrzovat stabilni spotfebu, coz se projevilo na solidnich
maloobchodnich trzbach. Domacnostem pomohl i pokles
cen benzinu, ktery se projevil také ve zlepSeni
spotrebitelské davery a mirném poklesu inflaénich
oc¢ekavani. Dobra finanéni pozice domacnosti podpofila

i sluzby, jak je patrné ze silného indexu ISM ve sluzbach.

V expanzi zGstava i vyrobni index ISM a stabilné
uspokojiva, i kdyz nijak mimoradné silna, byla také Cisla

0 vyvoji primyslové vyroby. Na rGst ma momentalné
vyrazné negativni vliv sektor reziden€nich nemovitosti,
kvili kterému by méla byt vykonnost ekonomiky slaba i ve
tfetim Ctvrtleti. Dopad rychlého rdstu sazeb na celkovou
vykonnost ekonomiky by vSak mél byt postupny, takze letos
by jesté recese byt nemusela. Uz v prvnim pololeti pFistiho
roku je vSak jeji riziko pomérné vysoké, predevsim pokud
by se zacala zhorSovat situace na trhu prace.

Inflaéni tlaky trvaji, ale rychle slabnou.

NFIB — cenové tlaky
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Inflace a centralni banka

Inflace v zafi pfekvapila nepfijemné. Pokracujici pokles cen
benzinu sice pomohl k dalSimu zpomaleni celkové inflace,
ovSem to bylo jediné pozitivum. Pokracoval silny rist cen
potravin, ale pfedevsim se projevovaly jasné znamky
sekundarnich efektd od pfedchoziho ristu cen energii

a mezd do polozZek jadrové inflace. Zrychleni rGstu cen tak
bylo jednoznacné Siroce zalozené a implikuje, Ze
zpomalovani inflace bude pozvolné a Ze stale hrozi vznik
inflaCni spiraly. Situaci navic podstatné zhorSuje zrychlujici
rust najmu, ktery souvisi pfedev§im s pfedchozim silnym
rdstem cen nemovitosti. Najmy maji velkou vahu

v inflaénim koSi (zhruba tfetinu v celkové inflaci a necelou
polovinu v jadrové) a jsou velmi setrvacné, budou tedy
negativné ovliviovat inflaci po dlouhou dobu a ménova
politika Fedu s tim neni schopna nic udélat. Malou utéchou
je, ze ve Fedem preferované mife inflace (PCE neboli
Personal Consumption Expenditure index) maji najmy
vyrazneé nizSi vahu nez v CPI. Fed uz po tom, co dlouhé
mésice spal, nejenze plné zohlednil dosavadni negativni
vyvoj inflace, ale dostal se az do stavu akutni paniky. V zafi
jiz potfeti za sebou zvySil sazby o 75 bb a je mozné, ze
doda i Ctvrté stejné zvySeni. Zaroven vyrazné zved| odhad
kone¢né vySe sazeb a zhorsil jak vyhled rdstu ekonomiky,
tak vyhled inflace. Podle naseho nazoru po obdobi
nadmérného optimismu pfislo obdobi pfehnaného
pesimismu. Jednak fada indikator( naznacuje jasny pokles
inflacnich tlak(, jednak dosavadni rist sazeb teprve zac¢ina
pusobit. Je zna¢né pravdépodobné, Ze zvyseni sazeb na
4 % se v ekonomice naplno projevi az v dobé, kdy ji bude
uz pouze $kodit, protoZe inflace uz bude zvladnuta.
Prehnana horlivost Fedu tak velmi pravdépodobné povede
k recesi, které se bylo mozné vyhnout.

K poklesu se zacinaji otacet inflaéni o¢ekavani.

Pétileta inflacni ocekavani
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EUR/USD

Vyvoj kurzu eura k dolaru byl v zafi pfedevsim ve znameni
silného kolisani. Prvni polovina mésice se vyznaCovala
vyraznym posilenim eura kvuli pokracujicimu obratu

v ménové politice ECB a rostoucim odhadim prostoru pro
dal8i zvySovani sazeb. To dolaru ubiralo vyhodu velkého
urokového diferencialu. Ve druhé poloviné mésice se v§ak
zkombinoval vliv neCekané Spatné inflace v USA, dalSiho
jestfabiho posunu Fedu a geopolitiky (ruska ¢astecna
mobilizace) a dolar se dostal zpatky hluboko pod paritu (az
k 0,955). UpIn& na konci mésice se pak kurz v korekci jesté
vratil k 0,98. Podobna situace jako v zafi hrozi i v dalSich
meésicich. MGze dojit k dalSim zménam vyhledu ménové
politiky hlavnich centralnich bank, podstatné&jSimu vyvoji
konfliktu na Ukrajing, zaseda sjezd ¢inské komunistické
strany, pod tlak se kvili vSeobecnému riistu sazeb mohou
dostat slabsi rozvijejici se trhy a v Evropé hrozi tlak proti
slabému jiznimu kfidlu EMU. Pfevladat by tedy méla
volatilita, pfi¢emz bilance rizik pomérné vyrazné favorizuje
dolar, pfedevsim v nejblizSich mésicich. V delSim obdobi,
zvlasté v zavislosti na tom, zda se bude situace uklidrovat,
by méla pfevladnout spiSe tendence k navratu eura na
silngjSi urovné, zejména s ohledem na aktualni uz zna¢né
vysoké ocenéni dolaru.

EUR/CzZK
ZvySovani sazeb v USA i v EMU a zaroven silici dolar — to
neni pro stfedoevropsky region dobra kombinace. Ceska
koruna se tak zejména ve druhé poloviné zafi dostala spolu
s ostatnimi mé&nami v regionu pod tlak. | kdyz CNB
zverejiuje statistiky intervenci s dvoumésic¢nim zpozdénim,
domnivame se, Ze vétSimu oslabeni koruny centralni banka
zabranila. Podle pohybl kurzu koruny se Ize dohadovat, Ze
pozornost CNB pfitahuje hladina 24,66 EUR/CZK.
Domnivame se, Ze zvySovani sazeb v USA a v EMU
bude korunu drzet i nadale pod tlakem. Zarover jsou stale
dostatecné devizové rezervy (142 mld. EUR v srpnu, pouze
0 10 % méné nez v dubnu pfed zaatkem intervenci)
a CNB bude pokradovat v intervencich. Oéekavame, ze
kurz koruny vugci euru se bude do konce letoSniho roku
pohybovat v relativné uzkém pasmu okolo 24,5.

Dluhopisy

V zafi pokracoval stabilnim tempem rlstovy trend
americkych vynosu, ktery nastartoval na zacatku srpna.
Stabilitu trendu nijak nenarusilo ani negativni pfekvapeni

u inflace, pouze podpofilo jeho dalSi pokracovani. Vyraznéji
se na vynosech podepsalo zasedani FOMC, kvuli kterému
vynosy zahdjily etapu zrychleného ristu. Konec mésice
pfinesl korekci, ktera souvisela s intervenci Bank of
England na dluhopisovém trhu. Kratky konec vynosové
kfivky se pfitom posunoval nahoru rychleji, takze dochazelo
ke zvétSovani inverze. Pohyb vynosu souvisi s pomérné

radikalnim posunem ocekavani vyvoje sazeb Fedu a
urcitou roli mdze hrat i zatim stale pouze zacinajici
zmenSovani bilance Fedu. Pohyb podpofily i technické
faktory typu momentového obchodovani stop lossu

a dopadu vysSi volatility do rizikovych vah. Pfedevsim kvdli
témto faktorim zpusobujicim setrvacnost trendu je
pravdépodobné, Ze pohyb vynosu nahoru bude pokracovat
i v dohledné budoucnosti. Z fundamentalnich faktor by ho
mélo i nadale podporovat snizovani bilance Fedu, které

v zafi zrychlilo. Rizikem pro trend je pfedevsim mozny
vyrazny narUst rizikové averze a odliv prostfedkd do
bezpeci. MenSi rizikem je moznost, Ze by byly zvefejnény
vyrazné pozitivni Udaje o vyvoji inflace, které by vedly ke
korekci oekavaného vyvoje sazeb.

Vyvoj v Evropé byl velmi podobny jako v USA, také
zde pokracoval pomérné stabilnim tempem trend k ristu
vynosU. | divody byly podobné — predevsim posun
ocekavani ohledné rozsahu a rychlosti zvySovani sazeb
ECB. Vynosy rostly vSeobecné, periferni ovSem ponékud
rychleji nez némecké. Doslo tak k dalSimu rozSifeni
spreadd, ale ne vyraznému. Némecky desetilety vynos se
dostal nad 2 % a italsky nad 4 %. | pfi sou€asnych urovnich
zUstava prostor pro dalsi rlst vynosl, ale podstatné mensi,
nez tomu bylo v za¢atcich aktualniho trendu. NejvétSim
rizikem pro trh evropskych statnich dluhopist je ztrata
daveéry investor( v italsky dluh. ECB sice ma novy a silny
nastroj na fesSeni tohoto problému, ale vzhledem k velikosti
italského dluhu a celkové nepfiznivym podminkam by ani
pro ni nebyla situace jednoducha. Pokud by k ni doslo, Ize
Cekat pokles némeckych vynosi (Uték prostfedk do
bezpecdi) a vSeobecny vyrazny rast (brzdéna ECB — to by
rozsah ristu omezilo) vynost dluhopist vnimanych trhem
jako rizikovéjsi.

Ceské dluhopisy nasledovaly vyvoj ve svété, jejich
vynosy tedy rostly. Rozdil byl v tom, Ze u nas podstatné
vice rostl dlouhy konec kfivky, doSlo tedy ke snizeni jeji
inverze. Dlivodem bylo oéekavani, Zze se CNB podafi
udrzet zamér guvernéra Michla nezvySovat dale sazby.

V prvni poloviné zafi rostly Ceské vynosy mnohem mirnégji
nez némecké, takze doslo k zuzeni rozdilu ve vynosech.
Ve druhé poloviné mésice se tempo rustu zhruba srovnalo
a spread byl stabilni. Poptavka v aukcich statnich
dluhopist nebyla silna, ale byla stéle dostate¢na. Prave to,
jak se bude vyvijet zajem o Ceské dluhopisy, hodné ovlivni
jejich dalsi vyvoj. Hrozba je tak na strané dalSiho citelného
rdstu vynosu.

Akcie

Po prudkém poklesu ve druhé poloviné srpna zacalo zafi
ostrou korekci. Ta vydrzela jen kratce a druha polovina zafi
byla opét ve znameni prudkého poklesu. Korekce souvisela
s optimistickymi o€ekavanimi ohledné srpnové inflace

a skoncila okamzité poté, co se tato oekavani ukazala
marna. Pokles pak podpofil dal$i jestfabi posun Fedu

a Caste€na mobilizace Ruska. Vyhlidky pro akcie jsou

fijen 2022




neradostné. Oc¢ekavany rlist sazeb Fedu velmi
pravdépodobné povede k recesi, zmenSovani jeho bilance
omezi likviditu ve finanénim systému a negativni jsou pro
akcie i geopolitické faktory, a to nejen Rusko, ale také
Cina. Medvédi trh tak méa prostor pro pokragovani po fadu
mésicu. V Evropé byl vyvoj velmi podobny jako v USA, jen
druha polovina zafi byla jesté negativnéjsi. ZapUsobil
jednak vétsi posun u oCekavani ohledné budouciho vyvoje
sazeb ECB, jednak vétsi vystaveni dopadim konfliktu na
Ukrajiné. Roli hraje i blizici se zima a obavy z dopad(
mozného zhorseni energetické krize. Averzi vidi riziku,

a tedy tlak proti akciim by mohla zvysit i pfipadna
nestabilita v Italii a tlak proti italskym dluhopisim. Evropské
akcie jsou tak vystaveny citelné vétSim rizikim, a maji tedy
vyrazné vétsi prostor pro pokles nez akcie v USA.

Ani prazské burze se nedafilo. V zafi zUstala v plusu
pouze Komeréni banka +7 % a Ceskéa zbrojovka +0,37 %.
Ostatni akcie jsou pod silnym tlakem, nejvice z téch vétsich
oslabila o vice nez 10 % VIG, dale pak CEZ a Moneta
0 10 %. Silny pokles dobéhl také Pilulku, a to o téméF 19 %.
Vliv silného pohybu urokovych sazeb se projevuje celkem
hodné rychle na akciovém trhu v celém svété, pficemz na
konci mésice se rychlost dale stupriovala.

Vyhled na dal8i obdobi je pro akcie nadale negativni.
Duvodem je extrémni mnoZstvi nejistoty panujici na trhu

a zaroven extrémné rychly normalizaCni proces na
urokovych sazbéach, ktery je z naseho pohledu spravny, ale
pro akcie pfilis rychly.

Ceské akcie maji jednu velkou vyhodu: v minulosti se
nechovaly Uplné nesmysIné, co se valuaci tyCe, takze jejich
pokles nemusi byt ve finale tak hrozivy, jsou dividendové

a maji za sebou slusny fundament. Riziko, které jim hrozi, a
to plati stejné i pro Ceské statni dluhopisy, vidime v kurzu
EUR/CZK. Pfipadné vy&erpani devizovych rezerv mlze
vyvolat nepékny pohyb.

Kredit

Tak jako nezadrzitelné bledne opaleni z Iéta, opousti
finanéni feditele i nadé&je na niz8i kreditni marze. Tuzemsky
i evropsky trh si bez vétsi aktivity nasel novou rovnovahu,
kterou se vydavaji otestovat ostFileni emitenti. Urokovy
diferencial mezi eurovymi a korunovymi sazbami vybizi

k méné obvyklé nabidce eurovych dluhopist autora
moderni kancelarské ¢tvrti Brumlovka, spole€nost
Passerinvest. Po dvou Uuspé&snych emisich z let 2014 a
2017 se bude s netradi¢nim tenorem 6,5 roku snazit oslovit
retailové investory prostfednictvim UniCredit Bank a
Raiffeisenbank. Minimalni investice a sou¢asné i nominalni
hodnota jednoho dluhopisu €ini 2 000 eur s pohyblivym
urokovym vynosem navazanym na 3M EURIBOR
navysenym o kreditni spread 4,5 % p.a. Zda se podafilo
umistit dluhopisy v nominalni hodnoté 50 miliona eur, které
byly stanoveny jako minimalni objem emise, nebo se vice
pfiblizit ambiciéznimu cili 150 miliond eur, se dozvime

v listopadu. Upisovaci obdobi je po vzoru EPH z léta
stanoveno opét na komfortnich 6 tydnu.

Na konec mésice byl pfedb&zné naplanovan reparat
Ceskych drah, které se po nelispé$né nabidce 7letého
dluhopisu z konce €ervna pokusi vyuzit vhodné okénko na
eurobondovém trhu k nabidce 5letého zeleného dluhopisu.
O tom, jak peclivé se hleda idealni moment pro zahajeni
nabidky, svéd¢i i nestandardni prodleva od oznameni
mandatu a predstaveni transakce investorlim. Drtiva
vétSina transakci se odehraje hned druhy den, ale

v pfipadé Ceskych drah k jejimu spusténi nedoslo ani po
tydnu. Potvrzeni investi¢niho ratingu agenturou Moody’s by
mélo podpofit umisténi celého poZzadovaného objemu

500 milién eur.

Komodity

Vyvoj ceny ropy byl v zafi opét ve znameni velmi vysoké
volatility, ale zaroven se po cely mésic udrzely niz$i ceny.
Dominovaly totiz obavy z negativnich dopadu ristu sazeb
hlavnich centralnich bank na vykonnost svétové
ekonomiky, a tedy na poptavku po ropé. Trhu pfidavala na
nejistoté i slabost ¢inské ekonomiky a obavy z dalSiho
mozného zhorseni jejiho stavu. Na druhou stranu trh
ovliviiovala také obava z mozného poklesu produkce,
predevsim po vyhlaseni ¢astecné mobilizace v Rusku. Jak
se bude vyvijet ruska produkce a jak budou Rusové
schopni svou produkci exportovat, bude trh vyrazné
ovliviiovat i nadale, protoze Rusko je jednim ze tfi
nejvétSich producentt ropy. Volatilita a tendence ke spise
niz§im cenam by méla pokracovat i v fijnu. Riziko je spiSe
na strané vyraznéjSiho poklesu ceny, pokud by doslo

k dal$imu zhorSeni rizikové averze a rastu pesimismu
ohledné vykonnosti svétové ekonomiky. Cenu ropy by mohl
podpofit OPEC, prfedevSim Saudska Arabie, pokud by
vyraznéji signalizoval omezeni produkce.

Zlatu viibec nesvédc¢i kombinace rostouciho oéekavani
ohledné rlstu sazeb hlavnich centralnich bank a posilovani
dolaru. V prvni poloviné zafi se sice celkem drzelo,
predevsim diky pfechodnému posileni eura, ale po obratu
trendu kurzu dolaru k euru po zverejnéni dat o vyvoji
americké inflace $la cena zlata rychle doll. Vyhlidky pro
zlato by nemély byt pfiznivé ani nadale. Pod jak silnym
tlakem jeho cena bude, bude zalezet pfedevsim na tom,
jestli bude dale posilovat dolar. Faktorem pusobicim proti
zlatu bude i sniZzovani bilance Fedu, a tedy pokles likvidity
ve finan¢nim systému. Teoreticky by mu mohla pomoci
pfipadna dalSi eskalace konfliktu kolem Ukrajiny a hrozby
jeho roz$ifeni, kdy by zlato hralo roli ultimatniho
bezpecného pfistavu.
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Finanéni trhy
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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 300325 300325 3,00-325 > 4,25-4,50 0 4,00-4,25 v
ECB 0 05 125 2,25 * 25 * 25 >
CNB 075 7 7 7 > 7 > 6 v
KURZY
EUR/USD 116 101 0,98 0,96 v 1,00 » 1,03 *
EUR/CZK 253 245 24,6 24,6 i 24,6 i 245 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 2 2 v
pis 2y 0,28 3,44 4,15 41 4,0 35
. ¥
US diuhopis 10y 1,49 3,10 371 38 * 35 v 3
Ném. diuhopis 2y -0,69 1,15 1,75 2,0 * 25 * 25 >
Ném. diuhopis 10y -0,20 1,51 213 23 * 25 * 2 v
Ceské diuhopisy 2y 2,08 6,00 5,90 6,00 0 55 v 45 v
Ceské dluhopisy 10y 209 399 534 55 7 5 2 4 2
KREDIT
USA CDX 5y 301,8 5331 602,8 500,0 v 450 v 400 v
EMU iTraxx Sy 252,9 588,2 645,2 520,0 v 480 v 370 v
AKCIE
S&P 500 43075 3955,0 3640,5 4000 *
Eurostoxx 50 4048,1 3517,3 33117 3500
DAX >
152607 128350  12104,0 12200
CSI 300 0
4866,4 40788 3804,9 4200
PX 50 1324,9 11738 1127,8 1120 >

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) -1,9 9,1 3,8 3,5 4,6 3,7 1,3 -0,1 5,5 3,5 2,2 15
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) - - - - - - - - -6,4 -6,9 -4,9 -4,0

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 37,7 41,9 44,1 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 1,7 0,9 -6,1 52 2,9 0,3
soukroma spotreba -5,5 12,4 29 5,9 8,1 3,9 1,0 0,6 -7,7 3,9 3,4 0,2
vladni spotfeba 2,9 7,8 2,7 2,4 3,0 0,7 1,7 11 3,3 2,6 1,8 1,0
investice -5,3 19,0 23 2,4 3,9 2,6 39 -0,5 -8,1 2,7 2,7 0,6
dovoz -5,7 22,1 10,1 9,1 9,9 6,0 6,0 1,2 -8,4 8,8 6,3 1,9
vyvoz -0,3 26,4 10,3 8,3 8,7 55 4,9 1,9 -9,0 11,1 5,6 1,9

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

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

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

bézny ucet (% HDP) 2,6 3,1 3,1 2,5 1,7 0,2 -0,7 -1,2 1,9 2,5 1,2 1,6

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 17 15 0,1 -3,4 57 1,6 0,9
soukroma spotieba 2,1 16,2 71 6,9 4,5 1,9 1,9 1,5 -3,8 7,9 2,4 1,3
vladni spotieba 1,3 -0,1 0,6 0,1 -1,1 -1,0 -1,1 -0,2 2,5 0,5 -1,4 0,8
investice 3,2 20,8 71 9,6 2,0 0,3 1,0 0,6 -5,5 9,8 51 0,4
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 12,0 10,8 9,9 4,8 -8,9 14,0 4,3 1,5
vyvoz -7,4 18,6 4,9 4,9 4,4 6,7 9,8 3,3 -13,6 4,5 6,3 3,6

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

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

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 3.4 3,6 4.6 52 48 4.6 43 1,4 33 47 3.2

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

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

vladni dluh (% HDP) - - 102,0 98,8 98,6 100,5 98,6 98,8 100,3 99,7 97,9 99,5

* Pfedpovéd

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

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zaveéry nejsou objektivni nezavislé vysvétleni
situace, ale vyjadfuji subjektivni nazor PPFB. Neni-li
pisemné sjednano jinak, PPFB neposkytuje svym klientim
sluzby investi¢niho poradenstvi a toto sdéleni nelze
povazovat za investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni
nebo investi¢ni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmu a zarover
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjimecném pfipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na 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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