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Vyhled pro letosni rok pocital s prechodem Fedu ke
zvysovani sazeb, ECB méla letos drzet sazby beze zmény.
Moznost, Ze by se centralni banky mylily v hodnoceni
situace a byly prinuceny necekané vysokou inflaci

k razantnimu obratu k agresivnimu utahovani ménové
politiky, byla pouze rizikem, které se vsak nakonec
realizovalo. Jak centralni banky zvladaji situaci a jaky je
vyhled dalsiho vyvoje jejich ménovych politik?



http://www.ppfbanka.cz/

Centralni banky pod tlakem

Centralni banky deset let zapasily s pfili§ nizkou
inflaci az rizikem deflace. Kdyz se situace

v dUsledku ekonomickych dopadll pandemie
zménila, trvalo vétsiné z nich pfilis dlouho, nez
zareagovaly. Nyni se potykaji nejen s vysokou
inflaci, ale pfedevsim s riziky rustu inflacnich
oCekavani a vzniku inflaéni spiraly. Situaci jim
znacné komplikuji dopady valky na Ukrajing, které
vedly k silnému rdstu cen fady komodit. Opozdéna
reakce, ktera si vynutila o to prudsi obrat, s sebou
nese vysoke riziko vyrazné negativnich dopadd na
rist ekonomik. Toto riziko je o to vétsi, ze centralni
banky pravdépodobné ve snaze co nejrychleji
zkrotit inflaci utahovani ménovych politik prestreli.
V Evropé muze dojit k recesi uz letos, v USA je
pravdépodobna pfisti rok.

Po dlouhych letech podstielovani inflace vystrelila nad
inflacni cil.

Roéni klouzavy pramér inflace

(meziroéni zména CPI)
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Rekapitulace

Po vice nez desetiletém zapasu s inflaci tvrdohlave se
drzici pod cili centralnich bank a ob¢as dokonce s hrozbou
deflace se v poslednich dvou letech situace rychle

a zasadné zmeénila. Ekonomicky $ok souvisejici s pandemii
covidu-19 ved! v loriském roce k vyrazné akceleraci rustu
poptavky (vladni stimuly, vysoké Uspory z doby striktniho
omezeni pohybu, odloZena spotfeba) a ¢aste¢né na strané
nabidky (pfedevsim naruSeni dodavatelsko-odbératelskych
fetézcll a vypadky produkce kvuli omezeni pohybu). To vSe
v situaci, kdy po deseti letech snahy zvysit spotfebu

a nasledné inflaci dodavanim likvidity do finan¢éniho

systému byl vSude vyrazny prebytek penéz, coz realizaci
inflaéniho Soku z pandemie zna¢né usnadnilo. Odeznéni
Soku a navrat ekonomik do normalu mély vést k postupné
normalizaci inflace. Tento pfedpoklad vSak nebyl bez rizika
— vzdy hrozilo, Ze sekundarni efekty navazujici na primarni
$ok mohou vést ke vzniku inflaéni spirly. Ze se situace
nevyviji podle oCekavani, za€inalo byt jasné koncem
loriského léta. Inflace nejenze nezacala zpomalovat, nybrz
pomalu, ale jisté zrychlovala. Navic bylo stale vice ziejmé,
Ze se tézisté rlistu cen rozsifuje na stale vice poloZek a Ze
prestavaji plsobit specifické faktory souvisejici s Sokem

a zacina dochazet k plo§nému zrychlovani tempa rustu
cen. Definitivné nadéje na navrat inflace do normalu
zmafila energeticka krize v EU provazena prudkym rdstem
cen energii. Nejvice sice zasahla Evropu, ale ¢aste¢né se
projevila v cenach globalné.

Na ménici se situaci dokazaly rychle reagovat
stfedoevropské centraini banky. Uz v ¢ervnu lofiského roku
odstartovaly cyklus utahovani mé&nové politiky CNB
a madarska centralni banka. Polska centralni banka se
k nim pfidala s nékolikamé&si¢nim zpozdénim. Inflace
v téchto statech byla vyssi a inflacni rizika zfeteln&jsi nez
v zapadni Evropé a USA. Zpocatku vSak i tyto centralni
banky zvedaly sazby pouze pozvolna, na razanci pfidaly az
se zietelnou akceleraci rlistu cen a zvedani predpovidané
inflace. U kli€ovych centralnich bank se projevila zna¢na
mentalni setrvacnost. Fed pfipustil, Ze inflace neni
pfechodna, az koncem minulého roku a i potom se
odhodlal ke zvySeni sazeb az v bfeznu letoSniho roku. ECB

Bilance centralnich bank jsou extrémné nafouklé.

Bilance vybranych centralnich bank
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trvalo ,prozfeni“ jeSté o dost déle. Zatimco stfedoevropské
centralni banky jsou uz patrné na vrcholu nebo blizko
vrcholu cyklu rdstu Urokovych sazeb, musi Fed a ECB

listopad 2022




bezprecedentni sérii vyraznych skokl v Urokovych sazbach
dohanét, co zanedbaly.

CNB a region

CNB patfila mezi prvni centralni banky, které se odhodlaly
k zahajeni utahovani ménové politiky, a patfi také k prvnim,
které zvySovani sazeb prerusily. Hlavnim argumentem pro
aktualni stabilitu sazeb je makroekonomicka predikce,
podle niz je souasna Uroven sazeb dostate¢na na navrat
inflace k inflaénimu cili v prodlouzeném horizontu G¢innosti

Centralni banky ostie zvysuji sazby.

Sazby centralnich bank

8 8

6 |

4 ]

2 |

0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
—_CNB —___ECB Fed

—_ BoE ——— BoJ

meénoveé politiky. Tato predikce se ovSem opira

o predpoklad, Ze nedojde k rustu inflacnich oekavani a ze
zUstane umirnény rist mezd. Podle komunikace v ramci
posledniho zasedani bankovni rady si v8ak samotna
bankovni rada uvédomuje, Ze se tyto pfedpoklady nemusi
naplinit, a zZe je tedy nutné sledovat vyvoj ekonomiky

a v pfipadé nutnosti se ke zvedani sazeb vratit. CNB je
specificka vedle rychlé reakce na zrychlovani inflace tim,
ze svoje protiinflaéni usili doplfiuje branénim koruny,
protoZe jeji oslabovani by zpomalovalo navrat inflace na
vytvorené v obdobi kurzového zavazku. Aktualni hlavni
scénar vyvoje sazeb CNB je tedy jejich stabilita s tim, Ze
pokud pujde vSechno dobfe, mohla by v poloviné pfistiho
roku zacit sazby snizovat. Rizikem je, ze vSechno dobfe
nepUjde, inflace se tedy nebude vyvijet v souladu

s ogekavanim, a CNB se tudiz bude muset vrétit ke
zvySovani sazeb. DalSim rizikem je moznost, Ze se situace
v Evropé nebo globalné zhorsi natolik, ze CNB neudrzi
kurz koruny a bude muset dale zvedat sazby, aby ji
podpofila.

Polska centralni banka by podobné jako CNB rada
zastavila dalSi rist sazeb a na svém poslednim zasedani
ponechala sazby beze zmény. Na listopadovém zasedani
bude pfedlozena nova prognéza a bude se diskutovat, zda
v rUstu sazeb pokracovat, nebo ne. Vzhledem k trvajici

vysoké inflaci a vSeobecné nepfiznivému prostredi je riziko
na strané dalSiho rustu sazeb.

Nejvétsi problémy v regionu ma Madarska centralni
banka, a to nejen kvuli vysoké inflaci (v zafi pfes 20 %), ale
také kviili silnému tlaku proti forintu. Na rozdil od CNB
a Caste€né i polské centralni banky neumozniuje vyse
madarskych devizovych rezerv aktivni obranu kurzu forintu,
a tak musela centralni banka zvednout sazby rychle az na
18 % (jednotydenni repo ur€ené specificky ke stabilizaci
kurzu forintu). Zakladni repo sazbu MNB naposledy zvedla
v zafi 0 125 bb na 13 %, ale tento krok mél na stabilizaci
kurzu forintu jen velice kratkodoby dopad.

ECB

ECB patfila mezi nejvytrvalejsi stoupence teze

o doc¢asnosti inflace, pfi€emz nazor zménila az v poloviné
roku, a to jesté velmi postupné: nejprve v ¢ervnu oznamila,
ze v Cervenci zvySi sazby o 25 bb, pfi€emz nakonec je
zvedla o 50 bb. Rychly obrat pokrac¢oval i na zafijovém
zasedani bankovni rady, kde byly sazby zvySeny o 75 bb,
a ke stejnému rlistu sazeb doslo i na dal$im zasedani

27. fijna. A nebude posledni. Dalsi zvySeni sazeb by mélo
pfijit v prosinci a z ECB se ozyvaji hlasy, Ze by zvySovani
sazeb mélo pokracovat i v pfistim roce. Vedle pomalosti ve
zméné nazoru na povahu aktualni vysoké inflace ma ECB
fadu dalSich problémd. Situaci v Evropé obecné hodné
komplikuje energeticka krize, ktera zac¢ala loni na podzim
a kterou podstatné zhorsily disledky rusko-ukrajinského
konfliktu. Jednim z kli¢ovych dlsledkt energetické krize je
prudky rist cen energii (pfedevsim zemniho plynu

a elektfiny), ktery se pomérné rychle promita pfes rust
nakladl do cen dal$ich produktd. Dochazi zde tedy

k rychlym a intenzivnim sekundarnim efektim. Extrémni
rust cen energii je stale hlavnim divodem vysoké inflace,
ale rychle se zacinaji zhorSovat i dalSi polozky
spotrebitelského koSe (ceny energii rostly v zafi meziroc¢né
0 40,8 %, jadrova inflace o 4,8 %; pfed rokem rostly ceny
energii 0 17,6 % a jadrova inflace 0 1,9 %). Problémem je
rovnéz akcelerujici rust cen potravin (zafi 2022 11,8 %, zafi
2021 2,0 %), ktery je dusledkem dopadu valky na Ukrajiné
na ceny nékterych potravinarskych komodit a sekundarnich
efektd rdstu cen energii. Energeticka krize v§ak nema
dopady jen do rastu cen, ale také do rustu realné
ekonomiky. Evropské ekonomiky sice zatim odolavaly az
neuvéfitelné dobre, zhorSujici se konjunkturalni prizkumy
vSak naznacuji, Ze se jejich rezervy vyCerpavaji. Akutné tak
hrozi recese, a to jesté letos. Hrozici vyrazné zpomaleni
ekonomiky by mélo ECB pomoci s potlacenim inflace, na
druhou stranu musi byt ECB opatrna, aby zvySovani sazeb
neprestrelila a recesi pfilis neprohloubila a neprodlouzila.
Vyvoj ristovych parametrd tak mize v pfistich mésicich
podstatné ovlivnit rozhodovani bankovni rady, a pokud se
skute¢né Evropa dostane do recese, mélo by to omezit
prostor pro dal$i rist sazeb.
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Energeticka krize v8ak neni jedinym vyznamnym
faktorem komplikujicim ECB situaci. Dal$im je chronicky
problém predluZzenych ¢lenskych statd, aktualné predevsim
Italie. Jednim z dlsledkud vysoké inflace a pfechodu ECB
ke zvySovani sazeb je rist vynosui statnich dluhopisu.
Tento rGst ovSem neni rovhomérny. Vynosy dluhopis(
slabsich jiznich stat rostou podstatné rychleji nez vynosy
némeckych statnich dluhopist. To jednak narusuje
efektivitu transmisniho mechanismu ménové politiky ECB
a jednak vytvafi rizika pro finan¢ni stabilitu eurozény
(v podstaté je zde riziko opakovani fecké dluhové krize ze
zacCatku minulého desetileti, ale ve vyrazné vétSim rozsahu,
protoze HDP Recka tvofi 1,2 % HDP EU, zatimco Italie
15 %). ECB na to na svém Cervencovém zasedani
reagovala vytvofenim TPI (Transmission Protection
Instrument), tedy nastroje uréeného k nakupu statnich
dluhopist v pfipadé, Ze ECB dojde k nazoru, Ze je kvdli
rozSifovani rozdilt ve vynosech ¢lenskych statl EMU
vazné naruSen transmisni mechanismus jeji ménové
politiky. Nakupy dluhopist by byly uskute¢riovany na
sekundarnim trhu, pfi¢emz jejich objem neni omezen ex
ante. ECB TPI zatim pouzit nemusela, ale pokud by ji
k tomu trh donutil, Slo by o zajimavy test jeji sily. ECB vSak
aktualné nevyuziva ani flexibility v ramci reinvestovani
maturujicich dluhopistd nakoupenych v ramci programu
PEPP. Situaci navic komplikuji nadchazejici masové emise
spole¢nych evropskych dluhopist k financovani opatfeni na
kompenzaci rGstu cen energii. Ty mohou dale znejistit
a destabilizovat dluhopisovy trh.

dostala jen na 2,25 %. Co se tyka inflace, situace v Britanii
je podobna jako v EMU: hlavnim zdrojem inflacnich tlak
jsou ceny energii, vyrazné pfispivaji ceny potravin a stale
vice se projevuji sekundarni efekty. Jadrova inflace se

2 2,9 % v zafi 2021 dostala letos v dubnu nad 6 % a od té
doby kolem této hodnoty kolisa. BoE ovéem podobné jako
ECB nema problém jen s inflaci. Potize ji déla i politicky
vyvoj, konkrétné nejdfive pad ministerského pfedsedy
Borise Johnsona a poté reakce trhu na darnové plany nové
vlady. Politické turbulence vedly nejprve k tlaku proti libfe
a jejimu oslabeni a zverejnéni dafiovych pland nové viady
vedlo k vyprodeji statnich dluhopisu, ktery nasledné pfimo
ohrozil britské penzijni fondy. To pfinutilo BoE k masivni
intervenci na dluhopisovém trhu. BoE navic odlozila svoje
plany na zahajeni tzv. kvantitativniho utahovani neboli
prodeje statnich dluhopisu ze své bilance s cilem ji
zmensSit. Program mél zacit ve druhé poloviné zafi. BoE uz
v unoru prestala reinvestovat maturujici dluhopisy.
Intervence na trhu dluhopis( byla do¢asna a jejim cilem
bylo stabilizovat trh, je ovSem otazka, zda se to podafi.
Dulvéra investor( je narusena a zaroven na trh pfichazi
rekordni nabidka statnich dluhopist v aukcich. BoE ov§em
nebude jedind, ktera maze Celit problémim se stabilitou
dluhopisového trhu. Problémy ECB jsme zminili,
sinvestorska stavka“, tedy neochota nakupovat nové
emitované dluhopisy za stavajici ceny, a tudiz dalSi tlak na
rdst vynosu hrozi i dal$im statim.

Centralni banky fesi nejen inflaci, ale i riziko rastu inflacnich
ocekavani.

Inflace a inflacni oéekavani
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Bank of England (BoE)

BoE na rozdil od ECB reagovala relativné rychle a sazby
zacala zvedat na konci minulého roku (prvni zvySeni sazeb
v prosinci 2021). Nebyla v§ak nijak razantni (5x zvedla

0 25 bb, posledni dvé zvyseni byla o 50 bb), takze se zatim

Rizikem je pro centralni banky moznost zrychleni ristu
mezd.

Tempo rastu mezd
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BoE tedy bude mit také tézkou ulohu spravné zvolit
dalSi postup tak, aby na jedné strané co nejrychleji
stabilizovala rlst cen a na druhé strané pfili§ neposkodila
rust a zachovala finanéni stabilitu. Pocitat Ize s dal$im
rustem sazeb, jeho rozsah je ale velmi nejisty. Kvantitativni
utahovani BoE pravdépodobné dotasné zastavi.
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Fed

Fed sice zacal pfipoustét moznost, ze vysoka inflace neni
tak doCasna, jak se domnival na podzim lorfiského roku —
a na jeho konci uz do€asnost prestal zminovat uplné, ale
zaroven byl jeho obrat v ménové politice velice vahavy

a pomaly. Clenové FOMC si ogividné pIn& uvédomili, éemu
Celi, az nékdy v poloviné letosniho roku, tedy fadove
mésice po zahajeni zvySovani sazeb. Poté ovSem
reagovali razantné a pfistoupili ke zcela bezprecedentni
sérii skokovych zvyseni sazeb, ktera bude jesté
pokracovat. Prudky zlom od laxnosti a vahani vSak hrozi

Fedu déla problémy zrychleni riistu najmu souvisejici se
skokem cen nemovitosti.

Indexy cen nemovitosti
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pfehnanou tvrdosti ve snaze kompenzovat pfedchozi
chybu, hrozi tedy dal$i chybou. Hlavnim problémem, se
kterym se samoziejmeé potyka nejen Fed, ale vSechny
centralni banky, je pomalé reakce ekonomiky na jeho
opatfeni. Zde je také nejsilngjsi dlvod zavaznosti chyby,
které se Fed dopustil svou pomalou reakci. Sazby sice
zacal zvySovat v bfeznu, ale pomalu (25 bb) a z nuly.
Realné sazby uz tehdy byly velmi zaporné, takze toto
zvySeni melo minimalni dopad do realné ekonomiky.

O vyraznéjSim dopadu ménove politiky do ekonomiky se da
mluvit teprve v poslednich mésicich, pfi¢emz obvykle se
kroky ménové politiky naplno projevi az za 1,5 az 2 roky.
A s tim sebetvrdSi rust sazeb moc neudéla, ledaze by jeho
cilem bylo dostat ekonomiku do tak t€zké recese, zZe dojde
k Uplnému uduseni poptavky a s tim zmizi jakékoliv
poptavkové tlaky na rust cen. To by ov§em vyvolalo jen
dalsi nasledné nestability. Pfestoze se nyni ¢asto
pfipomina obdobi konce sedmdesatych let a razantni
politika tehdejSiho $éfa Fedu Volckera, neni podle naseho
nazoru tato analogie pfili§ dobra. Inflace (zejména jadrova)
neni tak vysoka, inflacni o¢ekavani jsou pomérné stabilni
a uz se jednoznacéné projevuji pfiznaky poklesu inflaénich
tlakd, i kdyz pfimo do inflace se tento pokles inflaénich
tlakt promitne naplno s nékolikamési¢nim zpozdénim.
Hodné se argumentuje silou trhu prace a s tim souvisejicim
rizikem vzniku mzdové-inflacni spiraly, ale realita tomu

zatim nenasvédcuje. Rist mezd sice zrychlil, ovsem
zdaleka nekompenzuje rust inflace. Realna mzda tedy
klesa a s ni by méla klesat i poptavka a poptavkové inflaéni
tlaky. Kli€ova data z trhu prace (pfedevsim mira
nezaméstnanosti a po¢ty nové obsazenych pracovnich
mist) sice ukazuji na trvajici silu trhu prace, ale tyto
indikatory jsou zna&né zpozdéné. Rada vpred hledicich
ukazatell signalizuje blizici se slabnuti trhu prace.

Stejné jako pred ostatnimi centralnimi bankami stoji
i pfed Fedem obtizny kol najit rovnovahu mezi
dostate¢nou a pfehnanou razanci. Problémem nemusi byt
ani tak zvySeni sazeb na pfili§ vysoké urovné, jako spis
neochota zacit je sniZzovat dfive, nez bude upIné ocividné,
Ze je inflace porazena. Hrozi tak opakovani chyby
z prelomu roku, tentokrat vSak v opaéném sméru.

Bank of Japan (BoJ)

Japonska centralni banka obvykle stoji ponékud stranou
nasi pozornosti, s ohledem na jeji vahu ve svétové
ekonomice vSak povazujeme za nutné ji také zminit. Je to
zajimaveé i proto, Ze jeji ménova politika aktualné silné
kontrastuje s ménovou politikou ostatnich vyznamnych
centralnich bank. Zatimco fada centralnich bank trha
rekordy v tempu zvySovani sazeb, Japonci je nechavaji
beze zmény. Navic nadale pokracuji v programu
kvantitativniho uvolfiovani (nakup aktiv do bilance)

a kontroly vynosové kfivky a podle véeho se v tom chystaji
setrvat. U kvantitativniho uvolfiovani je stanoven cil
dosazeni stabilni inflace nad 2 % (inflace je aktualné nad
3 %, ale podle predpovédi BoJ by pristi rok méla klesnout
zpét pod 2 %), po jeho spIinéni by mélo byt ukonceno.
Politiku centralni banky podpofila i viada, konkrétné
premiér Fumio Kisida. V rozhovoru pro Financial Times
uved| klicovy dGivod, pro¢ je japonska ménova politika
natolik odliSna od ostatnich velkych centralnich bank:
Japonsko stéle trpi slabou poptavkou a na rozdil od
ostatnich statl, jez se obavaji rlistu mezd a vzniku
mzdové-inflacni spiraly, se Japonci potykaji se stagnaci
mezd a pfivitali by, kdyby jejich rlst zrychlil.

Divergence japonské ménoveé politiky od ostatnich
vyspélych statli s sebou nese jeden zavazny specificky
problém. Je jim vyrazné oslabeni jenu, které souvisi
s rychle se rozsifujicim urokovym diferencialem. Jen od
bfezna oslabil z urovni kolem 115 za dolar pfes 150, tedy
zhruba o 30 %. Japonsko (intervence provadi Bod na
pfikaz ministerstva financi) uz za¢alo na obranu jenu
intervenovat, ale podle vSeho nebrani urcitou hladinu,
nybrz pouze zmirfiuje volatilitu kurzu (tedy brani pfili$
rychlému oslabovani). Tlak proti jenu bude kvuli dalSimu
rustu Urokového diferencialu je$té nékolik mésicu
pokraCovat a je otazka, nakolik bude BoJ oslabovani jenu
brzdit. Prostfedktl ma dost (rezervy dosahuiji 1,15 bilionu
USD), neni v8ak jasné, kolik z nich budou Japonci ochotni
utratit (jen prvni intervence si vyzadala 20 miliard USD).
Navic miZze vyvstat problém s likviditou rezerv: pokud by
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Japonci intervenovali ve velkém rozsahu, museli by
prodavat americké statni dluhopisy, coz by v sou¢asné
situaci dost komplikovalo Zivot Ameri¢antim.

Rozvijejici se trhy

Zvedani sazeb hlavnich centralnich bank vyspélych statd,
predevsim Fedu, vzdy pfedstavovalo pro rozvijejici se staty
problém. Znamena to totiz niz$i globalni dolarovou likviditu,
a tedy horsi dostupnost pljéek v dolarech pfi vy$Sich
nakladech. Dal$im negativnim faktorem je zuzovani
urokového diferencialu, a tudiz ztrata atraktivity mén
rozvijejicich se statd. Centralni banky rozvijejicich se
ekonomik jsou pak nuceny zvedat sazby kvili obrané svych
meén v situaci, kdy zaroven vysychaji zahrani¢ni investice

a slabne globalni, a tedy i domaci ekonomika. Rada
velkych rozvijejicich se ekonomik uz timto procesem
prochazi. Situaci aktualné jesté komplikuje fakt, ze se
globalni ekonomika stale vzpamatovava z propadu
zpusobeného pandemii. Z 37 centralnich bank, které
sleduje BIS (Bank for International Settlements), letos
zvysilo sazby 33. Mezi velké rozvijejici se staty, jez zvySily
sazby, patfi Brazilie, Indie a Jihoafricka republika. Brazilie
zacala zvySovat brzy, uz bfeznu 2021, a z 2 % se zatim
dostala na 13,75 %. To odpovida vyvoji i u dalSich
centralnich bank Jizni Ameriky, které také zacaly vesmés
zvySovat sazby uz loni a zvysily je vyrazné. V Asii byla
situace jina, centralni banky drzely sazby dole déle

a zvySovaly zatim méné. Indie napfiklad zacala se
zvySovanim v kvétnu letoSniho roku, Indonésie az v srpnu.
Jihoafricka republika je tak nékde uprostred: zacala zvedat
na konci minulého roku a zatim se dostala z 3,5 % na

5,5 %. Vzhledem k tomu, ze globalni inflace zatim
nepolevuje a hlavni centralni banky budou zvySovat sazby
do konce roku rychle a vyrazné, je vysoce pravdépodobné,
Ze je bude nasledovat vétSina centralnich bank rozvijejicich
se statu. Rist jejich sazeb by uz v§ak nemusel byt az tak
vyrazny, protoze Jizni Amerika ma solidni naskok a v Asii
to alespori zatim nevypada ani na neudrzitelné inflacni
tlaky, ani na destabilizaci mistnich mén.

TFi centralni banky se letos vydaly proti proudu a sazby
snizily. U Ciny byl pokles nedavny a velmi mirny. Cina se
potyka se stale se zhorSujicim vyhledem rastu ekonomiky
na jedné strané a na druhé strané si udrzuje inflaci na
nizkych drovnich (coz souvisi se slabym rdstem). Rusko
proslo fazi velmi vysokych sazeb po zacatku své agrese
vuci Ukrajiné a nasledném silném tlaku proti rublu. Rubl
i inflaci se podafilo stabilizovat, takze centralni banka
mohla sazby snizit. Kapitolou samou o sobé je Turecko.
Jeho centralni banka se Fidi neortodoxnimi ekonomickymi
nazory prezidenta Erdogana, takZe ignoruje stéle
zrychlujici inflaci a soustfedi se na podporu rastu HDP.
Vede to k tomu, ze pfi inflaci pfesahujici 80 % nedavno
centralni banka snizila sazby z 12,0 % na 10,5 %.

Zaveér

Hlavni svétové centralni banky se ocitly v komplikované
situaci s nejistym vyhledem. Sok zptisobeny pandemii ved|
k rozsahlému naruSeni fungovani svétové ekonomiky, ¢ast
opatfeni na podporu ekonomik postizenych covidem pfisla
pozdé, v dobé, kdy uz jen pfispéla ke zhorSeni rovnovahy
mezi poptavkou a nabidkou. Navic sotva skonc€ila nejhorsi
vina protiepidemickych opatfeni, vypukla valka na Ukrajing,
ktera v mnoha smérech dale zkomplikovala uz tak obtiznou
situaci. Snaha centralnich bank urychlit zotaveni
hospodafstvi vedla k pfili§ pomalé reakci na zvedajici se
inflaci. Nyni uz jsou si centralni banky podle vSeho piné
védomy rizik, kterym Celi, pfedevSim rizika obtizné

a s vysokymi naklady zvladnutelné inflacni spiraly.
Dohanéji, co zanedbaly, ve velmi komplikované situaci, na
kterou jsou téZko uplatnitelné standardni ekonomické
Uvahy a modely. Vyraznou komplikaci je pomalé pusobeni
zmeén ménové politiky na realnou ekonomiku. Nastaveni
vy$e a doba trvani vysokych sazeb mohou rozhodnout
mezi scénafi mékkého pfistani a tvrdé recese. Poradi si
hlavni centralni banky s obtiznymi vyzvami lépe nez
dosud? Dokazi Iépe nez dosud vyhodnotit data o vyvoji
ekonomik a rychleji na né reagovat? To ukaze ¢as. My se
obavame nejhorsiho a véfime v nejlepsi.
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Rostouci inflace se dale podepisuje na diveére
domacnosti i na jejich spotfebé. O&ekavame, ze
inflace je jiz na vrcholu a slaba poptavka spolu

s uspornym energetickym tarifem letos

a zastropovanymi cenami energii v pfistim roce by
mély inflaci postupné sniZovat.

Ekonomicka aktivita

Posledni zvefejnéné udaje maloobchodnich trzeb za srpen
potvrdily, Ze spotrebitelska poptavka pokracuje v poklesu.
V mezimésicnim srovnani poklesly maloobchodni trzby

0 0,7 %, meziro¢né poklesly o 7,6 %. Poptavka po zbozi
klesa jiz od konce loriského roku. Situace ve sluzbach, kde
se poptavka normalizovala mnohem pomaleji nez u zbozi,
neni tak nepfizniva, i kdyz srpnova Cisla ukazala, ze
ristovy trend je jiz u konce. V srpnu trzby ve sluzbach
mezimési¢né poklesly o 0,4 %. Spotiebitelska divéra se
aktualné zejména kvuli vysokeé inflaci pohybuje na
historickych minimech, coz by se mélo nadale projevovat
na spotrebitelské poptavce ve zbytku letoSniho roku

a pusobit na pokles HDP. O¢ekavame, Zze ¢eska
ekonomika se dostane ve 2. pololeti letoSniho roku do
mirné recese.

Primyslovou vyrobu stejné jako v €ervenci i v srpnu
podpofil zejména automobilovy pramysl, ktery tézi ze
ZlepSujicich se dodavatelsko-obchodnich fetézcu. Celkové
primyslova vyroba meziro¢né vzrostla o 7,2 %, pfispévek
automobilového priimysilu ¢inil 6,4 pb. Vzhledem
k postupnému ochlazovani zahraniéni poptavky
oc¢ekavame, ze dynamika automobilového pramyslu bude
ve zbytku roku vyrazné klesat a s ni i dynamika celého
pramyslu. V meziroénim srovnani by méla ale pramyslova
vyroba zlstat v zafi a v fijnu v kladnych Cislech pfedevsim
zasluhou nizké srovnavaci zakladny.

Inflace a centralni banka

Spotrebitelské ceny v zafi meziro¢né vzrostly 0 18 %. To je
stale vyrazné méné, nez oekavala ve své kvétnové
prognéze CNB (20,4 %), ale vice, nez &ekal trh i my.

Odchylku od naseho odhadu zpusobily pfedevsim ceny
energii, které vzrostly o néco vice, nez jsme predpokladali
(ceny zemniho plynu pro domacnosti vzrostly 0 15,2 %
m/m, 85,9 % yly). Nad oCekavani vzrostly ceny v oddile
vzdélavani (6,4 % m/m) a ve svizném rUstu pokracovaly
ceny ve stravovani a ubytovani i ve vybaveni a opravach
domacnosti (1,8 % m/m). Také ceny ostatniho zbozi po
zpomaleni dynamiky v srpnu opét vzrostly (1,2 % m/m).
Celkoveé se ceny zbozi zvysily o0 1,5 % m/m, 20,7 % yly.
Ceny sluzeb mezimési¢né poklesly o0 0,3 % v dusledku
konce letni sezény, v porovnani se stejnym obdobim

v loriském roce vzrostly 0 13,7 %.

Stejné jako v pfedchozich mésicich nejvice k rdstu cen
pfispiva oddil bydleni, voda, energie, paliva (6,6 pb),
nasledovan potravinami (3,6 pb). Dynamika obou téchto
polozek by méla zacit postupné zpomalovat diky
zastropovani cen energii (od ledna 2023) i poklesu
celosvétového indexu cen potravin. Ostatni ceny by mély
reagovat na zpomalujici poptavku. Domnivame se, Ze
i pfes zafijova vySSi nez oCekavana Cisla je inflace jiz blizko
svého vrcholu.

Vzhledem k tomu, Ze zafijova inflacni Cisla zGstavaji
pod letni prognézou, a navic CNB drzi kurz koruny siln&jsi,
nez by odpovidalo prognéze (pro 4Q CNB v letni prognéze
predpovidala 25,2 EUR/CZK), domnivame se, Ze zafijova
inflace nezméni prevladajici holubici nastaveni bankovni
rady. Stale ¢ekame stabilni sazby, i kdyz pro del§i obdobi,
nez implikuje prognéza. Prvni sniZeni sazeb ofekavame az
v poloviné pfistiho roku.

Rizika

Aktualni rizika jsou vyznamna a pUsobi obéma sméry. Mezi
protiinflacni rizika, a tedy i moznost dfivéjSiho snizovani
sazeb, patfi klesajici domaci i zahrani¢ni poptavka

a nasledna recese. Naopak napjaty trh prace stéle
predstavuje diky tlaku na rlist mezd silné proinfla¢ni riziko.
V neposledni fadé bude mit hrozba dalSi eskalace
valec¢ného konfliktu na Ukrajiné negativni vliv na cely
stfedoevropsky region.

Rostouci inflace vyrazné tlumi poptavku po zbozi.
Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2015=100
sezoénné ocisténo
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Inflace se vys$plhala na 18 % zejména kvuli narastajicim
cenam energii pro domacnosti.

CPI ptispévky k rustu cen
20,0
15,0
10,0

|
Il
0o TITTTTTTETIIIIIT R i

-5,0

= alkoholické
napoje, tabak

mmpotraviny a
nealkoholické
napoje

mm zdravi

mm bydleni, voda,
energie, paliva
mm doprava ostatni
zbozia
- . ) sluzby
mm stravovani a ubytovani —uhrmn

Zdroj: CSU

listopad 2022 O




ropskd ménova unie

ECB zvySuje urokové sazby navzdory zhorSujicim
se ekonomickym vyhlidkam. Nuti ji k tomu
zrychlujici inflace i slabé euro. Dvouciferna inflace
bude nutit centralni banku k dalSimu zvySovani
sazeb. Do konce roku o¢ekavame jesté jedno
zvySeni sazeb o 50 bb. Naopak ekonomickou
aktivitu by mély podporovat fiskalni stimuly, jejich
vySe je ale stale nejista.

Ekonomicka aktivita
Maloobchodni trzby v srpnu poklesly 0 0,3 % m/m, a to
presto, ze vyrazné narostl prodej pohonnych hmot spojeny
s ¢erpanim dovolenych ve druhém prazdninovém meésici.
Pohled na vyvoj maloobchodnich trzeb ale ukazuje, ze
i kdyz maloobchodni trzby klesaji uz tfeti mésic v fade,
teprve srpnovy pokles znamenal navrat pod dlouhodoby
trend. Vyvoj maloobchodnich trzeb tedy doposud ukazoval
pfirozeny navrat k normalu po realizaci odlozené spotreby
po covidovém obdobi. Zaroven ale pohled na pfedstihové
indikatory, zejména na spotfebitelskou divéru na
historickych minimech naznacuje, ze poptavka domacnosti
bude i nadale klesat a trzby se budou dale propadat.
Primyslova vyroba v srpnu naopak pfekonala
ocekavani v pozitivnim sméru, kdyz vzrostla mezimési¢né
0 1,5 %. Ani tento lepSi vysledek ale nestacil k tomu, aby
vykompenzoval ¢ervencovy mezimeésicni propad o 2,3 %.
Zajimaveé je, ze lepSi nez oCekavany vysledek byl do
znacné miry dan vyrobou kapitalovych statkd. Navzdory
nejistotam se tedy zda, ze firmy pfeci jen investu;ji. Situace
se ale v jednotlivych zemich znac¢né lisi. Zatimco
francouzsky primysl v srpnu vzrostl o0 2,4 % m/m, némecky
0 0,1 % m/m poklesl. | pfes srpnové pozitivni vysledky
nelze Cekat, Ze rustova faze prumyslové vyroby v nékterych
zemich bude pokracovat. Z pfedstihovych indikator(
vyplyva jednoznaény pokles aktivity nejen v primyslu, ale i

ve sluzbach. Zrychlujici se propad indext nakupnich
manazert PMI signalizuje, Ze eurozdna se recesi vyhne jen
tézko, i kdyzZ recese muze byt mélka. Zafijovy kompozitni

mésicu.

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozéné lame nové historické rekordy. V zafi se
poprvé od vzniku eurozony vySplhala na 9,9 %. Sice témér
za polovinou inflace stale stoji ceny energii, inflacni tlaky
jsou ale vidét i v ostatnich polozkach spotfebitelského
koSe. Dalsi zrychleni inflacnich tlaku je vidét i

v pfedbéznych udajich za fijnovou inflaci, ktera se podle
Eurostatu vySplhala na 10,7 %.

Rostouci inflacni talky nuti ECB v pokra¢ovani
zvySovani sazeb. Na Fijnovém zasedani rada guvernéra
rozhodla o zvySeni sazeb o 75 bb. Depozitni sazba se tak
dostala na 1,5 % a hlavni refinan¢ni sazba na 2,0 %.
Zvy$ovani sazeb bude pokracovat, pficemz jeho tempo
a celkovy rozsah budou zalezet na dalSim vyvoji inflace.
Trh momentalné pocita s ristem sazeb na 2,75 %. ECB
také zménila podminky pro treti sérii ptjcek v ramci
programu TLTRO. Pfizplsobena bude vy$e tGrokl z pljcek
(od 23. listopadu 2022) zaroveri banky dostaly moznost
pred¢asného splaceni uvérd. Naopak beze zmén zlstavaji
reinvestice splatnych dluhopisu, které byly nakoupeny
v ramci kvantitativniho uvolfiovani.

Rizika

Tlak na euro a akcelerace inflace i diky rustu mezd jsou
rizika, ktera mohou donutit ECB zvySovat sazby razantnéji
a prohloubit recesi v nékterych zemich eurozony. PFiliSné
fiskalni impulzy na narodni i celoevropské urovni mohou
prispét jak k inflaénim tlak(im, tak k ristu zadluzeni,
potazmo vynosu statnich dluhopisti zejména nadmérné
zadluzenych zemi.

Maloobchodni trzby klesaji ¢tvrty mésic po sobé, ale az
v srpnu se dostaly pod dlouhodoby trend.

Maloobchodni trzby
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ECB pokracuje ve zvySovani sazeb.

Zakladni sazby ECB
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né stity americké

Dalsi prfekvapivé vysoké udaje o inflaci dale
vyrazné posunuly trzni o€ekavani vyvoje sazeb
Fedu. AZ natolik, Ze samotny Fed zacal opatrné
signalizovat, Ze se bliZi zvolnéni v sérii mimofadné
velkych zvySeni sazeb. Problém inflace spociva
zejména v setrvacnosti sekundarnich efekt, které
zasahly fadu pomalu se ménicich polozek. Utazeni
ménoveé politiky Fedu pfitom potfebuje pomérné
dlouhy €as na to, aby se naplno projevilo.
SebetvrdSi dupani na brzdu tak uz nyni pfilis
nepomuze. Stejné jako reaguje na utazeni ménové
politiky pomalu inflace, reaguji pomalu i ristové
ukazatele, takZze americka ekonomika stale
vykazuje solidni vykonnost. Tyka se to zejména
trhu prace, coz predstavuje pro Fed vzhledem

k riziku mzdové inflace dalSi problém.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace nevybocila z fady silnych udaju

z poslednich mésicu. Poc¢et nové obsazenych pracovnich
mist stoupl zhruba v souladu s o€ekavanim, mira
nezameéstnanosti ne¢ekané klesla a rlist mezd odpovidal
ocekavanim, pficemz jeho uroven byla pfijatelna. Stale
jsme tedy v optimalni situaci, ktera na jednu stranu
podporuje vykonnost ekonomiky a na druhou stranu
nehrozi bezprostfednim rizikem vzniku mzdoveé-inflacni
spiraly. Diky tomu se na solidni Urovni drzi osobni
spotfeba. V expanzi se stale udrzuje i konjunkturalni ISM
indexy, a to jak vyrobni, tak nevyrobni. ISM vyrobni vSak
pokraCuje ve zietelném poklesu a uz se blizi k rozhrani
mezi expanzi a kontrakci, tedy hodnoté 50. ISM nevyrobni
pokles zastavil a drzi se zfetelné nad 50. Ekonomika vSak
jednoznaéné ztraci momentum, coz potvrdily i pfedbézné
PMI indexy, které se oba dostaly pod 50. Negativni dopad

Trzni inflaéni o¢ekavani narostla.

Inflaéni swapy
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na HDP bude mit stavebnictvi, pfedevSim sektor
rezidencnich nemovitosti. HDP za tfeti Gtvrtleti by vSak
presto mél byt po dvou poklesech za sebou v plusu.
Inflace a centralni banka

Inflace v Fijnu zopakovala nepfijemné pfekvapeni ze zafi.
Opét byla vysSi, nez se Cekalo, a jadrova inflace dale
zrychlila. Nejvétsi problém stale predstavuje zrychlujici rast
najmdu, coz je faktor, ktery bude inflaci drzet na nepfijemné
vysokych urovnich je$té fadu mésicu. K faktoriim
zvysujicim inflaci se pfidalo zdravotnictvi a stale silné
pfispivaji potraviny. Naopak zeslabl vliv poklesu cen
benzinu, ktery inflaci mirnil. Rist cen zlstava plosny, silné
roste fada polozek, u nichz je vyvoj cen hodné setrvacny.
To znamena, zZe i kdyz inflaéni tlaky v ekonomice klesaji,
bude zpomalovani inflace jen velmi pozvolné. Fed bude
muset s touto setrvacnosti pocitat a pfizpUsobit ji nastaveni
ménové politiky. Do konce roku nas Ceka jesté dalsi ostry
rust sazeb, cyklus jejich ristu by mél skongit v prvnim
Ctvrtleti pristiho roku. Zda sazby skon€i na 4,5 % nebo na
5,0 %, neni az tak dllezité: podstatné bude, zda Fed ve
snaze zkrotit inflaci nebude drzet sazby vysoko déle, nez
bude nezbytné.

Rizika

Americka ekonomika nyni ¢eli dvéma protichidnym
rizikim. Mensim a ¢asem se dale zmirfiujicim rizikem jsou
mozné mzdoveé tlaky plynouci z kombinace utazeného trhu
prace a poklesu realné mzdy. UtaZzeni ménové politiky

a nasledné zpomaleni ekonomiky by toto riziko mély
pomeérné brzo eliminovat. Druhym a momentalné podstatné
k dal$i destabilizaci a rozkolisani ekonomického cyklu.
Nyni je pfedevsim potfeba nepanikafit, byt spise trpélivy,
opatrny a uméreny nez aktivisticky a pfehnany. Sou€asna
zvySena rizika jsou do znacné miry disledkem Soku,
kterym ekonomika prosla, a nasledky Soku lé¢i pfedevsim
Cas.

Trh prace je silny, ale predstihové ukazatele varuji pred jeho
slabnutim.

Ocekavany vyvoj po¢tu zaméstnancl (USA)
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EUR/USD

Rijen zagal kurzem na parité a kongil kurzem lehce nad
paritou. Mezitim se v8ak kurz drzel pomérné vyrazné pod
paritou, kdyz prvni polovina mésice byla ve znameni
posilovani dolaru a druha ve znameni jeho oslabovani.
Klic¢ovym faktorem byly opét sazby Fedu a ECB. V prvni
poloviné mésice trh zvySoval svoje oCekavani kone¢né
urovné sazeb, coz souviselo pfedevSim s dalSim
negativnim pfekvapenim u inflace. Druha polovina mésice
pfinesla stabilizaci o¢ekavani ohledné kone¢né urovné
americkych sazeb na jedné strané a podstatny pokles cen
zemniho plynu, a tedy zlepSeni vyhlidek ekonomiky

v Evropé na druhé strané. To byly faktory, které pomohly
euru v navratu na paritu. Zaroven je dulezité, Ze euro je na
historicky slabych Urovnich, takze dopad informaci na kurz
je asymetricky — mnohem vice jsou citit informace pozitivni
pro euro nez informace pozitivni pro dolar. Euro podporuji
i nékteré technické faktory, pfedevsim tendence vybirat
zisky a stoplossy u pozic zaméfenych na posileni dolaru,
naopak prorlistové momentum dolaru hodné zeslablo. Na
definitivni obrat trendu je pravdépodobné jesté pfilis brzy:
tento scénar mlze ziskat na aktualnosti v dobé, kdy Fed
ukonéi etapu zvedani sazeb a trhy za¢nou uvazovat o tom,
jak dlouho sazby na téchto Urovnich vydrzi. Do konce roku
by tedy mél dolar zUstat silny. MliZe se sice vratit pod
paritu, ale nova maxima jsou nepravdépodobna a jesté
méneé pravdépodobné je vyrazngjsi posileni nad dosavadni
maxima. PFisti rok by v8ak mél dolar uz slabnout, pficemz
tempo jeho oslabovani bude primarné zalezet na reakci
americké ekonomiky na soucasny rlst sazeb, a tedy na
tom, jak dlouho bude trvat, nez se Fed odhodla k jejich
snizovani. Roli bude hrat i vyvoj sazeb ECB, a to jak finalni
hodnota v cyklu, tak vyhlidky dlouhodobégjsiho vyvoje. Euro
bude ovliviiovat také vyvoj a dopady energetické krize.

EUR/CZzZK

Na rozdil od ostatnich mén v regionu kurz ¢eské koruny
zUstava stabilni navzdory silicim jestfabim hlastm jak

v USA, tak v eurozoné. Za stabilitou koruny ale stoji nikoliv
davéra trhi, ale CNB se svymi vysokymi devizovymi
rezervami. Jak moc byla nucena ve prospéch koruny
intervenovat, zvefejiiuje CNB vzdy aZ s dvoumé&signim
zpozdénim, ovSem orientacni Udaje z dekadni bilance
ukazuji, ze objem intervenci v zafi se oproti srpnu, kdy
CNB nakoupila koruny za 2,4 mid. EUR, ptili§ nezvysil

a zda se, ze situace byla obdobna i v Fijnu. Aktualni vySe
rezerv je 140 mld. EUR, proto by pro CNB v nadchazejicich
mésicich nemél byt problém kurz udrzet na stavajicich
hodnotach okolo 24,5 koruny v{é&i euru. Zajimavy byl

v tomto ohledu nedavny komentar ¢lena bankovni rady
Oldficha Dédka, ze pokud by se ukazalo, ze se kvuli
nepfiznivému ekonomickému vyvoji zvysuje tlak na
oslabovani kurzu koruny, hlasoval by pro zvySovani sazeb.

Je zfejmé, ze CNB bude korunu i nadale podporovat
a branit ji proti nadmérné volatilité.

Dluhopisy

Na zacétku fijna skoncCila vyrazna korekce, pfi které se
vynos desetiletého statniho dluhopisu dostal z hodnot
tésné nad 4,0 % az k 3,57 %. Desetilety vynos pak po vétsi
Céast fijna rychle rostl. Na ostrém vrcholu se pfibliZil

k 4,35 %. Zejména v posledni fazi ristového trendu velmi
pravdépodobné prevazovaly technické faktory. Nasvédcuje
tomu jak prudkost rustu ve finalni fazi, tak rychlost
nasledného obratu. Ke konci mésice se desetilety vynos
vratil k 4,0 %. Fundamentalné byl Fijnovy trend motivovan
obavami z pretrvavajici inflace a naslednym zvysSenim
ocekavani vrcholu cyklu urokovych sazeb. Trh navic
ocekava pouze velmi pomaly pokles sazeb. To spolu

s poklesem trzni likvidity (snizovani bilance Fedu neboli
kvantitativni utahovani) a o¢ekavanym velkym objemem
nové emitovanych dluhopisu pfispiva k tlaku na rast
dlouhého konce vynosové kfivky. Tyto faktory vedou

k ocekavani navratu k rastu vynosu a pravdépodobného
testovani dosavadnich lokalnich maxim ve stfednédobém
horizontu. Kratkodobé vyvoj klicové ovlivni listopadové
zasedani Fedu. Méné jestfabi komunikace by mohla jesté
prodlouzit korekci, ale je zde i riziko scénare ,sell on news*
nebo pfimo zklamani z neuskutecnéni oCekavaného
zmirnéni rétoriky. Kratky konec vynosové kfivky, ktery se
primarné fidi o€ekavanym vyvojem sazeb Fedu, mél
klidné&jsi vyvoj, pouze rostl v souladu s vysSim ocekavanym
vrcholem cyklu sazeb. U kratkého konce je pravdépodobna
stabilita, a pokud by Fed naznadil, Ze hodla zpomalit tempo
rlstu sazeb, je mozny i jeho pokles.

Vyvoj v EMU byl v zasadé podobny jako v USA. LiSil
se hlavné tim, Ze se rdst vynosu koncentroval do prvni
poloviny fijna. V poloviné mésice prosel trh statnich
dluhopisu kratkou konsolidaci, po které jesté trochu narostl
(némecky desetilety vynos se pfitom dostal az na 2,52 %),
aby nakonec skoncil pomérné ostrou korekci (némecky
desetilety vynos pfi ni klesl na 2,15 %). Vyvoj ovliviiovaly
jak domaci faktory (pomohl pokles cen zemniho plynu), tak
situace na americkém trhu. Nizsi ceny zemniho plynu,
pokud se udrzi, a jeSté 1épe pokud by dale klesly, mohou
trvani nizsich vynost prodlouzit diky men$im inflaénim
oCekavanim a mensimu riziku vaznéjsich ekonomickych
problém0. Nizsi ekonomicka rizika by také pomohla
v souvislosti s rozsifovanim rozdilu mezi némeckymi
a italskymi vynosy, coz by zna¢né ulehcilo situaci ECB.
Ocekavani trhu ohledné kone¢né urovné sazeb v eurozoné
jsou podstatné mirnéjSi nez v USA, takze tlak na rust
vynosl by zde mohl byt niz8i. Opétovny rlist vynosu je
presto pravdépodobny kvdli vlivu vyvoje v zamofi.

Dlouhy konec ¢eské vynosoveé kfivky je v ostrém
rustovém trendu uz od poloviny prosince. Kratky konec
stagnuje zaroven s tim, jak se stabilizovalo o¢ekavani
ohledné dalSiho vyvoje urokovych sazeb, takze dochazi ke
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zmenSovani inverze. Ta v8ak byla velmi vyrazna, tudiz
kfivka v ni stale zUstava. Desetilety vynos se v fijnu dostal
na maximum 6,27 %, poté pod vlivem korekce ve svété
mirné klesl. Dlouhy konec Eeské vynosové kfivky aktualné
tizi Fada faktor(: rizikova averze, pokles likvidity ve svéte,
vysoké schodky ¢eského rozpoctu, které je nutné
financovat vy$$imi emisemi statnich dluhopis(. Navic nelze
vylougit ani pfehodnoceni postoje bankovni rady CNB

a dalsi rast sazeb, pokud by se ukazalo, Ze dochazi

k pfiliSnému rdstu mezd nebo inflaénich ocekavani. Roli
muze hrat i pfipadny tlak proti koruné. Z kratkodobého
hlediska tedy stale existuje prostor pro rast vynos.

Z dlouhodobého hlediska jsou vSak vynosy na dlouhém
konci vynosové kfivky vysoce atraktivni, pokud neni
hlavnim scénafem ekonomicky rozvrat.

Akcie

V fijnu na americkych akciovych burzach prevladala
konsolidace pfi vysoké volatilité. AZ ke konci mésice si trh
uzil zretelngjsiho rustu, ktery ovéem nevydrzel. Trh na
jedné strané zapasi se svudnosti akcii po vyrazném
poklesu (index S&P500 klesl z maxima na pfelomu
loriského a letoSniho roku do Fijnového minima o 25 %)

a na druhé strané s vysoce nejistymi vyhlidkami ekonomiky
i jednotlivych spole¢nosti. Firmy, které trh miloval (FANG),
upadly do nemilosti a stale hledaji své dno a investofi zatim
nenasli nové favority, ktefi by je nahradili. Dno poklesu tedy
jesté stale muze byt, a podle naseho nazoru jesté je, pred
nami. Je nutné pocitat s velmi vysokou volatilitou
provazejici nejistotu, a tedy s prudkymi reakcemi na
informace, at uz se tykaji makroekonomického vyvoje,
ménové politiky centralni banky, nebo vysledku v aktualné
probihajici vysledkové sezéné. Konec medvédiho trhu
muze byt ve znameni kapitulace investorl provazené
poslednim prudkym propadem. Dno vS8ak uz muze byt
relativné blizko. Vyznacit by ho mohl konec cyklu rastu
sazeb anebo jasnéjSi naznaky zmirfiovani inflace. Pfisti rok

Vykonnost evropskych trha byla v Fijnu lepSi nez
vykonnost americkych trhli. Hlavni pfi¢inou byl vyrazny
pokles cen zemniho plynu, ktery zlepSil vyhlidky
evropskych ekonomik. Evropa je stale vystavena fadé
velkych nejistot. K nejvétSim patfi vyvoj rusko-ukrajinské
valky, vyvoj energetické krize a otazka stability trh(
evropskych statnich dluhopisu. Ani v Evropé tedy nelze
s jistotou Fici, zda uz mame dno za sebou. Bylo by tomu tak
pouze tehdy, kdyby nedochazelo k dalSim komplikacim,
coz neni prili§ pravdépodobné. Stejné jako v USA je tedy
nutné pocitat pfedevsim s vysokou volatilitou, Evropu navic
tizi vétSi mira nejistoty.

Vyvoj na ¢eském trhu byl v zasadé podobny jako na
hlavnich evropskych trzich. Rozdil byl pfedevsim v rozsahu
ristu ve druhé poloviné mésice. Zatimco Evropa se dostala
do plusu, ¢esky akciovy trh v mésicnim horizontu jen
konsolidoval. Duvodem byla pfedevsim horsi vykonnost

akcii CEZ, které v prvni poloving fijna pokracovaly

v poklesu, pficemz rast ve druhé poloviné nestacil pokles
z prvni poloviny dorovnat. CEZ je stéle silné ovliviiovan
vyvojem kolem dané z mimofadného zisku a tim, jak
investofi vyhodnocuiji jeji dopady na hospodarské vysledky
spole¢nosti. Podobna je situace i u bank, ty vSak zastihl
fijen v podstatné lepsi formé nez CEZ. Rostly pfedevsim
akcie Komeréni banky a Erste, Moneta stoupala jen mirné.
Sumy zpUsobené dani z mimoradného zisku aktualné
prekryvaji reakce na makroekonomicky vyvoj a ¢astecné

i vliv vyvoje na zahranic€nich trzich. S tim, jak se situace
kolem dané vyjasni, by se vSak trh mél vratit ke sledovani
fundamentl. Téch se bude tykat vysledkova sezdéna, ktera
zacina uz tento tyden v patek, kdy zverejni své vysledky
Komeréni banka a Erste. CEZ zvefejiiuje vysledky 10.11. a
15.11. CIG. Sentiment bude také hodné ovliviiovat vyvoj
predevSim na evropskych trzich.

Kredit

Ceska pobogka UniCredit bude na jedenactého fijna
vzpominat rozhodné radostnéji nez plzenska Viktoria.
Zatimco si na$ jediny reprezentant v Lize mistri vezl doma
pétigolovy pridél z mnichovské Allianz arény, bouchalo

v prazské centrale italského bankovniho domu Sampariské
po uspésné emisi eurobondu. Benchmark, jak byva
oznacovana emise o minimalnim objemu 500 miliont EUR,
ziskal diky zajisténi krycim blokem hypotecnich uvéra od
Moody’s rating Aa2, ¢ili celé 4 stupné nad ratingem
emitenta. S fixnim kuponem 3,125 % neboli pouhych 55 bb
kreditniho spreadu se podafilo naplnit knihu b&éhem
dopoledne. Soucasna nelehka situace na trhu se projevila
v brzkém uzavieni knihy, kdy se manazefi nesnazili knihu
preupsat a emitent radéji shrabl pfisloveéného vrabce do
hrsti.

Hned nasledujici den se na Cerstvé umetenou cestu
vydala i dlouho oekavana benchmarkova emise Ceskych
drah. Patfi¢cné posilnéna potvrzenym investi¢nim ratingem
od Moody’s na urovni Baa2 a premiérové i zelenym ESG
puncem. Investofi pozitivné kvitovali vy§si kreditni spread
i kratSi tenor ve srovnani s neispésnou emisi ze zacatku
Cervence, kterou se narodni dopravce pokousel neomalené
omluvit tragickou nehodou Pendolina. Pétilety dluhopis
bude vyplacet ro¢ni vynos 5,625 %, coz odpovida rovnym
300 bb kreditniho spreadu.

Komodity

Rijen pfinesl korekci na klesajicim trendu. Hlavnim
divodem bylo rozhodnuti kartelu OPEC vyrazné snizit
produkci. Kartel tak reagoval na zhorsujici se vyhlidky
sveétové ekonomiky, které negativné dopadaly na odhady
budouci spotfeby ropy a nasledné na jeji cenu. Rist

v bezprostfedni reakci na oznameni omezeni produkce byl
vyrazny, ale netrval dlouho a druhd polovina fijna uz byla
do znac¢né miry ve znameni konsolidace. Cenu by nyni

listopad 2022 O




Finan¢ni trhy

méla ovliviiovat pfedevsim oCekavani délky a rozsahu
zpomaleni svétové ekonomiky. Z regiont bude hodné
dulezita Cina, ktera se potyka s fadou problémi
zpomalujicich jeji rist. Vyrazny vliv bude mit i vyvoj
ménové politiky Fedu a ECB. Podle naseho nazoru je
momentalné riziko spiSe na strané obnoveni tlaku na
pokles, protoZe to nejhorsi z hospodarského hlediska je
jesté prfed nami. Navic je mozné, ze USA by mohly ve
snaze zabranit dalSimu rdstu cen ropy opét odprodat ¢ast
svych strategickych rezerv. Dokud svétova ekonomika
nezacne vykazovat znamky ozZiveni, méla by se cena ropy
drzet relativné nizko.

Cena zlata prosla na pfelomu zafi a Fijna ostrou
korekci, v jejimz ramci narostla o vice nez 100 USD z 1620
nad 1730 USD. Korekce byla rychla a kratka — na konci
prvniho tydne fijna uz cena zlata zase klesala a pokles
vydrzel dalSi dva tydny. Po dosazeni hladiny 1650 USD se
trend opét obratil k rastu. Vyvoj ceny zlata do zna¢né miry
kopiroval vykyvy kurzu dolaru, ¢aste¢né ho formovalo také
chovani hlavnich dluhopisovych trha. Dolar by mél byt
hlavnim faktorem ovliviiujicim kurz i nadale. Lze tedy
oCekavat pokracujici vysokou volatilitu. Pro zlato je
vyhledové pozitivni, Ze zatim odolava kombinaci velmi
silného dolaru a rychle rostoucich sazeb vyborné&. DalSi
rust sazeb by ho sice mohl dostat pod tlak, ale podle
dosavadniho vyvoje neni pravdépodobny vyraznéjsi propad
ceny. Naopak z dlouhodobéj$iho hlediska muze uz byt
aktualni cena zlata atraktivni, protoZe v dlouhodobém
horizontu Ize o€ekavat slabsi dolar a nizsi sazby.
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o 3M 6M 12M
SOUCASNA 3 i} .
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 300325 300325 425450 o 4,25-4,50 2 4,00-4,25 v
ECB 0 1,25 2 2,5 0 2,75 0 2,75 2
CNB 15 7 7 7 2 7 2 5,75 v
KURZY
EUR/USD 1,16 0,98 0,99 0,96 v 1,00 * 1,08 8
EURICZK 25,6 24,6 24,5 24,6 2 24,6 i 245 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 Vv Vv v
pis 2y 0,50 4,28 4,45 42 4,0 35

) v
US dluhopis 10y 1,55 3,83 4,03 4,0 v 3,5 v 3
Ném. dluhopis 2y -0,59 1,76 1,97 2,25 * 25 g 2 v
Ném. dluhopis 10y -0,11 2,11 2,12 2,25 * 25 g 2 v
Ceské dluhopisy 2y 2,93 5,90 6,00 6,00 2 55 v 4 v
Ceskeé dluhopisy 10y 265 534 5,83 5,5 v 5 v 3,75 v
KREDIT
USA CDX 5y 306,0 609,7 500,5 500,0 v 450 v 400 v
EMU iTraxx Sy 262,0 643,7 547,9 520,0 v 480 v 370 v
AKCIE
S&P 500 46054 35856 39011 4300 *
Eurostoxx 50 4250,6 3318,2 3613,0 3900 o
DAX *

15688,8 121144 132433 14500
CSI 300 »
4908,8 3804,9 3508,7 4200

PX 50 1338,6 1144,9 1184,1 1300 0

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 1,6 -0,1 5,5 3,5 2,2 15
soukroma spotieba -6,2 9,0 55 8,4 8,2 0,2 -1,3 0,8 -6,8 4,4 34 3,0
vladni spotfeba 13 13 3,6 0,0 2,2 13 1,4 -0,1 3,4 3,0 2,8 1,0
investice -4,0 -0,3 31 3,9 6,9 6,1 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 -4,6 -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 55 3,5 1,9 0,9 -6,1 53 3,0 0,0
soukroma spotreba -5,5 12,4 29 5,9 7,9 3,9 1,1 0,4 -7,7 4,0 3,7 0,0
vladni spotfeba 2,9 7,8 2,7 2,4 2,9 0,7 1,8 14 3,3 2,6 1,9 1,2
investice -5,3 19,0 23 2,4 3,6 2,6 3,7 -0,5 -8,0 2,0 2,6 0,2
dovoz -5,7 22,1 10,1 9,1 10,0 6,0 6,6 1,7 -8,4 9,1 6,7 2,0
vyvoz -0,3 26,4 10,3 8,3 9,0 55 55 2,5 -8,9 11,2 6,1 1,7

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

inflace (% yly) 1,0 1,8 2,9 4,7 6,1 8,0 9,3 9,5 0,3 2,6 8,2 55

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 1,6 0,2 -0,7 -0,8 17 2,4 0,8 1,3

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

HDP (% yly) 0,5 12,2 4,9 5,6 3,7 1,8 1,8 0,0 -2,8 59 1,7 0,4
soukroma spotieba 2,1 16,2 71 6,9 4,8 2,4 2,0 1,1 -3,0 8,3 25 1,0
vladni spotieba 1,3 -0,1 0,6 0,1 -1,6 -1,3 -0,6 0,8 2,6 0,6 -1,2 0,8
investice 3,2 20,8 71 9,6 25 -0,2 -1,2 -0,7 -5,3 9,0 4,8 -0,6
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 12,7 11,2 7,5 1,8 -9,0 14,1 8,8 0,7
vyvoz -7,4 18,6 4,9 4,9 5,2 7,3 11,3 -0,7 -13,2 6,1 6,7 2,3

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

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

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 3.4 3,6 4.6 53 5,0 4.4 47 13 35 5,0 34

bézny ucet (% HDP) -3,1 -3,2 -3,4 -3,4 -3,8 -3,9 -3,7 -3,7 -2,9 -3,6 -3,9 -3,5

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

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

* 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 Udaju 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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