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Zacatek tretiho desetileti tretiho tisicileti je ve znameni
mimoradnych Soka. Nejhorsi pandemie za sto let nejprve
vedla k nejvétsimu propadu svétové ekonomiky od druhé
svétové valky, a jen co se z ni svét zacal vzpamatovavat, prisla
valka na Ukrajiné. S témito Soky je spojena i destabilizace
svétové ekonomiky, projevujici se mimo jiné dlouha léta
nevidénou inflaci. Otazkou pro tento rok je, zda se kone¢né
budeme vracet k normalu a jaky ten normal bude.
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Soky a jejich dozvuky

Po stabilizaci a zotaveni svétové ekonomiky v roce
2021 byl lorisky rok ve znameni dozvukud Soku

z pandemie v podobé rychlého rustu cen

a zaroven nového Soku v podobé nejhorsi
geopolitické krize od druhé svétové valky, tedy
ruské agrese na Ukrajiné. Hlavni centralni banky
bohuzel nasledny Sok po pandemickém otfesu
(inflaci) zaspaly, coz uz tak komplikovanou situaci
jesté zhorsilo. Druha polovina minulého roku tedy
byla ve znameni kombinace vysokeé inflace,
prudkého ristu sazeb a ekonomickych dopadu
valky na Ukrajiné. Svétova ekonomika sice této
neblahé kombinaci odolavala az necekané dobfe,
zverejniovana data vSak presto stale zfetelnéji
ukazovala na blizici se recesi. Mira zpomaleni
svétové ekonomiky, vyvoj inflace a reakce
centralnich bank budou podle naseho nazoru
hlavnimi ekonomickymi tématy tohoto roku.
Otazkou nyni je, zda se situace konecné zacne
stabilizovat, anebo zda budou pokracovat
nasledné Soky a nestabilita, a pokud se vratime
ke stabilnimu prostfedi, jaké bude.

Jaky bude ,,novy normal“?

Stav svétové ekonomiky na konci roku 2022 byl v§echno,
jen ne stabilni. Inflace se pohybuje na dlouho nevidanych
urovnich a nezda se, ze by chtéla klesat. Vyspélym
ekonomikam zaroveii hrozi recese. Cina se potyka s fadou
problém(, které vyrazné zpomaluji jeji rlst. Centralni banky
zvysuji sazby bezprecedentnim tempem. Primarnim
davodem tohoto neutéSeného stavu je mimoradny Sok
vyvolany pandemii covidu a opatfenimi pfijatymi k omezeni
jeho Sifeni. Svétova ekonomika se kvuli tomu v roce 2020
dostala do extrémniho propadu poptavky i nabidky.
Dulezita byla také zcela mimoradna nejistota, ktera vedla

k Fadé rozhodnuti pfispivajicich k destabilizaci. Vyspélé
staty podpofily své ekonomiky jak rozpo¢tovymi stimuly, tak
uvolnénim ménové politiky véetné dodani dalsiho
obrovského mnozstvi likvidity do finan¢niho systému. Ten
byl pfitom likviditou zaplavovan zna¢nou ¢ast pfedchoziho
desetileti. Nejistota vyrazné ovlivnila i rozhodovani

a planovani management( podnikd. To v kone¢ném
disledku vedlo k postupnému naruseni plynulosti
fungovani dodavatelsko-odbératelskych fetézcu

s podstatnym negativnim dopadem na nabidkovou stranu
ekonomiky.

Rok 2021 byl ve znameni zvladani pandemie
a zotavovani z ji zplisobeného Soku. Uz jeho konec vSak
naznacoval, Ze toto zotavovani nebude bez problémd.
Rlzky zacala vystrkovat inflace, ktera se oproti o¢ekavanim
nevracela k hodnotam pred pandemii, ale naopak stale
zrychlovala. V Evropé vypukla energeticka krize vyvolana
prudkym rUstem cen plynu a nasledné elektfiny. Nadéje na
dalsi stabilizaci situace v roce 2022 definitivné zmafila
ruska invaze na Ukrajinu, ktera vedla jednak k dalSimu
rlstu cen energii i jinych komodit a jednak opét vyrazné
zvysila nejistotu.

Hlavni centralni banky byly loni po dlouhém vahani
pfinuceny zahgjit cyklus utahovani ménové politiky. Hrozba
vzniku inflaéni spiraly je donutila k bezprecedentni rychlosti
zvySovani sazeb. Rozkolisani ekonomiky kombinaci Soku
a stimulu vedlo v prvnim pololeti v USA k technické recesi.
Nékteré evropské staty se na prahu recese ocitly naopak
ve druhém pololeti. Do roku 2023 tak svétova ekonomika
vstupuje vyrazné oslabena a se stale vysokou inflaci.
Ocekavani jsou pfitom po tfech letech otfest a vzhledem
k probihajici valce na Ukrajiné znacné pesimisticka.
Globalni rust bude podle naSeho nazoru mimoradné slaby,
inflace bude klesat jen pomalu a sazby tedy zlstanou
vysokeé i pfi slabé ekonomice. Klicovou otazkou je, jak
dlouho bude tato neptizniva situace trvat. To bude zaviset
predevs$im na tom, jak velké strukturaini zmény série Sokl
zpUsobila. Pokud bychom se vratili do rovnovazného stavu
pfed pandemii, znamenalo by to navrat ke kombinaci
pomérné slabého ristu, nizké inflace a nizkych az nulovych
sazeb. To je ovSem velmi nepravdépodobné. Je nutné
pocitat s tim, Ze pandemie jednak urychlila zmény
probihajici a sou¢asné s sebou pfinesla i specifické zmény
strukturalni. Abychom mohli ur€it, do jakého ,nového
normalu“ sméfujeme, musime tyto strukturalni zmény
identifikovat.

Prvni oblasti, ktera prochazi podstatnou zménou
nazravajici uz pfed pandemii, ale jiz extrémni urgenci
dodalo az vypuknuti valky na Ukrajiné, je energetika. Pred
pandemii ovliviiovala smé&fovani energetiky snaha
o ochranu zivotniho prostfedi. Tato snaha samoziejmeé trva
a spiSe nabyva na intenzité. Nutnost nahradit energetické
zdroje z Ruska (zemni plyn, ropu a uhli) cely proces
,0zelenéni“ energetiky podstatné komplikuje, protoze
kli¢ovou roli v planovaném postupném prechodu k istym
zdrojlim energie hral zemni plyn. Snaha o ochranu
zivotniho prostredi vSak neovliviiuje pouze energetiku, ale
ekonomiku obecné. Velmi citelné jsou dopady v pramysiu,
zejména ve vyrobé automobild. Kombinace snahy chranit
zivotni prostredi a hor$i dostupnosti zdroju energie
znamena pfedevsim obecné vyssi naklady na produkci.
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Dal$i dulezitou oblasti prochazejici zmé&nami jsou
mezinarodni obchodni vztahy. | zde dochazelo
k vyznamnym posunm uz pfed pandemii (napfiklad
zhor$ovani vztaht mezi USA a Cinou), ovéem pandemie
a jeji dopady vyvoj podstatné urychlily a dodaly mu daleko
vétsi urgenci. Deglobalizace mize znamenat obecné vys$si
naklady, a tedy i vy$Si koncové ceny.

Oblasti, ktera globalni ekonomiku ovliviiuje
dlouhodobé, ale jejiz pisobeni postupné nabyva na sile, je
demografie. Hlavnimi zmé&nami na tomto poli je rust
vyznamu migrace spolu s pokracujicim starnutim populace
ve vyspélych statech a zpomalovanim populaéni dynamiky
v rozvijejicich se zemich. Demografie bude stale vice
ovliviiovat jak spotfebu, tak produkéni kapacitu v globalni
ekonomice. Ovliviiovat bude i alokaci a vyuzivani uspor.

Konec¢né posledni oblasti, kterou zminime, jsou
dasledky technologického pokroku. Automatizace,
robotizace, uméla inteligence nebo biotechnologie
pfinasely zmény uz pfed pandemii, ale kombinace dopadu
pandemie a zrychlovani tempa zmén povede k dllezitym
strukturalnim zménam v ekonomice.

Aktualné zietelné prevazuji oblasti, které maji
negativni dopady na rlst a plsobi proinflaéné (ochrana
zivotniho prostfedi a energetika, deglobalizace
i demografie). U ,nového normalu” tak mizeme &ekat
navrat z prili§ nizké inflace pfed pandemii k inflaci v okoli
cile centralnich bank za cenu vy$sich sazeb, nez jaké byly
obvyklé v uplynulém desetileti. Ekonomicky rist ve
vyspélych statech by mél zlistat stejné slaby jako pred
pandemii, rist rozvijejicich se ekonomik by mél postupné
ztracet dynamiku. Pfikladem tohoto vyvoje je Cina, ktera
vyCerpava zdroje rlistu a zatim marné hleda nové, jez by je
nahradily. Z hlediska dopad( na finanéni trhy je nutné
pocitat se zhor§enim redlnych vynos( kvuli kombinaci vyssi
inflace a slabsiho hospodarského ristu. Dobré investi¢ni
prileZitosti budou stale vzacnéjsi. Pro starnouci populaci je
to nepfijemna perspektiva, ktera bude znamenat omezeni
prostoru pro rust Zivotni Urovné, mozna i boj o jeji
zachovani. Jedinou nadé&ji na zlomeni tohoto nepfiznivého
scénare jsou technologie, ty ale zatim pfes nesporny
obrovsky pokrok v tomto sméru nepfesveédcily.

Jak moc Soky poslednich tfi let zménily strukturu
svétové ekonomiky i struktury jednotlivych ddlezZitych
ekonomik se budeme dozvidat postupné — nez bude
odpovéd na tuto otazku zcela jasna, uplyne nékolik let. Uz
letos v§ak budeme moci posoudit fadu naznak, z nichz se
bude dat usuzovat, jak moc velkymi zménami hospodarstvi
proslo. Dulezity bude zejména vyvoj inflace (jak rychle
bude zpomalovat) a chovani trhu prace (jak rychle poroste
mira nezaméstnanosti a jak silné budou tlaky na rust
mezd). Na finan¢nich trzich bude nejdulezitéjsi to, kde se
usadi kli¢ové vynosové kfivky statnich dluhopisti. Cim
rychleji bude klesat inflace, €¢im rychleji poroste mira
nezameéstnanosti, ¢im slabsi budou tlaky na rast mezd

a ¢im niz klesnou vynosy dluhopisu, tim bliz budeme stavu
pfed pandemii a naopak.

CR: Inflace bude klesat, otazkou ztstava jak
rychle

Podle dostupnych dat se eska ekonomika velmi
pravdépodobné dostala do recese jiz ve druhém pololeti
lorfiského roku a ekonomicka situace bude nepfizniva
minimalné i v prvni poloviné roku 2023. Hlavni slabinou
ekonomiky by méla zlstat poptavka domacnosti. Realny
pokles disponibilnich pfijma bude diky vysokeé inflaci
pokracovat, a bude tak negativné pusobit na kupni silu
obyvatel. Podle dat CNB se zd4, Ze Uspory, které vzrostly
pfi pandemickém uzavieni obchod, jiz lidé nejsou ve
zvySené nejistoté ochotni vydavat na spotfebu a radéji Setfi
na horsi ¢asy. Na druhou stranu trh prace zlstava silny,

a pokud nedojde k prudkému narldstu nezaméstnanosti,
coz neoCekavame, mohla by byt druhéa polovina roku jiz

0 poznani lepsi.

Ekonomiku bude nadale ovliviiovat i energeticka
situace. Vzhledem k zavislosti Ceské ekonomiky na
primyslu (podil pramyslu na HDP je 30 %), ktery pfispiva
k relativné vysoké energetické narocnosti mistniho
hospodafstvi, budou vysoké ceny energii negativné plsobit
na konkurenceschopnost ¢eského primyslu a mohou
dokonce zpusobit odchod nékterych investor(i. Na druhou
stranu vysoké ceny energii pfinaseji i pfilezitost
k investicim do energeticky méné narocnych technologii
s vyuzitim fondd EU, i kdyZ spiSe v del§im horizontu nez
pfimo v roce 2023. Celkoveé otekavame, ze meziroCni
poklesy HDP budou pokra¢ovat minimalné v prvni poloviné
roku.

Tématem roku 2023 zUstane inflace. Ta bude sice diky
vysoké srovnavaci zakladné zakonité klesat, ale rychlost
jejiho poklesu je zna¢né nejista. Na jedné strané by na
snizovani inflace méla plsobit kromé srovnavaci zakladny
i utlumend spotfeba domacnosti a prozatim relativné nizky
rist mezd, na druhé strané ceny energii mohou i nadale
zvySovat naklady a pusobit opaénym smérem. Nejistota
ohledné cen energii je ale vysoka, a tak mohou prekvapit
i nizSimi hodnotami. Také pfipadny propad cen ropy
v pfipadé vétSiho zpomaleni globalni ekonomiky by mohl
zpomalovani inflace uspisit. Velkou neznamou je pfichod
noveé topné sezony na podzim roku 2023. Roli bude hrat
predevsim naplnéni zasobnikd plynu z alternativnich
zdroju. (Nepfedpokladame, ze by Rusko v roce 2023
dodavalo vyrazné vice plynu nez na konci roku 2022.)
Poloprazdné zasobniky mohou tlacit na rust cen
a opétovné zvyseni inflace. Na druhou stranu se zda, ze
dodavky LNG v lofiském roce fungovaly velice dobfe a tlak
na rust cen v této podobé nepfijde. Proti rychlému snizeni
inflace mdze plsobit i ménova politika CNB, kde
v bankovni radé prevlada holubici rétorika a neochota
zvySovat déle sazby, takZe se odhady CNB ohledné
poklesu inflace na konci letoSniho roku pod 5 % mohou
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ukazat jako pfili§ optimistické. Nas zakladni scénar pocita
se stabilitou sazeb az do srpna, poté s postupnym
snizovanim. Inflace by se méla na jednociferné hodnoty
dostat v kvétnu. Na konci roku o¢ekavame inflaci kolem

6 %. Nejistota je ale znacna a rizika jsou vychylena obéma
sméry.

EMU: V ekonomickém vyvoji bude hrat
kliCovou roli energeticky sektor

Zavislost vétsiny statl eurozony na dodavkach ruskych
surovin zpUsobila v roce 2022 velké problémy, které budou
pretrvavat i v roce 2023. Naplnéni zasobniki zemniho
plynu pfed zimou 2022/23 energetickou situaci
stabilizovalo, ale eurozdéna se na dal$i dodavky plynu

z Ruska nemuze spoléhat a bude muset hledat alternativni
zdroje k dopInéni zasob po zimé&. Vyznamnym zdrojem
bude zkapalnény plyn, jeho cena by ale mohla byt tlaCena
vy$e s obnovenim poptavky zejména z Ciny (po uvolnéni
covidovych restrikci). Vysoké naklady na energie tak budou
negativné plUsobit na ekonomiky eurozény i v roce 2023

a zasahnou jak poptavkovou, tak nabidkovou stranu.
Duvéra spotfebitelt se jiz nyni pohybuje na historickych
minimech a vysoka inflace bude i nadale snizovat
disponibilni pfijmy, a tedy kupni silu domacnosti. Tuto
situaci nevyresi ani naakumulované Uspory z dob covidu,
které podle prazkumd ECB drzi hlavné domacnosti

s vysSSimi pfijmy, a tedy niz§im sklonem ke spotfebé. Na
strané nabidky by sice mély polevit problémy

v dodavatelsko-odbératelskych Fetézcich, na druhou stranu
ale vysoké ceny energii mohou zvySovat naklady

a ovliviiovat konkurenceschopnost pfedevsim energeticky
naro¢nych odvétvi. Nejistota ohledné energetické situace je
ale vyrazna a ceny energii mohou nakonec prekvapit
poklesem. Ten mlze zpUsobit niz§i poptavka po ropé

v pfipadé vyraznéjSiho globalniho utlumeni ekonomické
aktivity, ale i dobfe zvladnuté dodavky LNG v kombinaci

s investicemi do Uspor.

Nas hlavni scénar oCekava v euroz6né pouze mirnou
recesi, ale rizika jsou vyrazna. Vyvoj v jednotlivych zemich
se navic mlze liSit. Pfedpokladame, Ze mezi vice zasazené
zemé bude patfit Italie a Némecko kvali vysoké zavislosti
na ruskych surovinach, pfi¢emz v pfipadé Némecka bude
negativné pUsobit utlumovani provozu jadernych elektraren
i relativné vysoky podil pramyslu. Italie bude trpét vy$Simi
naklady na obsluhu dluhu a omezenymi moznostmi
podpory domacnosti v souvislosti s vysokymi cenami
energii. Z energetické krize by Iépe méla vyjit Francie nebo
Spanélsko.

Na celkovou inflaci, a tedy rovnéz na ménovou politiku
budou i nadale pusobit nejen ceny energii, ale také Sifeji
zalozené cenoveé tlaky. Cyklus utahovani ménové politiky
ECB bude v roce 2023 pokracovat. Jesté v Unoru a bfeznu
oCekavame zvySeni sazeb o celkem 100 bb a nelze
vylougit ani dal8i zvySovani sazeb. Zalezet bude na
pfichazejicich datech, zejména téch inflacnich. Pokud

dynamika inflace zpomali, mohl by byt vrchol sazeb na 3 %
(depozitni sazba). Rizika jsou ale vysoka. Rok 2023 bude
také ve znameni kvantitativniho utahovani a snizovani
bilance ECB. Nejvétsi vliv na snizovani bilance bude mit
konec TLTRO, které budou banky ¢astecné splacet
pred¢asné, a v ¢ervnu 2023 budou navic splatné pUjcky

v objemu 1,2 bil. eur. Navzdory tomuto vyraznému snizeni
zUstane objem aktiv vyrazné vyssi nez pred zacatkem
pandemie.

V souvislosti s vy§Simi sazbami bude tématem i dluh.
Zemé eurozony jsou vysoce zadluzené, celkové 94,7 %
HDP, pfi€emz pouze 7 z 19 zemi dodrZuje v tomto ohledu
Maastrichtska kritéria a drzi dluh pod 60 % HDP. Vysoka
inflace pfinese urcitou ulevu, protoze podil dluhu vuci HDP
snizi, ale vysoké sazby mohou zejména nékterym zemim
pfinést problémy s financovanim jejich dluhu. Toto riziko se
nad nékterymi staty vznasi dlouho a vysoka inflace je
nevyiesi. Zaroven si nemyslime, ze by rok 2023 mél byt tim
prelomovym, jenz spusti dluhovou krizi. Dlouhodobé je ale
potfeba se timto problémem zabyvat a Fesit jej.

USA: Jak dlouho ponecha Fed sazby na
maximu?

Fed pravdépodobné v prvnim ¢tvrtleti tohoto roku ukonéi
cyklus zvySovani sazeb. Klicovou otazkou pro letosek je,
kdy zaéne sazby sniZzovat. ZaleZet to bude jak na vyvoji
inflace, tak na tempu rdstu ekonomiky. Samotny Fed
signalizuje, Ze kvuli snaze zvladnout inflaci bude muset
ponechat sazby na jejich maximu po cely letoni rok. Trzni
ocekavani jsou vSak odliSna. Futures na federalni fondy
pocitaji s pfechodem ke sniZzovani sazeb uz pfed koncem
letosniho roku. Cast vysvétleni tohoto rozporu maze byt ve
snaze Fedu ovlivnit deklarovanou tvrdosti inflacni
oCekavani. To, Ze je jeho snaha presvédciva, dokazuje
nejen vyvoj inflaénich oekavani, ale také narlst
negativniho sklonu vynosové kfivky, ktery ukazuje, ze trh
momentalné podita s tim, ze Fed svou tvrdost pfezene, coz
by znamenalo recesi. Znamky poklesu infla¢nich tlakl jsou
pfitom zfetelné uz nyni. Plati to pfedevSim pro zbozi, kde
vyznamnou roli hraje zotaveni nabidkové strany diky
zlepSeni situace v dodavatelsko-odbératelskych vztazich.
Dal$im dulezitym faktorem bude pravdépodobna
kombinace negativniho inflaniho pfispévku ropy, kde bude
pusobit vysoka zakladna z minulého roku, a mozného
poklesu ceny ropy zplisobeného nizkou spotfebou pfi slabé
vykonnosti svétové ekonomiky. Slaby rust az recese pak
ovlivni i poptavku, coz by mélo pfispét ke zpomaleni inflace
i v zatim problematickych sluzbach.

Trh prace by slab$i vykonnost ekonomiky méla
zasahnout jen pomérné malo, protoze stale pretrvava
vysoka poptavka po pracovni sile pfi malé nabidce. Dojit by
tak mélo predevSim ke strukturalnim pfesundm pracovni
sily. K ur¢itému narGstu miry nezaméstnanosti dojde, ale
oproti pfedchozim recesim by mél byt podstatné mirné&jsi.
To by mélo zabranit propadu osobni spotfeby, a tedy vést
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ke zmirnéni a zkraceni pfipadné recese. Vysoké urokové
sazby a celkové utazeni ménovych podminek dané
poklesem cen akcii a rdstem vynosu dluhopisti by mély
tlumit investice. Zahrani¢ni obchod by mél rist HDP spise
podporovat diky podstatnému oZiveni vyvozu zemniho
plynu do Evropy v kombinaci s niz§im rastem importd kvali
slab$i osobni spotfebé.

Inflace bude letos prakticky jisté klesat, otazkou je
rychlost poklesu. Zakladnim faktorem predurcujicim inflaci
k poklesu je vysoka zakladna z lofiského roku. Ta by se
meéla uplatnit zejména u celkové inflace, pfedevsim
u energii @ mozna i u potravin. Pomoci by mély predevsim
ceny ropy, které by se mély drzet podstatné niZe nez loni
kvili slabosti svétové ekonomiky a s ni souvisejici nizsi
poptavce po ropnych produktech. Nizsi by méla byt inflace
také u zbozi, otazkou je vyvoj inflace ve sluzbach. Dulezité
bude, jak rychle se projevi zpomalovani rastu cen
nemovitosti ve vyvoji ndjmu. Dal$im podstatnym faktorem
bude, jak moc zeslabne poptavka po sluzbach a jak moc
nebo zda vlbec se snizi inflace ve sluzbach oc¢isténych
0 najmy. Kromé sily poptavky to bude hodné zaviset i na
tempu rlistu mezd. To bylo zatim relativné mirné (vzhledem
k vysi inflace), coz $ance na zpomaleni inflace ve sluzbach
zvysuje.

Rozvijejici se trhy ¢eka nelehky rok
Po pandemii a dopadech valky na Ukrajiné pusobi na
rozvijejici se trhy negativné i vysoké sazby ve vyspélych
ekonomikach. Problémy nabidkové strany ekonomiky
zpUsobené opatfenimi k omezeni Sifeni pandemie a rust
cen komodit (hlavné potravin) v disledku ruské invaze na
Ukrajinu vyvolaly v fadé rozvijejicich se statu vysokou
inflaci. ZvySovani sazeb ve vyspélych statech, zejména
v USA, v mnoha rozvijejicich se zemich zarover vedlo
k tlaku proti jejich ménam, coz dale podpofilo inflaci
a prinutilo mistni centralni banky ke zvySovani sazeb. Ve
vétsiné rozvijejicich se statd loni pokracoval proces
zotavovani po pandemii a vykonnost mistnich ekonomik
byla dobra. To se letos pravdépodobné zméni. Kromé
utahovani ménovych politik bude plsobit i slabsi globalni
ekonomika a pokles cen komodit a chybét bude nizka
zakladna, diky niz vypadal loni rUst tak dobfe.
Specifickou kapitolou mezi rozvijejicimi se
ekonomikami je nejvétsi z nich, Cina. Ta dlouhodobé
uplatfiovala politiku pFisnych az drastickych opatfeni proti
Sifeni covidu a skute¢né se ji jej dlouho dafilo drzet pod
kontrolou. Cena za nizky pocet pfipadl vSak byla pfili§
vysoka a jinak disciplinovani Cifiané nakonec nevydrzeli
a zacali protestovat, coz vedlo k uvolnéni opatfeni. Nyni je
otazkou, zda bude Ciné stadit uz provedené ockovani,
nebo zda projde fazi intenzivni epidemie a postupného
promofeni. Druha alternativa by pfinesla podstatné
ekonomické dopady, a to nejen pro samotnou Cinu, ale
i globalng, protoze Cina je klicovy subdodavatel i dodavatel
finalni produkce. Covid navic neni jediny €insky problém.

Stale napjata je situace v sektoru reziden€nich nemovitosti,
jez potencialné ohrozuje stabilitu finanéniho systému.
Vykonnost a stabilita ¢inské ekonomiky jsou tak pro letosni
rok jednim z vyznamnych globalnich rizik.

Dluhopisové trhy budou letos hledat
rovhovaznou uroven

Lorisky rok byl na dluhopisovych trzich ve znameni dlouho
nevidaného rdstu vynosu (tedy poklesu cen). Po obdobi,
kdy méla velka ¢ast trhu kvalitnich statnich dluhopist
zaporny vynos, jsme se vratili k normalu, tedy alespon

z nominalniho pohledu. Ristovy trend vynosu vsak byl
jesté pfed koncem roku prerusen. Otazkou nyni je, zda
pokles vynosl na konci roku nebyl pouhou korekci a kde se
bude nachazet nova rovnovazna urovern, kolem které
budou vynosy stfednédobé kolisat. To bude samoziejmé
zalezet na tom, jak se bude chovat inflace a jak na jeji
chovani budou reagovat centralni banky. Letosni rok by
proto podle naseho nazoru mél byt ve znameni nestability
a nejistoty. Vyjasnéni ,nového normalu“ v ekonomice i na
trzich bude trvat néjakou dobu a v mezidobi budou trhy
pfirozené ve svych nazorech kolisat v zavislosti na vyvoji
ekonomiky i na vyvoji nazort centralnich bankéra. Lze
proto o¢ekavat podstatné vétsi volatilitu, nez tomu bylo

v nékolika minulych desetiletich. Podle naseho nazoru je
vysoce pravdépodobné, Ze kone€na rovnovazna urover
vynosovych kfivek bude podstatné vyse nez pred
pandemii. Americké statni dluhopisy uz tuto tendenci
alespon Castecné odrazeji, ale nejkvalitnéjSi evropské
dluhopisy jsou vynosove stale v oblasti, ktera je podle
naseho nazoru neadekvatni zménéné ekonomické situaci.
Vedle pravdépodobné vyssi inflace a vySSich sazeb je také
nutné pocitat s tim, Zze hlavni centralni banky budou
shizovat svoje bilance, a tedy objem hotovosti dostupné ve
finanénim systému. To by také mélo pfispét k usazeni
vynosovych kfivek na podstatné vySSich urovnich nez pred
pandemii.

Akciové trhy

Akcie v loriském roce prosly oCistcem. V jeho ramci se
ocistily od efekti zpusobenych nalitim obrovského
mnozstvi hotovosti centralnimi bankami a naslednymi
vladnimi stimuly, v8e s cilem tlumit dopady pandemie na
ekonomiky. Z dlouhodobého hlediska byl lorisky pokles,
jakkoliv opticky dramaticky, v podstaté bezvyznamny.
Hodnoty indext se v nejhlub$im propadu pouze vratily do
oblasti, ve které se pohybovaly pfed pandemii, a navic
jesté pfed koncem roku stihly vyrazné korigovat. Ur€itou
pfedstavu o hloubce loriského propadu da malé historické
srovnani: index S&P500 za rok klesl 0 19,4 %, maximalni
pokles zaznamenal 12. 10. 2022, a to 0 23 %. Od

1. 1. 2020 je vSak 18,8 % v plusu, coz odpovida ro¢nimu
vynosu 5,9 %. Pokles postihl nejvice technologické akcie,
které ovSem také pfedtim nejvice rostly. Index
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NASDAQ100, jenz pokryva sto nejvétsich spolecnosti
z technologicky zaméfeného trhu, sice loni klesl 0 33 % coz
je také letoSni minimum, ale od 1. 1. 2020 je v plusu
25,3 %, coz znamena 7,8% ro¢ni vynos. UZSi index
FANG+, zaméfeny na nejvétsi a nejristoveé;si
technologicke tituly, sice loni klesl 0 40,1 % a v minimu
dokonce 0 44 %, ale od 1. 1. 2020 narostl 0 43 %, tzn. ze
dosahl 12,6% ro¢niho vynosu. Skute¢né tedy neslo o nic
jiného nez o vyfouknuti bubliny stvofené pretlakem likvidity.
Letos bude v prvnim pololeti hodné zalezet na tom, jak
si akciovi investofi pfeberou pravdépodobné slabou
vykonnost svétové ekonomiky v prvnim pololeti. Konec
loriského roku plsobil dojmem, Ze je poklesu konec a trend
se otoCil k ristu. Mohl za to hlavné pozitivni vyvoj inflace
v USA a ocekavani, ze tento pozitivni vyvoj povede
k brzkému ukonéeni cyklu rastu sazeb Fedu. K obratu trhu
také hodné pomohl psychologicky efekt pfedchoziho
poklesu, tedy pocit, ze jsou akcie po tomto poklesu uz
levné. Pokles urcité pomohl zrealnit fundamentaini ocenéni
hlavné u rastovych tituld. Jestli toto zrealnéni bylo
dostatecné, ukaze az to, v jakém ,novém normalu“ se
usadi svétova ekonomika a jak tento ,novy normal“ ovlivni
ziskovost spole¢nosti a potencial pro rast jejich zisku.
Pravdépodobné pomalejsi rist ekonomik a vyssi sazby
i vy$Si vynosy dluhopist mohou jesté aktualni optimismus
investora otestovat, obzvlast pokud by byla oéekavana
recese v USA a EMU hlubsi a del$i. V prvnim pololeti kv(li
tomu hrozi jesté jedno kolo vyraznych poklest. Pokud by
v8ak recese byla jen mélka a nazory centralnich bankéfd
se vyvijely holubi€im smérem, mohl by na trhu prevazit
dlouhodoby optimisticky pohled a k poklesu by uz dojit
nemuselo. Zaroven pro cely tento rok plati, ze by prostor
pro rst cen akcii mél byt pomérné omezeny. Negativné by
ho mély ovliviiovat jak vysoké sazby, tak zmenSovani
bilance centralnich bank, tedy kvantitativni utahovani.

EUR/USD

Prvni tfi Etvrtleti lonského roku byly ve znameni vyrazného
posilujiciho trendu dolaru. Hlavni pfi¢inou jeho vzniku byl
rychlej$i pfechod Fedu k utahovani ménové politiky nez
ECB. Trend byl v8ak také znacné podporen vypuknutim
valky na Ukrajing, jejiz dopady se tykaly vyrazné vice EMU
nez USA. Trend dale podpofilo vyrazné zrychleni tempa
rustu sazeb v USA. V zavéru roku previadaly technické

a psychologické faktory, které zpusobily pomérné vyrazné
prestieleni. Na konci zafi doslo ke zlomu a &tvrté Gtrtleti uz
Rychlost obratu trendu hodné souvisela s jednostrannou
sazkou investort na dalSi posilovani dolaru a naslednym
zaviranim téchto pozic. Impulsem k obratu byl jednak
pfechod ECB k rychlému zvySovani sazeb a jednak lepSici
se data americké inflace a s nimi spojené ocekavani
snizeni americkych sazeb ve druhém pololeti roku. Euru
pomohlo i to, ze ekonomiky EMU nakonec nebyly

energetickou krizi a dalSimi dopady valky na Ukrajiné
zasazeny tak, jak se investofi obavali.

Obrat trendu byl natolik rychly, Ze kurz béhem t¥i
mésicl zredukoval na polovinu pfedchozi pokles, ktery
trval devét mésicu. Letos by mélo posilovani eura
pokracovat, ale patrné pomalejSim tempem a je nutné
pocitat i s moznymi hlubokymi korekcemi. Jak moc euro
posili, bude primarné zalezet na vyvoji inflace a nasledné
na politice centralnich bank. Zakladnim scénafem je
ukoncgeni cyklu rastu urokovych sazeb v USA v prvnim
Ctvrtleti, ECB by mohla sazby zvedat o néco déle. Pokud
se bude inflace v USA vyvijet nadale pfiznivé a Fed to
zacéne reflektovat ve své komunikaci, pom(ize to euru. Euro
by naopak poskodil hor§i ekonomicky stav eurozony, nez
s ¢im se pocita nyni (tedy mélka recese). Jak hluboka, tak
dlouha recese by nutila ECB k opatrnosti, a tedy
omezovala prostor pro dalsi rist sazeb. To by na euro
pusobilo negativné, ale i v takovém pfipadé je navrat
k trendu posilovani k dolaru malo pravdépodobny. Pouze
by to omezilo prostor pro posileni eura a mozna vedlo
k hlubsi korekci, pokud by pfedtim euro jesté stacilo dale
vyrazné posilit.

EUR/CZK
V porovnani s turbulencemi, které provazely rok 2022,
zUstal kurz &eské koruny relativné stabilni. Sok v podobé
zacatku valky na Ukrajiné 24. unora sice zpUsobil citelné
oslabeni az k 25,8 EUR/CZK, ale poté uz korunu ¢ekalo
obdobi stability. K tomu vyraznou mérou pfispéla CNB,
ktera v kvétnu zacala intervencemi korunu branit. O tom, ze
je pfipravena korunu ubranit a ma k tomu dostatek
prostfedku, centralni banka trhy evidentné presvédcila,
a prestoZe se objemy intervenci v pribéhu roku vyrazné
zmens3ovaly, koruna posilovala az na prosincova 11leta
maxima.

V letoSnim roce bude kurz koruny i nadale vyrazné
ovliviiovat politika centralni banky. Stabilni sazby spolu
s ochotou CNB intervenovat by mély minimalné v prvni
poloviné roku pfispivat ke stabilnimu kurzu koruny vugi
euru na Urovni 24,10-24,60. Aktualni prognéza CNB poéita
pro druhé pololeti s uritym oslabenim kurzu koruny, coz by
mohlo naznacovat plan postupného utlumu intervenci. Na
druhou stranu nastaveni bankovni rady hraje ve prospéch
silné koruny. Proto oCekavame, Ze pfipadné vyraznéjsi
tlaky na oslabeni koruny by CNB méla tendenci krotit
dalsimi intervencemi. Objem devizovych rezerv zlstava
dostate¢ny na korekce vykyvd, na obrat v trendu by ale
nestadily ani tak velké rezervy, jaké ma CNB stéle
k dispozici. Na$ zakladni scénar pocita se stabilitou kurzu
i ve druhé poloviné roku. Dalsi vyrazné posileni koruny
vzhledem k oCekavanému snizovani urokového diferencialu
neni pfili§ pravdépodobné a vyraznéjSimu oslabeni by zase
branila CNB. Rizika jsou ale velka. Pokud by se nenaplnilo
ocekavani pouze mirné recese a situace by se rapidné
zhorsila, dlouhodobéij$i tlak na oslabeni koruny by ani CNB
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nemusela svymi intervencemi zvladnout. Tento scénar se
nam ale v soucasné dobé jevi jako malo pravdépodobny.

Komodity
Na cenu ropy budou letos stejné jako loni pusobit
geopolitické faktory. Hlavnim z nich je valka na Ukrajiné,
ktera zasadné ovliviiuje Rusko, jez je jednim ze tfi
nejvétSich producentt ropy. Nejistota ohledné jeho
schopnosti udrzet Uroven tézby a umistit svou produkci na
trhu vedla loni na jafe k extrémnimu ristu cen ropy
(maximum témér 140 USD/brl u Brentu). Situace se
mezitim stabilizovala, kdyz se ukazalo, Ze ruska produkce
nebyla valkou ovlivnéna a ze Rusko je schopno svou
produkci dal prodavat na mezinarodnim trhu, i kdyz za ceny
podstatné niz8i, nez jsou bézné trzni. Ruskou produkci
patrné neovlivni ani zavedeni stropu na ceny jeho ropy.
PFesto nelze ani letos vyloucit vyrazné dopady valky na
Ukrajiné na ceny ropy, pfedevsim pokud by dochazelo
k eskalaci napéti mezi Ruskem a NATO. Dalsi trvajici
geopolitickou komplikaci je iran. Nabidkovou stranu bude
ovlivhovat také politika kartelu OPEC+. Ten se snazi udrzet
co nejvyssi cenu ropy a tuto snahu podpofil vyraznym
sniZzenim tézebnich limitd. Je mozné, Ze v podobnych
krocich bude pokracovat. Vedle geopolitickych faktord bude
Vvyvoj ceny ropy ovliviiovat stav a vykonnost svétové
ekonomiky, tedy poptavka po ropé. Vyhlidky pro letoSni rok
jsou slabé, coz je dano pravdépodobnou recesi v USA
a EMU a znagnymi ekonomickymi problémy Ciny. Faktor
negativnich vyhlidek svétové ekonomiky dominoval
loriskému druhému pololeti, kdy ceny ropy setrvale klesaly.
Zda bude tento pokles pokracovat, ur¢i hloubka recese ve
vyspélych statech a délka trvani problému Einské
ekonomiky. Rizikem je zejména pfehnané tvrda ménova
politika Fedu a ECB a epidemie covidu po uvolnéni
opatfeni k jeho kontrole v Ciné.

Cenu zlata bezprostfedné podstatnym zpusobem
ovliviuje vyvoj dolaru, protoze cena zlata se uvadi
v dolarech, ale jeho ocenéni je navazano i na ostatni mény.
Pokud tedy dolar posiluje, cena zlata by méla klesat
v souladu s oslabovanim ostatnich mén viéi dolaru
a naopak. Dobfe to bylo vidét loni, kdy pfi posilujicim
trendu dolaru cena zlata setrvale klesala a po obratu trendu
narostla. Zlato jakozto bezpec&ny pfistav ovliviiuje i mira
geopolitického rizika, jak bylo vidét z jeho vyrazného
posileni v dobé vypuknuti valky na Ukrajiné. Valka
pokracuje, coz s sebou nese realné riziko eskalace. Pokud
by k ni doslo, zlato by z toho téZilo. Pro zlato byl a bude
dllezity také vyvoj sazeb a chovani dluhopisovych trhu.
Vy$Si sazby pfispivaji k tlaku na pokles ceny zlata,
ocekavany obrat a probihajici pokles vynosl dluhopist mu
pomahaji. Zanedbatelnym faktorem nejsou ani nakupy
centralnich bank, které také podporu;ji ristovou tendenci
jeho ceny. Vyhlidky zlata jsou tak pro letoSni rok pomérné
dobré. Pravdépodobny je rast, jeho rozsah ale bude zalezet
na vyvoji vy$e zminénych faktord.

Rizika

Stejné jako loni je nejvétsi riziko spojeno s centralnimi
bankami. Kam az zvednou sazby a jak dlouho bude trvat,
nez je za¢nou snizovat, jak pruzné budou reagovat na
vyvoj ekonomiky, jak bude probihat zmenSovani jejich
bilanci a jaké to bude mit dopady na trhy, to vSe letos
vyrazné ovlivni jak vyvoj realnych ekonomik, tak chovani
finan¢nich trhd. Riziko je na strané pfehnané tvrdosti

a pozdni reakce na pokles inflace, tedy na strané
negativnich dopadud na rist a vyhledové az pfilisného
poklesu inflace. Pokud by k tomu doslo, Ize ocekavat jesté
vice inverzni vynosové kfivky, slabost akcii a mensi prostor
pro posileni eura.

Z geopolitickych rizik bude i nadale dominovat rusko-
ukrajinsky konflikt, do kterého jsou silné, byt nepfimo
zapojeny staty NATO. Prostor pro komplikace a eskalaci je
velky. Pokud by k tomu doslo, Ize o€ekavat prudkou
negativni reakci rizikovych aktiv (hlavné akcii a komodit),
posileni dolaru a pokles vynosu statnich dluhopist pfi rlstu
vynosU dluhopist podnikovych. Rizikem zlstava také
nestabilni Blizky a Stfedni vychod, hlavné kvali moznym
dopadlim na ceny ropy.

Rizikova ztistane Cina, ktera neni v dobrém
ekonomickém stavu, pfi¢emz realné hrozi jeho zhorseni.
Obavat se Ize i 0 jeji politickou stabilitu. Uvolnéni opatfeni
ke kontrole epidemie covidu s sebou nese riziko rdstu
poctu pfipadl s vyznamnym negativnim dopadem na
ekonomiku. Stale problémovy je sektor rezidencénich
nemovitosti, i kdyz vlada podnika opatreni k jeho stabilizaci
a nezda se, ze by hrozilo bezprostfedni riziko jeho
zhrouceni. Cinu bude také negativné ovliviiovat
pravdépodobné slabsi globalni poptavka kvuli recesi ve
vyspélych statech a dopadu vysokych sazeb na rozvijejici
se ekonomiky.

Rozvijejici se ekonomiky zatim prudky rist sazeb Fedu
a ECB snaSely dobfe. Hodné jim pomahalo ozivovani
ekonomik po uvolnéni protipandemickych opatfeni. Toto
oziveni v kombinaci s narusenymi dodavatelsko-
odbératelskymi vztahy s sebou ale pfineslo inflacni tlaky,
coz spolu s rastem sazeb Fedu pfinutilo fadu centralnich
bank rozvijejicich se statd k rychlému zvyseni sazeb.
Celosvétové slaba ekonomika a vysoké sazby mohou
nékterym statim pfinést vyraznéjsi potize, i kdyz krizi na
rozvijejicich se trzich nepokladame za pravdépodobnou.
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Domaci poptavka viditelné chladne jiz od pocatku
lonského roku, coz se ovsem neda fici o inflaci,
ktera v listopadu pfekonala o¢ekavani, a nebyt
zapocitani usporného tarifu, vySplhala by se tésné
pod 20 %. Centralni banka ale véfi, ze inflace

v letoSnim roce bude klesat rychle i bez dalSiho
zvySovani sazeb, a sazby drzi nezménéné na 7 %.

Ekonomicka aktivita
Posledni statistické udaje ohledné maloobchodnich trzeb
zklamaly o¢ekavani. Meziro¢né se propadly 0 9,4 %,
v mezimésicnim vyjadfeni byl propad také vyrazny o 1,8 %.
Na spotrebitele tak bezesporu negativné dopada pokles
realnych pfijmd. Ve 3. ¢tvrtleti realné mzdy poklesly
0 9,8 %. Podle tidajti CNB ale spottebitelé nejsou ochotni
nebo schopni tento propad kompenzovat vybiranim uspor.
Vklady u bank, které vyrazné narostly v dobach covidu, kdy
nebylo mozné nakupovat kvuli zavienym obchodim,
prestaly klesat. Tyto tzv. nadvklady se drzi okolo 120 mid.
K¢&. Na poklesu maloobchodnich trzeb se ale podili i urgity
presun spotfebitell od zbozi ke sluzbam, které nejsou do
statistik maloobchodnich trzeb zahrnuty. Na rozdil od trzeb
za zbozi, které byly v Fijnu 3 % pod pfedpandemickymi
hodnotami, byla uroven trzeb za sluzby o0 4 % vyssi
(v realnych hodnotach). Vzhledem k pretrvavajici vysoké
inflaci a vysokym nejistotdm se domnivame, Ze trend
poklesu domaci poptavky bude i nadale pokracovat, a to
i pfes pretrvavajici dobrou situaci na trhu prace, kde se
nezameéstnanost stale drzi v blizkosti historickych minim.
Také primyslova vyroba v fijnu zklamala ocekavani.
V meziro¢nim vyjadreni sice zlstava v rastu (3,1 %), ale to
je dano pouze nizkou srovnavaci zakladnou, zejména
u automobilového primyslu, ktery v roce 2021 celil
vyraznym tlakam kvali problémim v dodavatelsko-
odbératelskych fetézcich. Stavebnictvi oproti zafi v fijnu
mirné vzrostlo o0 1,8 %, to ale nic neméni na celkovém
obrazku klesajiciho trendu. To je vidét i na statistikach
zahajovani vystavby novych bytl, kde doslo k poklesu
0 27,7 % yly.

Spotiebitelé na svych bankovnich uctech stale drzi
vyrazné nadvklady.

Vklady domacnosti u bank (terminované i
neterminované) mil. CZK
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—prodlouzeni predcovidového trendu

Inflace a centralni banka

Inflace v listopadu pfekvapila vy$Simi nez oCekavanymi
hodnotami, kdyz dosahla 16,2 %. Nebyt zapocitani
usporného tarifu do cen energii, byla by jeSté o poznani
vyssi (19,8 %). Inflaci tahly pfedevSim ceny energii

a potravin. Naopak poptavkové cenové tlaky v listopadu tak
silné nebyly. Ceny sluzeb rostly oproti fijnu pouze o 0,3 %.
Domnivame se, Ze inflace by mohla byt jiz u svého vrcholu.
Ocekavame, ze v lednu by méla v dusledku vyssi
srovnavaci zakladny klesnout, i kdyz existuji zna¢na rizika,
Ze prekvapi vy$Simi hodnotami s tim, jak se budou ménit
ceniky na novy rok. Tato zména se zfejmé nebude tykat
pouze energii ¢i vodného a stoéného, ale i dalSiho zbozi

a sluzeb, na které se zpozdénim dopadnou vyssi ceny
energii nebo které pouze vyuziji vinu zdrazovani

k navyseni svych marzi. V prabéhu roku by pak méla
inflace postupné klesat jak diky vy$S$i srovnavaci zakladné,
tak diky slabnoucim poptavkovym tlakdm.

Bankovni rada drzi sazby stabilni. Stejné jako na
listopadovém zasedani i v prosinci guvernér Michl
zdUraznil, Ze na dal$im zasedani mohou sazby zUstat
stabilni, ale i jit vzhdru, a varoval trh, Ze jeho o¢ekavani
stabilnich sazeb se nemusi naplnit. Jako pfipadny spoustéc
zvySeni sazeb guvernér uvedl rostouci spotfebu,
akcelerujici inflaéni tlaky a samozrejmé fiskalni politiku.
Nedomnivame se, Ze by se v tomto ohledu v dohledné
dobé pro zvySovani sazeb naSel silny argument. Ani
inflacni Cisla zfejmé guvernéra Michla negativné
nepfekvapi. Podle jeho slov by méla inflace vzrist na
poc&atku roku k 20 %. Aktualni prognéza CNB odekava
14,9 % v 1Q2023. Momentalni nastaveni ménovych sazeb
neznamena, ze inflace v pfistim roce nebude klesat, ale
niz8i sazby mohou zpUsobit pomalej$i navrat k inflaénimu
cili, coz s sebou nese dodatecné naklady.

Rizika

Kromé geopolitické situace zlistava pro ¢eskou ekonomiku
rizikem i vyvoj inflace, ktera sice vlivem srovnavaci zaklady
klesat bude, ale dllezité bude i tempo poklesu, a to nejen
v CR, ale i u nasich obchodnich partnerc.

Maloobchodni trzby vyrazné klesaji, poptavka po sluzbach je

stale vysSi nez pred pandemii.

Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2015=100
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Zdroi: CSU
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nova unie

Ekonomika eurozény podle mési¢nich udaju ve
druhé poloviné minulého roku viditelné zpomalila,
ale predstihové indikatory signalizuji mirny
optimismus, Ze by pfipadna recese méla byt velmi
mirna. Evropské centralni bance zaroven déla
starosti dvouciferna inflace, takZze banka pokracuje
a bude i nadale pokracovat ve zvySovani sazeb.

Ekonomicka aktivita

Revidované vysledky HDP za 3. Ctvrtleti byly o néco lepSi
nez predbézné udaje, meziro¢né HDP rostl 0 2,3 %.
Detailni data ukazala, Ze rist tahla predevsim spotfeba,
a to jak soukroma, tak vladni. Naopak zahrani¢ni obchod
pusobil opaénym smérem. Mési¢ni udaje z posledniho
Ctvrtleti lofiského roku ukazuji na zhordeni ekonomické
situace. Maloobchodni trzby v fijnu po zafijovych lepSich
nez o¢ekavanych vysledcich potvrdily klesajici trend, kdyz
poklesly o 1,8 %. Také pramyslova vyroba v fijnu
pokra€ovala v klesajicim trendu.

Naopak predstihové indikatory signalizuji obrat. Stejné
jako v listopadu i v prosinci se PMI opét zvySily. Kompozitni
index vzrostl na 48,8 z listopadovych 47,1. Zda se, Ze se
situace zacina zlepSovat, ale indexy se stale drzi pod
hladinou 50 (v&etné sluzeb, které ale v prosinci vzrostly az
na 49,1), coz ukazuje na mirnou recesi v eurozoné.
ZlepSuji se i dal$i mékkeé indikatory, jako je napfiklad index
ZEW nebo Ifo. Také daveéra spotiebitell se jiz odrazila ode
dna a posledni tfi mésice vykazuje rust. Aktualni hodnoty
jsou ale stale z historického pohledu na velice nizké urovni.

Inflace a centralni banka

Inflace v listopadu pfekvapila niz§imi nez oéekavanymi
hodnotami. 10,1% rdst cen ale stdle mnohonasobné
pfevySuje 2% inflacni cil, proto ECB pokracuje v utahovani
ménové politiky.

Posledni zasedani ECB v loriském roce pfineslo zvySeni
sazeb o0 50 bb. Repo sazba se tak dostala na 2,5 %,
depozitni sazba na 2 %. | kdyz se jedna o snizeni tempa
rlstu sazeb, vyznéni tohoto zasedani bylo nakonec
jednoznacné jestrabi. Nova prognéza pomérné vyrazné
prehodnotila vyvoj inflace smérem vzhiru na celém
horizontu ménové politiky, a to i navzdory posunuti vyhledu
cen energii naopak doll. PfestoZze na tiskové konferenci
prezidentka Lagarde potvrdila, Ze dalSi rozhodnuti Rady
guvernéru bude zaviset na pfichazejicich datech,
jednoznacné také uvedla, ze na zkroceni inflace bude
potfeba dalSi zvySovani sazeb, a to stabilnim tempem
(naznacila, Ze stabilni tempo znamena zvySovani po

50 bb). Otazkou je, pro¢ ECB v prosinci pfikrocila ke
zpomaleni tempa ristu a pfislibu dal$iho zvySovani a zda
tento pfislib nakonec splni. Nejistoty jsou znacné, ale
vzrostla pravdépodobnost, Ze se depozitni sazba dostane
vySe, nez jsme plvodné ¢ekali. Pfedpokladame, Ze vrcholu
by mohla dosahnout na 3,00-3,25 %. Spolu se zvySovanim
sazeb bude ECB v pfistim roce snizovat svou bilanci tim,
Ze nebude reinvestovat polovinu z maturujicich dluhopist
z programu APP. Bilanci tak bude snizovat o 15 mid. eur
meésicné, coz je vzhledem k aktualni velikosti bilance

8,5 hil. eur pomérné zanedbatelné mnozstvi. Vétsi ¢ast
kvantitativniho utahovani tak odpracuje splaceni uvér(

v ramci TLTRO (do konce prosince ma byt celkem
splaceno 800 mid. eur, 1,2 bil. eur maturuje vétSinou

v ¢ervnu 2023).

Rizika

Eurozoéna letos ¢eli mnoha rizikiim. K tém hlavnim patfi
energetika. Nahrazeni ruského plynu, ale i pfehodnoceni
Grean Dealu, jenz stal do zna¢né miry pravé na zemnim
plynu, maze i pro eurozénu predstavovat pfinejmensim
zvySené naklady, ale hrozi také riziko nedostatku surovin.

Duvéra spotiebitelli se zacina zlepSovat, z historického
pohledu ale stale zlistava velice nizko.

Spotrebitelska dliveéra

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
spotrebitelska duvéra recese

Zdroj: Refinitiv Datastream

Prvni splacené pujcky v ramci TLTRO viditelné zmensuji bilanci
ECB, k stavu pred pandemii je ale jesté stale daleko.
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1€ staty americké

Inflace vyrazné prekvapila smérem dolu druhy
mésic po sobé, Fed vSak na zasedani FOMC dall
jasné najevo, Ze nemini polevit ve svém boji za jeji
dalsi pokles. Predstavitelé Fedu se stale obavaji,
Ze by napjaty trh prace mohl vést ke vzniku
mzdoveé-inflaéni spiraly, takZe by chtéli pfed tim,
nez ve svém usili polevi, kromé& dalSiho zpomaleni
inflace i jasné znamky uvolnéni na trhu prace.
Toho se patrné dockaji, nasvédcuji tomu jasné
pFiznaky ochlazovani ekonomiky. Otazka je, jak
rychle na tyto znamky budou reagovat.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace za listopad tradiéné prekonala ocekavani,
ale pocet novych zaméstnanct byl opét nizsi nez pred
mésicem. Mira nezaméstnanosti zlistala stabilni a stabilni
(a vysoky) zustal také pocet nabizenych pracovnich mist.
Trh prace je tedy stale vyrazné utazeny. Nejvic ale trhy
zaujal (a polekal) vyvoj hodinové mzdy, jejiz rist pomérné
vyrazné prekonal o¢ekavani. Sice stale vyrazné zaostal za
inflaci, ale i tak ozZivil obavy z naristu mzdovych tlaku,
promitnuti vy$Sich mzdovych nakladd do koncovych cen
vyrobku, a tedy vytvofeni mzdové-inflacni spiraly. Zatim se
ov8em spi$ zda, Ze pokles realné mzdy — a tedy kupni sily
spotrebitelll — vede v kombinaci se zotavenim nabidkové
strany ekonomiky na jedné strané k niz8i osobni spotifebé,
jak zretelné ilustrovaly slabé Uidaje 0 maloobchodnich
trzbach, a na druhé strané k rlistu neprodanych zasob.
Slabnuti ekonomiky potvrdila vétSina ristovych indikatord,
a to jak tvrdé (primyslova vyroba), tak mékké (ISM, PMI).
Jedinou vyjimkou byl index nakupnich manazera ISM

v nevyrobnich odvétvich, ktery stale ukazuje na solidni
expanzi.

Inflace a centralni banka

Kombinace vyprodejovych slev a poklesu cen ojetin vedla
k dalSimu snizeni inflace u zbozi. Trochu zpomalil
mezimési¢ni rist najm0 a dale mezimésicné klesly ceny ve
zdravotnictvi. | kdyz rust cen ve sluzbach ocisténych

0 najmy zUstal silny, ostatni méné rostouci polozky
spotfebniho kose stadily dostat rast jadrové inflace pod
ocekavani. Pro celkovou inflaci bylo dllezité dalsi
snizovani cen benzinu, které i pfes pokracujici rist cen
potravin pomohlo k nizSi nez o€ekavané hodnoté. Pies
pozitivni vyvoj v poslednich dvou mésicich zlstava inflace
vysoka, ovsem pomérné rychle by mél pokracovat jeji
pokles. Pomoci by tomu mély pfedevSim ceny zbozi,

u sluzeb jsou vyhlidky nejisté. Prave jejich chovani mize
rozhodnout o tom, zda Fed skute¢né své sliby dodrzi

a necha sazby na maximu minimalné do konce roku. Podle
komunikace z posledniho zasedani FOMC by se sazby
mely dostat minimalné na 5 %. Trh ov8em o tom, Ze Fed
sliby dodrzi, pochybuje a futures na federalni fondy nyni
Cekaji, ze sazby na zac¢atku roku 2024 budou pod svou
aktualni urovni.

Rizika

Jednoznacné nejvétSim rizikem pro letosni rok je, ze to Fed
prezene s tvrdosti své ménové politiky a dostane
ekonomiku do hluboké a dlouhé recese. Podle naseho
nazoru je toto riziko malé. Mirna recese je sice
pravdépodobnad, ale kombinace poklesu inflace a slabosti
ekonomiky by Fed méla presvédcit, Ze nemuze dodrzet
svoje sliby ohledné ponechani sazeb na maximu po cely
leto$ni rok. Souhlasime tedy s nazorem trhu, Ze sazby pred
koncem roku klesnou. Rizikem je také kvantitativni
utahovani, které bude zesilovat pusobeni vysokych sazeb
a samo o0 sobé muze posunovat vynosovou kfivku nahoru,
coz by vyrazné pfispélo k utazeni ménovych podminek. Je
to dal$i dlivod, pro¢ se pfili§ nespoléhat na sliby Fedu
ohledné délky trvani vysokych sazeb.

Spotiebitelska dlivéra sice roste, ale osobni spotieba klesa.

Osobni spotfeba
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Zdroj: Refinitiv Datastream

Inflace u zbozi rychle klesa, u sluzeb prochazi vrcholem.
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EUR/USD

Euro v prosinci pokraovalo v posilovani. Pomohla mu
hlavné niz8i nez oCekavana inflace v USA. Zasedani
centralnich bank ovlivnilo kurz citelné méné. Jak Fed, tak
ECB setrvaly na jestfabich pozicich, ECB ale pfekvapila
ponékud vice, takze nakonec po zasedanich obou
centralnich bank zlstalo euro silné. Ve prospéch eura hraje
podle v8eho i sentiment a momentum. Jeho posilovani by
tedy mélo pokracovat, i kdyz na 1,08 by méla byt silna
technicka hladina odporu. Pokud by se ji euru podafilo
pfekonat, otevie se mu cesta k posileni nad 1,1. Obrat
trendu je skute€né rychly, ale je potfeba si uvédomit, Ze
dolar se pfedtim dostal na skute¢né dlouho nevidané silné
urovné a ze jesté pred rokem se kurz pohyboval na 1,13—
1,14. Silu trendu k posilovani eura budou hodné ovliviiovat
i zvefejiovana data a nazor trhu na dal$i vyvoj ménové
politiky Fedu a ECB.

EUR/CZK

Posledni mésic loriského roku byl pro korunu Uspésny. Bez
intervenci centralni banky v pribéhu mésice posilovala az
na 24,10 EUR/CZK, tedy nejsilngjsi hodnoty za poslednich
11 let. Tento vyvoj je ponékud paradoxni vzhledem

k pretrvavajicim vysokym nejistotam, které obvykle ceské
meéné nesveéddi, i jestfabi komunikaci ECB, jez znaci dalSi
snizovani urokového diferencialu. Pro korunu hovofi snad
jen ceny plynu, které klesaji a uklidriuji obavy z nucené
racionalizace vyroby. Pro dal$i vyrazné posilovani bude ale
koruna v leto$nim roce hledat divody tézko. Ekonomiku
bude nepfiznivé ovlivhiovat predev§im domaci spotieba,
ktera bude kvuli klesajicim disponibilnim pFijmim tlumit
celkovy ekonomicky vyvoj. Stabilita sazeb centralni banky
(s niz poCitame jako s hlavnim scénafem) navic povede ke
snizovani urokoveého diferencialu. Na druhou stranu
vyraznéjSimu oslabeni bude branit centraini banka
intervencemi. Pfedpokladame, ze objem devizovych rezerv
by mél byt dostatecny, aby se koruna drzela dlouhodobé do
24,5 EUR/CZK.

Dluhopisy

Dalsi prekvapivé nizka inflace v USA podpofila trend
poklesu vynosu a posunula desetilety vynos na lokalni
minimum. Ve druhé poloviné mésice vSak doslo k pomérné
citelné korekci na dlouhém konci vynosové kfivky

a desetilety dluhopis se posunul z minima na 3,4 % nad
3,7 %. Korekce souvisela patrné s pfedchozim pfehnanym
poklesem a upravami portfolii na konci roku a podpofil ji

i vyvoj v Japonsku, kde mistni centralni banka zvedla strop
pro vynos desetiletého dluhopisu, coz ovlivnilo dluhopisové
trhy globalné. Korekce by neméla trvat dlouho a dlouhy
konec vynosové kfivky by se mél brzy vratit k pomalému
postupnému poklesu. Kratky konec kfivky je pod vlivem
vyvoje oCekavani ohledné obavy z recese a pozitivni vyvoj

inflace jednoznaéné prevazuje nad rétorikou Fedu, takze
klesajici ocekavani ohledné sazeb vedou k poklesu vynost
i na kratkém konci kfivky sazeb Fedu. Cim bude inflace
niz$i a rast slabsi, tim vétsi bude tlak na pokles vynosu.

Vyvoj némeckych vynosu byl v prosinci oproti USA
pomérné vyrazné odlisny. V prvnim tydnu jesté stagnovaly
na nizkych urovnich, na které se dostaly v listopadu, ale
poté postupné pomalu rostly. Desetilety vynos v prabéhu
prosince celkové narostl z 1,78 % na 2,30 %. Evropa
v podstaté nereagovala ani na americkou inflaci, ani na
Fed, zato podstatné vyraznéji nez americky trh reagovala
na ECB. Celkovy rust za mésic byl podobny po celé délce
kfivky, ale jeji kratky konec se az do zasedani drzel na
stabilnich urovnich a nahoru vyskocil az po zasedani ECB,
které trh pfinutilo pfehodnotit kone€nou urovern jejich
sazeb. V Evropé bude nyni zaleZet pfedevSim na hloubce
recese. Vyhlidky jsou aktualné optimistické, takze by nic
nemeélo branit ECB, aby pokracovala ve zvySovani sazeb.
Zacatek vyrazného poklesu inflace by mély ukazat nejdfive
Udaje zverejnéné na konci Unora, do té doby by inflace
méla spiSe podporovat o¢ekavani vyssich vynosu.

Cesky dluhopisovy trh si az do zasedani ECB
v listopadu zil svym zivotem. Kratky konec kfivky v poloviné
mésice mirné klesl (dvoulety vynos z 5,7 % na 5,4 %).
Dlouhy konec se choval podobné, kdyz desetilety vynos
klesl z 4,8 % na 4,6 %. Po zasedani ECB se ovSem dlouhy
konec kfivky posunul vyrazné nahoru v souladu s pohybem
na dal$ich evropskych trzich. CNB nehodla se sazbami
v dohledné budoucnosti hybat, coz by mélo zabezpecit jen
malé pohyby na kratkém konci vynosové kfivky. Na jejim
dlouhém konci je v§ak prostor pro pohyb znacny. Podle
naseho nazoru je nejpravdépodobnéjsi kolisani bez
jednoznacéného trendu ovlivihiované jak domacimi udalostmi
(makrodata, komunikace CNB, emisni politika ministerstva
financi), tak chovanim zahrani¢nich trh(.

Akcie

Sveétové akciové trhy v listopadu pokracovaly v konsolidaci
po predchozi korekci. Pfekvapivé nizka inflace v USA

a zasedani Fedu je ovlivnily relativné malo. Zato reakce na
ECB byla hodné vyrazna a dostala trh jak v Evropé, tak

v USA do poklesu. Roli v ném ov8em nehrala jen
prekvapivé jestfabi ECB, ale také vybirani ziskd po
predchozim poklesu a rostouci obavy z dopadu recese ve
vyspélych statech. Po dlouhém rostoucim trendu pfinesl
rok 2022 medveédi trh a je mozné, ze po pomérné
vyrazném poklesu bude na za¢atku roku ¢ast investora
sazet na rist v roce 2023, coz by mohlo vést k relativné
silnému lednovému efektu. Nevéfime vSak, ze by tento rast
(pokud k nému vibec dojde) vydrzel dlouho. Vyhlidky
ekonomiky, a tedy i vyhlidky spole¢nosti nejsou minimalné
pro prvni pololeti dobré a hlavni centralni banky budou
navic dale utahovat ménovou politiku, pfi¢emz asi zlistanou
ve vyrazné jestfabim maddu. Proto pokladame za
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pravdépodobné, ze se v ramci probihajiciho medvédiho
trendu dostaneme na nova minima.

Prazska burza, ostatné jako v8echny ostatni burzy,
nemeéla uplné pékny rok. PX index oslabil o vice nez 15 %.
To odpovida vyvoji ostatnich burz a je potfeba fici, ze
nékde bylo i mnohem hfe, napf. NASDAQ oslabil o vice
nez 30 %! LetoSnim prazskym vitézem, co se zhodnoceni
tyka, se staly akcie Ceské zbrojovky, které si pfipsaly téméF
17 %. Na druhé strané stoji Erste Bank, ktera klesla o vice
nez 25 %. Z méne likvidnich tituld byl skokanem roku
Photon Energy s +74 %, naopak porazenou je Pilulka
s -58 %. Prosinec byl relativné klidné&jsSi mésic. PX index
uzaviel bez vyrazné zmény. Nejvice posilila Kofola (+5 %)
a Moneta (+4,5 %), nedafilo se naopak CEZu (-4,8 %)

a Komer¢ni bance (-3,8 %).

Letosni rok nebude lehky. Je tézké Fici, zda maji akcie
na PSE uz vSechna rizika, ktera hrozi, zapoc€itana v cené,
ale spiSe se obavame, Ze nikoliv. Velka vyzva bude stat
pred hlavnim akcionafem CEZu, co a jak s timto kolosem
udélat (hrozi pfevzeti, rozdéleni, restrukturalizace). Banky
budou diky poklesu ekonomiky velmi pravdépodobné tvofrit
rezervy na Spatné Uvéry, trh maze zacit ocefiovat budouci
pokles sazeb a do toho budou muset platit dan
z mimoradnych ziskd (widndfall tax).

Kredit
Ani druhy obvykly vrchol aktivity emitentl dluhopist se
nekonal a dvanacty mésic roku 2022 tak dopsal i posledni
sloky ponuré roCenky tuzemského kapitalového trhu
v mollové stupnici. K zisku titulu za nejvétsi nebankovni
emisi letos stacilo skupiné EPH umisténi srpnovych
2,4 mld. CZK. S takovym objemem by pfed rokem dosahla
tésné na paté misto. O néco lépe se letos dafilo
spole¢nostem, které s nabidkou dluhopist v barvach ¢eské
trikolory oslovuji zhy¢kané zapadni investory. Po letech se
do této nepfilis po€etné elitni skupiny podafil navrat
skuping CEZ a na nékolikery pokus i Ceskym draham. Oba
ale za vstup poradné pfiplatili na kreditnim spreadu
a vyrazné jim nepomohl ani dfive tak popularni ESG punc.
Do roku 2023 ale nehledime jen se zoufalou nadéji. Od
fijna vytrvale klesaji kreditni spready likvidnich eurovych
emisi a zatvrzele holubi¢i CNB uZ zleviiuje financovani
také u tuzemskych emisi. O¢ekavame proto postupny
navrat emitentd, kterym v neklidnych dobach vyhovovala
sice hfejiva, ale stale svazujici naru¢ bankovnich domd.
Mezi nejpravdépodobnéjsi kandidaty fadime spole¢nosti,
které budou v nésledujicim roce Fesit splatnost svych
dluhopisti — DEK, Ceské drahy a Prazskou plynarenskou.

Komodity

Zhruba od poloviny prosince pokra¢oval u cen ropy
klesajici trend. Cena ropy WTI v jeho ramci spadla az tésné
nad 70 USD/brl. Trend byl motivovan pfedevsim
o¢ekavanim slabé vykonnosti svétové ekonomiky v pristim

roce, tedy i slabé poptavky po ropé. Tésné pred polovinou
meésice se trend obratil k ristu, coz souviselo se
zastropovanim cen ruské ropy a obavami, Ze to negativné
ovlivni nabidku ropy na svétovém trhu. Podle pfedbéznych
informaci o vyvoji vyvoz( by mél byt export ruské ropy
skute¢né pomérné vyrazné omezen. Pokud se to potvrdi,
mohla by ropa dostat dal$i impuls k rGstu. Na druhou
stranu se budou sledovat ristova data z vyspélych
ekonomik a vyvoj v Cin&. Znamky oslabeni by naopak mély
tendenci rust cen brzdit ¢i dokonce otacet, pokud by byly
silné.

Cena zlata v pribéhu prosince driftovala pomalu
nahoru pfi pomérné vyrazné volatilité. Kli€ovou roli v tomto
pohybu hralo oslabovani dolaru. Jestfabi tén
nejvyznamnéjsich centralnich bank by mél rGst ceny zlata
spiSe brzdit, obzvlast pokud s sebou nese i rist vynosu
dluhopisu. PrestozZe ale byly centralni banky hodné
nabrousené, zlato na né reagovalo jen malo. Mimo dolaru
poskytuje podporu zlatu i jeho nakupovani centralnimi
bankami. Vyhlidky vyvoje cen zlata jsou momentalné
pozitivni, pfedevSim vzhledem k o¢ekavanému
pokracovani oslabovani dolaru. Pomoci by mu mohl
i pokles vynosu dluhopist v USA a EMU, pokud se budou
investofi obavat, Ze centralni banky pfezenou utahovani
ménové politiky.
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Finanéni trhy

Devizové kurzy Dluhopisy (10 let)
7
259 6
1,15 F 25,7
M 255 °
1,1 I\A L 253 4
251 3
1,05 "r'\\vt”\ -‘.M 24,9 5
- 24,7
1 - 245 1
- 243 0
0,95 24,1

V22 2122 3/22 4j22 Sl22 6122 7/22 8]22 9[22 10/2211/2212/22 01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22 12/22

—EUR/USD  —EUR/CZK (prava 0sa)  zproy: Bioomberg —Némecko —CR —USA ZDROJ: Bloomberg
Index volatility VIX Akciové indexy (1. 1. 2022 = 100)
110
40 105
35 \ 100
30 95
o5 90
85
20 H W had \
80
15
75
10 20
V22 2[22 3[22 4l22 5122 6/22 7122 822 922 10/2211/2212/22 01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22 12/22
ZDROJ: Bloomberg —S&P 500 —DAX —CSI300 —PX 50 ZDROJ: Bloomberg
Kreditni marze USA (CDX) a EMU (iTraxx) Ropa a komoditni index
670 660 140
620 M ( (\\ 640 130
=0 \ M 620 120
520 ,’ VLY = e 600 110
¥ AL -
100
420 560
M %
370 7 N 540
NI 80
320 ,,fv 520
270 500 - 70
A~
220 480 60
1/22 2/22 3/22 422 5/22 6/22 7/22 8/22 9/22 10/22 11/2212/22 1022 2/22 3/22 4/22 5/22 6/22 7/22 8/22 9/22 10/2211/2212/22
—iTraxx —CDX ZDROJ: Bloomberg —komoditni index —ropa Brent (USD/barel) pravé 0sa  ;pr05: gioomberg

leden 2023 O




~ Finan¢ni trhy

. 3M 6M 2M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 375400 425450 4,75:5,00 0 4,755,00 > 4,25-4,50 v
ECB 0,0 2,0 2,5 35 * 35 > 35 >
CNB 3,75 7.0 7.0 7.0 > 7.0 > 6.0 v
KURZY
EURIUSD 1,13 1,05 1,07 1,10 * 1,12 * 1,15 *
EUR/CZK 248 24,4 24,2 24,4 * 24.4 i 24.4 i
DLUHOPISY
US dluhopis 2 2 2 v
pis 2y 0,73 4,27 4,43 43 40 35

. ¥
US diuhopis 10y 151 3,49 3,87 38 v 35 v 3,0
Ném. diuhopis 2y -0,62 211 271 25 v 25 > 2,0 v
Ném. dluhopis 10y -0.18 1,86 2,50 2.3 2 20 2 2.0 >
Ceské dluhopisy 2y 3.65 532 5.45 5.45 > 50 2 40 N2
Ceské dluhopisy 10y 2.86 4,65 507 45 2 40 2 375 2
KREDIT
USA CDX 5y 293,2 463,4 484,0 470,0 v 420 v 350 v
EMU iTraxx Sy 2414 4439 4723 460,0 v 430 v 370 v
AKCIE
S&P 500 4766,2 4071,7 38395 4600 *
Eurostoxx 50 4298,4 3977,9 3822,1 4100 *
DAX *

158849 145204 139905 15200
Csl 300 0
4940,4 3871,0 3871,6 4500

PX 50 1426,0 1198,6 1206,8 1370 *

ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s
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~ Hlavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

2022 2023* 2021 2022* | 2023* | 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 4,6 3,7 1,7 -0,7 -1,8 -1,5 -0,5 11 3,5 2,4 -0,5 3,0
soukroma spotieba 8,2 0,2 -5,9 -3,5 -3,8 -3,0 -0,5 2,1 4,4 15 1,1 4
vladni spotfeba 2,2 1,3 -1,2 -0,2 1,2 2,3 1,7 1,3 3,0 1,0 1,0 0
investice 6,9 6,1 4,6 -0,2 -5,5 -9,8 -10,4 -9,2 0,6 54 0,0 3
dovoz 51 2,7 6,2 3,0 -1,0 -1,0 0,0 3,0 11,5 3,0 3,0 6
vyvoz 0,4 1,8 10,5 4,3 1,0 2,5 4,0 6,6 51 3,0 3,0 6

nezaméstnanost (%) (MPSV) 35 3,2 3,4 3,5 3,6 3,6 3,8 4,0 3,8 3,4 3,8 3,7

inflace (% yly) 11,2 15,8 17,8 16,0 14,5 10,5 6,9 7,8 39 15,3 72 3,5

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

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -5,1 -4,9 -4,1 -3

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 41,9 44,1 45,8 46,2

Evropska ménova unie
2022 2023* 2021 2022* | 2023* | 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 55 3,5 2,3 1,2 0,3 -0,5 -0,4 0,3 52 34 0,0 1,6
soukroma spotreba 7,9 3,9 1,7 1,1 0,8 -0,3 -0,7 0,4 4,0 3,7 0,1 1,4
vladni spotfeba 2,9 0,7 0,4 14 1,4 1,2 1,1 1,1 2,6 1,9 1,2 1,1
investice 3,6 2,6 7.4 -0,4 0,1 -0,5 -0,5 0,7 2,0 2,4 -0,1 1,95
dovoz 10,0 6,0 10,8 2,5 2,6 11 0,6 1,4 9,1 6,7 1,9 2,75
vyvoz 9,0 55 7,7 3,5 2,2 0,6 0,9 1,8 11,2 6,3 1,3 2,8

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

inflace (% yly) 6,1 8,0 9,3 10,3 9,1 7,3 5,6 3,6 2,6 8,5 6,0 3

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

bézny ucet (% HDP) 1,6 0,6 -0,3 -0,8 -0,1 -0,3 0,1 0,5 2,4 -0,2 0,6 1,15

Spojené staty americké
2022 2023* 2021 2022* 2023* 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2z* Q3* Q4*

HDP (% yly) 3,7 1,8 1,9 0,4 0,8 0,6 -0,1 0,0 59 1,9 0,3 1,3
soukroma spotieba 4.8 2,4 2,2 1,5 0,8 0,1 -0,2 -0,2 8,3 2,7 0,9 1,4
vladni spotieba -1,6 -1,3 -0,3 0,8 1,2 1,5 1,0 0,6 0,6 -0,8 1,1 1,0
investice 2,5 -0,2 -0,9 -1,2 -2,4 -1,4 0,1 0,7 9,0 3,7 -2,5 1,7
dovoz 12,7 11,2 7.4 2,4 -3,4 -3,6 -0,9 0,7 14,1 8,7 0,3 1,7
vyvoz 5,2 7,3 11,3 2,6 1,8 -2,3 -5,0 -1,2 6,1 7,3 2,2 2,2

nezaméstnanost (%) 3,8 3,6 3,6 3,7 3,9 4,2 4,6 4,8 54 3,7 4,4 4,8

inflace (CP1 % yly) 8,0 8,7 8,3 7,3 5,9 4,0 33 3,0 4,7 8,0 4,0 2,5

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 4,7 4,2 3,9 3.4 3,0 35 50 3,6 2.4

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

rozpoctovy deficit (% HDP) 7,2 -4,3 -5,5 -4,8 -5,2 -4,9 4,4 -4,8 -10,8 4.4 4,4 4,4

vladni dluh (% HDP) 98,6 100,5 98,6 97,9 97,9 98,2 99,1 99,9 99,7 97,9 97,9 99,6

* 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 Gdajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, 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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