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Brezen prinesl mensi bankovni krizi - pad tfi méné
vyznamnych bank v USA a Credit Suisse, jedné ze triceti
globalné¢ systémové dulezitych bank. Bankovni problémy
vedly k rychlému a podstatnému prehodnoceni oc¢ekavaneho
vyvoje ménové politiky klicovych centralnich bank, jehoz
pri¢inou byl negativni dopad krize na uvérovou emisi bank.
Problematika uvérové emise, véetné jejiho vyvoje a dopadu na
realnou ekonomiku i finan¢ni trhy, je tématem tohoto mésice.
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Hrozi credit cruch?

Jednim z kliGovych parametr( ovliviujicich vyvoj
ekonomiky je tempo rlstu uveérd, které ma vliv jak
na investice, tak na spotfebu, a tedy pfimo na
rychlost rustu ekonomiky, nepfimo pak na inflaci.
Rust uveérd je klicovym transmisnim mechanismem
meénoveé politiky centralnich bank — zvySeni sazeb
rdst uverd obecné zpomaluje, snizeni naopak
urychluje. Ménova politika centralnich bank vSak
neni zdaleka jedinym institucionalnim faktorem
ovliviujicim rychlost rdstu uvérd. Podstatny vliv ma
také regulace finan¢niho sektoru. Jednoduchym
prikladem je kritérium LTV (pomér Uvéru a hodnoty
zastavené nemovitosti) u hypoték. Podstatny vliv
konec¢né maji i samotni poskytovatelé uvérd, tedy
prevazné banky. Jejich rozhodovani ovliviiuje fada
faktorl od o¢ekavaného vyvoje ekonomiky po
konkurenci na trhu.

Uvéry a ekonomika

Uvérova emise je klisovym kanalem, pres ktery centralni
banky ovliviuji vyvoj ekonomiky. Zakladnim mechanismem
je zvySeni ceny penéz pres zvyseni sazeb. Od sazeb

Zakladni sazby centralnich bank
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centralni banky se pfimo odviji sazby komerénich bank. Ty
pak navic jesté kombinuji pfimy vliv sazeb centralnich bank
a vliv vyvoje rizikovych prémii. Vy$si sazby obecné
znamenaji horsi o¢ekavany vyvoj ekonomiky (pomalejsi
rist, a tedy nizsi hotovostni toky firem ve srovnani

s prostfedim s nizSimi sazbami), coz vede k vétSimu riziku
uvérovych selhani, a na to banky reaguji vy$$imi rizikovymi
prémiemi, které vyssi riziko Uvérovych selhani kompenzuiji.
Nezvysuji se vSak jen rizikové prémie, ale zpfisfiuji se také
kritéria pro poskytovani uvérd. Cilem je omezit potencialni

rist objemu Spatnych avérl v pfipadé zpomaleni
ekonomiky. Vys$Si aroky a pfisnéjsi uvérova kritéria se
promitaji do horsi dostupnosti uvérd. Horsi dostupnost
Gvért ma nasledné vliv na snizeni investi¢ni aktivity

v ekonomice. Spotfebu kromé horsi dostupnosti Gvéra
ovliviuji navic také vyssi uroky u vkladu, a tedy vySSi sklon
k preferovani Uspor pfed spotfebou, coz omezuje spotfebu
a dale zpomaluje ekonomiku. Centralni banka
prostfednictvim zpomaleni ekonomiky (niz8i poptavka) pres
uvérovy kanal dosahne poklesu inflace, coz je jejim cilem.

Problémem je, Ze odhadnout, jak pfesné zvyseni
sazeb ovlivni ekonomiku prostfednictvi ivérového kanalu,
je obtizné. Prvnim zdrojem nejistoty je zpétna vazba mezi
uvérovou emisi a vykonem ekonomiky. Jak jsme uz
napsali, rizikové prémie a pfisnost uvérovych kritérii se
odviji od bankami o€ekavaného budouciho vyvoje
ekonomiky. Banky tato sva o¢ekavani modifikuji na zakladé
dat pfichazejicich z ekonomiky. Pokud jsou pfichazejici
data horsi, nez byla o¢ekavani, banky dale zvysi rizikové
prémie a zpfisni Uvérova kritéria. Pokud vyvoj ekonomiky
vedle ménové politiky centralni banky ovlivni i neCekany
negativni ok, ktery vyrazné zhorsi oekavani, muze lehce
dojit ke spusténi klesajici spiraly (zpomalovani ekonomiky
negativné ovliviiuje Uvérovou emisi, coz nasledné
negativné ovliviuje rist ekonomiky) a v nejhor$im pfipadé
az ke vzniku uvérového zadreni (credit crunch, tedy situace
kdy banky poskytuji velmi malo avéra). Jediné, co maze
centralni banka v pfipadé vzniku uvérového zadfeni udélat,
je velmi rychle snizit sazby a pfipadné pfimo dodat likviditu
do finan¢niho systému (nastrojem ECB pouzivanym pro
tyto Gcely je LTRO).

Riziko scénare popsaného v pfedchozim odstavci je
nyni aktualni kvlli padu tfi americkych bank a Svycarské
Credit Suisse. Bankovni krize, i kdyZ pomérné mala,
pfipomnéla zranitelnost bankovniho sektoru po dlouhém
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obdobi extrémné nizkych sazeb nasledovaném jejich
prudkym rustem. Proto také tak vyrazné na tyto udalosti
reagovaly finan¢ni trhy. Zpétnovazebni mechanismus je
ov8em relativné pomaly a udaje o vyvoji uvérovych
standard(l a objemu novych Gvérud jsou zpozdéné. Jak
bankovni krize a nasledna panika ovlivnily uvérovani, se
tedy zatim mdZeme jenom dohadovat. Uv&rovou emisi
vSak uz zfetelné negativné ovlivnilo dosavadni utahovani
ménovych politik centralnich bank, mazeme se tedy
alespon podivat na vychozi stav, ze kterého by

k pfipadnému zhorSeni mohlo dojit, a posoudit rizika
vyplyvajici z mozného dal$iho zhorS§eni dynamiky Gvérd.

EMU

Zakladnim zdrojem informaci o stavu a vyvoji uvérové
emise v EMU je Ctvrtletné zvefejriovany priizkum stavu
uvérovani (BLS, Bank Lending Survey). Zatim posledni byl
zvefejnén v lednu letoSniho roku, dal$i bude zvefejnén
kratce po publikaci naseho mési¢niku (3. 5. 2023).

Ocekavana zména uvérovych standardu v pfistim Gtvrtleti
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Prvni graf ukazuje o€ekavany vyvoj uvérovych
standard( jedno &tvrtleti dopredu. Ocekavany vyvoj
prakticky pfesné kopiruje vyvoj v pfedchozim &tvrtleti. Graf
jasné ilustruje souvislost mezi vyvojem pfisnosti Uvérovych
standard(l a stavem ekonomiky. llustruje i to, Ze pocate¢ni
zpfishovani Uvérovych standardi je reakci na vnéjSi impuls
(zvedani sazeb nebo feckou dluhovou krizi v roce 2012).

V roce 2020 uvéroveé standardy reagovaly na pandemii,
aktualné se zpfisnuji jak kvali Soku zplsobenému
zacatkem valky na Ukrajiné, tak také kvuli zvedani sazeb,
bez toho, aby to alespori prozatim souviselo s recesi.
Aktualné se pro dalsi Ctvrtleti oekavalo zmirnéni
uvérovych standardl, coz souvisi s tim, Ze se nerealizovaly
obavy z prohloubeni energetické krize, a naopak vyvoj
evropskych ekonomik byl lepsi, nez se o¢ekavalo. To také
ilustruje, jak vyvoj uvérovych standardl predjima vyvoj
ekonomiky a jak timto zplsobem jejich vyvoj podporuje
dynamiku probihajiciho ekonomického cyklu. Pokud by se
ocekavani z prazkumu realizovala, dale by to podpofilo
lepSi nez oCekavanou vykonost evropskych ekonomik

a zvysilo tak $anci, Ze se Evropa vyhne recesi. Dilezitou
otazkou je, jak evropsky bankovni sektor reagoval na
bfeznové turbulence. Zda se, ze dopady krize rychle
slabnou, takze jeji u€inek byl pravdépodobné jen omezeny.
Rada guvernéri ECB bude pfesto pozorné sledovat reakci
evropskych bank a to, nakolik se krize projevi v jejich
ochoté poskytovat uvery, ovlivni jeji rozhodovani o dalSim
vyvoji sazeb. Banky pak budou sledovat vyvoj sazeb ECB —
¢im vySe sazby pUljdou, tim silnéj$i bude tendence dale
zpfisfovat avérova kritéria. DalSim faktorem, ktery bude
ovlivhovat vyvoj pfisnosti Uvérovych standardt, bude také
Lkvantitativni utahovani®, tedy zmensovani bilance ECB.
Vyznamna ¢ast snizovani bilance ECB aktualné probiha
pomérné rychle (splaceni uvérd v ramci LTRO), coz patrné
také vyznamné pfispélo ke zpfisnéni podminek pro
poskytovani uvért. DalSi pokles bilance ECB a jeho dopad

Ménové politicka aktiva ECB
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na dostupnost likvidity ve finanénim systému maze mit na
ochotu bank poskytovat Uvéry také vliv.

Data o vyvoji poskytovanych pujéek ukazuji vyrazné
zpomaleni, coz bylo v minulosti (2009, 2012) spojeno
s recesi. DalSi oCekavané utazeni ménové politiky ECB,
a to jak zvySeni sazeb, tak zmenSovani jeji bilance, by
kontrakci tvérd mélo jen prohloubit. Dopad na rast HDP

Ctvrtletni toky tvérd
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v EMU zcela jisté nebude pozitivni, mize vSak byt znacné
rozdilny mezi jednotlivymi staty a nemusi nutné vést

k recesi. EMU ma letos vyhodu pomérné nizké zakladny

z minulého roku a lep$ich nez pGvodné o¢ekavanych
podminek z hlediska dodavek a cen energii. Pomuze

i pfedpokladané zpomaleni inflace v pribéhu roku. Tyto
faktory by mohly pfevazit nad vlivem slabsiho uvérovani.
Ekonomiky EMU vS8ak budou velmi citlivé na jakékoliv dalSi
negativni Soky a slabé uvérovani k této citlivosti vyznamné
pfispiva.

USA
V USA se nejdfive podivame na to, jak bankovni panika
akutné ovlivnila bankovni sektor. Banky, predev§im mensi,
trpély odlivem depozit, coz vedlo ke zvySenému vyuzivani
nastroju Fedu na nouzové dodavani likvidity.

Run na Silicon Valley Bank (SVB) ved| k okamzitému

Vyuziti nastrojl na nouzové dodavani likvidity
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ristu vyuziti nastroji na nouzové dodavani likvidity, véetné
noveé vytvoreného nastroje BTFP (Bank Term Funding
Program). Zpoc¢atku pfevazovalo vyuziti diskontniho okna,
aktualné jde pfevazné o prodluzovani téchto uveérd,
program BTFR je vyuzivan pomérné malo. Celkovy objem
nouzové zapUjcenych prostfedkud lehce presahl 300 mid.
USD. Situace se v kazdém pfipadé pomérné rychle

Mezitydenni zména objemu depozit
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stabilizovala, coz ukazuje na to, Zze nedochazi

k dominovému efektu a dalSi destabilizaci bankovniho
systému. DalSi graf ukazuje, pro¢ banky potfebovaly vyuzit
nouzové zdroje likvidity. Problémy SVB vedly k odlivu
depozit nejen z ni, ale i z dal$ich mensich bank. Cast
téchto prostfedkl se presunula do velkych bank, ¢ast do
fondl penézniho trhu. Do fondd penézniho trhu se vSak
prostfedky pfesunovaly uz pfed problémy SVB kvdli lepSim
vynoslim ve srovnani s bankovnimi depozity, tento trend
pokracuje a ovliviiuje uvérovani.

Domaci banky zpfisfiujici uvérové standardy
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Také v USA dochazelo uz pfed bankovni krizi
k rychlému zpfishovani Uvérovych standard(l a stejné jako
v Evropé je takovy vyvoj obvykle pfedzvésti recese.
Investofi ted budou velmi pozorné sledovat, jak bude na
utahovani ménové politiky, které bude i po ukon&eni
zvedani sazeb pokraovat tzv. ,kvantitativnim utahovanim®,
tedy zmen$ovanim bilance Fedu, reagovat uvérova emise.

Kromé utahovani uvérovych podminek, tedy mensi
ochoty poskytovat uvéry ze strany bank, klesa také
poptavka po uvérech, coz logicky souvisi se zvySovanim
sazeb, tedy zdrazovanim avérd. Mensi poptavka po
uvérech bude mit negativni vliv na spotfebu domacnosti,

Podil bank se silngjSi poptavkou po uvérech domacnostem
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coz je v USA kli¢ovy zdroj rlstu ekonomiky (osobni
spotfeba je pfes 60 % HDP).

Ctvrtletni toky vérd
(mld., USD)
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Podobné jako v Evropé i v USA dochazi k obratu ke
zpomaleni tempa uvérové emise. Posledni celkova data
jsou za Ctvrté Ctvrtleti minulého roku a Ize predpokladat, ze
zpomalovani pokracuje. Stejné jako v Evropé i v USA je
zpomaleni Uvérové emise typicky spojeno se zpomalenim
ekonomiky.

Dal$i graf ukazuje vyvoj objemu Gvéra ve vétSim
detailu. Tento graf je zajimavy hlavné proto, Ze naznacuje,
jak velky podil na uvérech (nemovitosti a komeréni) maji
malé banky, které mohou byt nejvice zasazeny dopady
bankovni krize. Navazujici graf ukazuje meziro¢ni zménu
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objemu uveéra. Je v ném zrfetelné vidét klesajici dynamika
obecné a pfechod k poklesu v nékterych kategoriich. Je
vysoce pravdépodobné, Ze zhorSovani dynamiky bude
pokraCovat, coz bude dal zhorSovat vykonnost ekonomiky
a mGze vést k rychlejSimu pfechodu ke sniZzovani sazeb,
nez aktualné oCekava Fed.

Posledni graf, na ktery se podivame, zobrazuje, jak

vnimaji vyvoj uvérovani malé a stfedni podniky. llustruje jak

historicky vliv zmény uvérovych podminek, tak pfedevsim
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aktualni vyvoj. Je vidét, Ze se dostupnost Gvérd pro malé

a stfedni podniky rychle zhorSuje, coz potvrzuje trendy
zobrazené i v dalSich grafech. Celkoveé je tedy jednoznaéné
vidét trend ke zhorSovani dostupnosti Uvérd a slabnuti
uvérové dynamiky trvajici uz fadu mésicu. Jde primarné

o dusledek utahovani ménové politiky Fedu. Dal$i vyvoj
bude hodné zavisly na tom, jak se bude vyvijet ménova
politika Fedu, a na tom, jak bankovni systém zareaguje na
probéhlou krizi. Zatim to vypada, ze by nemélo dojit

k dalSim turbulencim, a dopad by tedy mél byt pomérné
omezeny. Problém ovSem je, Ze nelze vyloucit, Ze se

s pokracujicim zhorSovanim stavu ekonomiky pfi utazenych
meénovych podminkach mohou dostat do problém( dalsi
banky nebo také muze dochazet k problémim s likviditou

Malé a stfedni podniky (NFIB) - pljcky
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na mezibankovnim trhu. Fed tedy bude muset byt opatrny
a v pfipadé potreby rychle reagovat na problémy. To se mu
v minulosti obvykle dafilo dobfe, takze Ize o¢ekavat, ze
tomu tak bude i nyni. OvSem zaroven je nutné poditat s tim,
ze jakykoliv problém bankovniho sektoru bude mit
podstatné dopady na chovani finan¢nich trha.
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Zaver

Pad tfi americkych bank a nasledné Credit Suisse
pfipomnél, jak je dllezita stabilita bankovniho sektoru pro
hladké fungovani ekonomiky. Rozhofivajici se bankovni
krize vSak byla velmi rychle zaZzehnana a na rozdil od roku
2008 se nezda, ze by problémy ve finanénim sektoru mély
mit na ekonomiku zasadni negativni dopad. Divodem
tohoto uspokojivého stavu je zejména to, Ze na rozdil od
roku 2008, kdy byl finanéni sektor destabilizovan
zhroucenim trhu se subprime hypotékami, byly letoSni
problémové banky hodné specifické (SBV trpéla kombinaci
zranitelné struktury bilance a Uzké a specifické klientely,
problémy dalSich dvou americkych bank byly do zna¢né
miry zpusobené jejich silnymi vazbami na kryptomény

a Credit Suisse skomirala dlouha |éta). Pfesto bude nutné
dalSi vyvoj v bankovnim sektoru pozorné sledovat, protoze
muZe podstatné ovlivnit globalni ekonomickou vykonnost
a také vyvoj ménoveé politiky hlavnich centralnich bank.
Brfeznové problémy jen zesilily trendy v poskytovani avérd,
které existovaly uz pfed krizi a které souvisely se
zvySovanim sazeb. Niz$i dostupnost Gvért bude v kazdém
pfipadé brzdit hospodarstvi USA i EU a snizovani objemu
hotovosti ve finanénim systému muaze destabilizovat
finanéni trh a dostat do problém( dalsi finanéni instituce.
Proto bude dulezité pozorné sledovat vyvoj parametra
charakterizujicich stav penézniho trhu i vyvoj parametrd
charakterizujicich stav uvérové emise.
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Inflace klesa a tento trend bude pokracovat nejen
diky vysoké srovnavaci zakladné, ale i tlumené
domaci poptavce, ktera zUstava hlavni brzdou
ekonomické aktivity. Navzdory klesajici inflaci ale
CNB signalizuje, Ze bude drzet sazby stabilni po
delSi dobu, nez ocekava trh.

Ekonomicka aktivita

Statistiky z realné ekonomiky za mésic unor prekvapily
mirné pozitivné. Primyslova vyroba meziro¢né vzrostla

0 2 %, a to zejména diky automobilovému prdmyslu. Tento
vyvoj byl ponékud pfekvapivy vzhledem k tomu, Ze v Unoru
nékteré automobilky hlasily omezeni ¢asti vyroby kvuli
chybéjicim komponentim. V nasledujicich mésicich jiz
problémy s dodavkami komponent hlaSeny nebyly

a prmyslova vyroba by tak mohla dale rast. Na druhou
stranu indexy PMI pozitivni obrat ve zpracovatelském
primyslu nesignalizuji, spiSe naopak. V bfeznu zustal
index PMI nezménén na 44,3 bodu, tedy stale hluboko

v kontrakci. S dobrymi vysledky automobilového pramyslu
souviselo i zlep$eni bilance zahraniéniho obchodu

s prebytkem 14,3 mld. CZK. Po lednovém prebytku ve vysi
9,2 mld. CZK se jedna o druhé kladné ¢islo v fadé po dvou
letech zaporné platebni bilance. ZlepSeni obchodni bilance
by teoreticky mélo podpofit korunu, ale vliv fundament( na
kurz koruny je v posledni dobé velice omezeny.

Také vysledek maloobchodnich trzeb mirné pfekonal
ocekavani, ale zde se situace prozatim vyraznéji neméni.
Kvli vysoké inflaci domacnosti stale Setfi a maloobchodni
trzby klesaji jak v meziro€nim, tak mezimési¢nim srovnani.
Zajimaveé je, ze pokles je aktualné tazen zejména
potravinafskym zbozim, zatimco trzby za nepotravinaiské
zbozi v unoru jiz mirné mezimésicné vzrostly. O¢ekavame,
ze s tim, jak bude klesat inflace, by se mély maloobchodni
trzby postupné vylepSovat. K vétsi chuti domacnosti utracet
by mél pfispét i trh prace, ktery zUstava stale silny.
Posledni zvefejnéné statistiky nezaméstnanosti ukazaly

v bfeznu pokles z 3,8 % na 3,7 %.

Inflace a centralni banka

Spotrebitelské ceny v bfeznu meziro€né vzrostly o 15 %, to
je 0 1,6 pb méné nez v Unoru a zaroven nejnizsi hodnota
od dubna 2022. Za poklesem inflace stoji zejména vysoka
srovnavaci zakladna.

Zmirnéni inflacnich tlakd bylo ale v bfeznu patrné i na
mezimési¢ni dynamice. Mezimésicné spotfebitelské ceny
vzrostly 0 0,1 %, v unoru to bylo 0 0,6 %. Mezimésicni
dynamika byla ovlivnéna poklesem cen v oddile bydleni,
voda, energie a paliva diky klesajicim cenam zemniho
plynu a také poklesem cen v oddile rekreace a kultura,

k ¢emuz jako kazdoro¢né pfispéla koncici zimni sezéna

a s tim spojeny pokles cen dovolenych. Cenové tlaky jsou
naopak stale patrné v ubytovani a stravovani i u ostatniho
zbozi a sluzeb. Také ceny potravin pokracovaly v rastu,

i kdyz mirnéjSim tempem. Ocekavame, ze inflace by méla
v nasledujicich mésicich pokracovat v poklesu a na
jednociferné hodnoty by se mohla dostat jiz na zacatku
druhého pololeti. Poklesu cen nasvédCuje i vyrazny atlum
rustu cen zemédélskych i primyslovych vyrobc.

Bfeznové statistiky nijak neméni nas pohled na
ménovou politiku. Prognéza CNB o&ekavala bfeznovou
inflaci 14,8 %, odchylka od skute¢nych hodnot byla tedy
nevyznamna, pficemz jeji pfi¢inou byl znatelné rychlejsi
rust cen potravin. Naopak jadrova inflace, ktera poklesla
z 12 % na 11,4 %, byla v podstaté v souladu s prognézou.
Minimalné do konce 3. ¢tvrtleti oCekavame stabilni sazby.
Jejich pfipadné snizovani ve 4. Ctvrtleti bude zaviset na
vyvoji inflace a mélo by byt velmi opatrné. Nase aktualni
progndéza poéita s tim, ze CNB letos sniZi sazby dvakrat
0 25 bb. Na konci roku by se tak repo sazba méla dostat na
6,5 %.

Rizika

| kdyz se situace po bankovni krizi rychle uklidnila, riziko
dalSich problému a s nimi spojeného narlstu rizikové
averze z(stava vysoké. Naopak jako malé vnimam riziko,
7e by CNB i pies svou jestfabi rétoriku pfistoupila ke
zvySeni sazeb.

S ozivenim automobilového pramyslu se vylepsuje i
bilance zahraniéniho obchodu.
Bilance zahrani¢niho obchodu
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Inflace jak celkova, tak jadrova pokracuje v poklesu.
Inflace
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ska ménova unie

Data z realné ekonomiky ukazuji nejednoznacny
obrazek. Na jedné strané klesajici spotfeba, a na
druhé lepsi vysledky pramyslové vyroby.
Predstihové indikatory zaroven signalizuji oZiveni
v domaci poptavce a naopak zhorSujici se situaci
ve zpracovatelském pramyslu. Celkova inflace
soucasné postupné klesa, ale jadrova zatim
naopak roste. Zaroven se zpfisiuji uvérové
podminky napfi¢ bankovnim sektorem. Za této
situace bude ECB 4. kvétna rozhodovat

0 nastaveni sazeb. O¢ekavame kompromisni
zvySeni sazeb o 25 bb.

Ekonomicka aktivita

EU i EMU jako celek vykazaly v prvnim Ctvrtleti letoSniho
roku rst a vyhnuly se tak technické recesi (dva po sobé

jdouci mezictvrtletni poklesy HDP), i kdyZ rast nebyl nijak
oslnivy (0,1 % q/q).

Mésic¢ni statistiky ukazuji, ze je to domaci poptavka,
ktera brzdi ekonomicky rust. Maloobchodni trzby v inoru
poklesly o 0,8 % m/m a potvrdily klesajici trend, ktery trva
jiz od za€atku roku 2022. Za klesajici spotfebou
domacnosti stoji zejména vysoka inflace a slaba duvéra
spotrebiteld. Oboji se ale zacalo vylepSovat. Celkova
inflace od svého vrcholu v Fijnu klesla o 3,9 pb a zlepSuje
se i davéra spotiebitelt. Ta ale v porovnani s historickymi
hodnotami zustava stale velice nizka i pfesto, Ze posledni
hodnoty z bfezna prekvapily vy$§imi nez ocekavanymi
hodnotami.

Pramyslova produkce v Gnoru naopak vykazala lepsi
nez oCekavané vysledky meziro€né o 2 %, pfi¢emz lepSi
nez o¢ekavané vysledky nebyly zplisobeny volatilnimi
irskymi daty, ale dobrymi vysledky napf¥i¢ sektory, véetné
energeticky naroénych odvétvi. Vyhlidky pramyslu pro dalsi
mésice ale nejsou navzdory zvladnuté energetické
i bankovni krizi pFili§ pfiznivé, alespori podle indexu

Kreditni podminky se stale utahuji.
Kompozitni index uvérovych podminek
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nakupnich manazera. PMI pro zpracovatelsky pramysi
navzdory o¢ekavani ristu v dubnu pokles| na 45,5.

Inflace a centralni banka

Bfeznové statistiky inflace v eurozoné potvrdily klesajici
trend celkové inflace, ktery zapocal jiz v listopadu lorfiského
roku. Na svém vrcholu v Fijnu inflace v eurozéné dosahla
historického maxima 10,6 %. Bfeznovy rust
spotrebitelskych cen 0 6,9 % y/y byl pod oekavanim trhu
(7,1 %). Na prvni pohled tedy vSe vypada na dobré ceste,
ale druhy pohled jiz tak jednoznacny obrazek neukazuje.
Pokles celkové inflace byl zplisoben pouze cenami energii
(mezirocné poklesly o 0,9 %, mezimési¢né o 2,2 %).

U ostatnich polozek spotfebitelského koSe naopak cenové
tlaky pretrvavaji. Pokracuje rust cen potravin (+15,4 % yly),
ale i polozek v jadrové inflaci. Jadrova inflace v bfeznu
vzrostla na 5,7 % y/y z tnorovych 5,6 % yly.

Navzdory klesajici celkové inflaci tak divody pro dalsi
utahovani ménovych podminek pfetrvavaji. Prohlaseni
¢lend Rady guvernéru signalizuji, Ze zvySovani sazeb na
kvétnovém zasedani je velice pravdépodobné. Otazkou
zUstava jeho velikost. Pfed padem Credit Suisse jsme
oCekavali v kvétnu zvySeni o 50 bb. | kdyz se situace do
znacné miry uklidnila, kreditni podminky diky zvySené
nejistoté mohou zlstat utazenéjsi a zpfisnéni ménové
politiky tak ¢astecné probéhne pfes tento kanal. Z tohoto
divodu se domnivame, Ze na kvétnovém zasedani ECB
zvysi sazby 0 25 bb. V zakladnim scénafi pak poc&itame
jesté s jednim zvySenim v €ervnu rovnéz o 25 bb.
Konecnou repo sazbu tak vidime na 4 %.

Rizika

| kdyZ je bankovni sektor oproti finanéni krizi vyznamné
rezistentn&jsi, mohou problémy nékterych bank vyvolat
narust rizikové averze a dal$i zpfisnéni kreditnich
podminek s dopadem do redlné ekonomiky.

Celkova inflace klesa diky vysoké zakladné cen energii, jadrové
tlaky pretrvavaji.
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ené staty americké

Bfeznovou bankovni krizi se podle véeho podafilo
zvladnout. Dochazi sice k pfesunu depozit z bank
do fondl penézniho trhu, ale ne tempem, které by
bezprostfedné ohrozovalo stabilitu bankovniho
emisi, coz zpomali hospodafstvi. K poklesu
dynamiky uz néjakou dobu dochazi, zatim to vSak
stale neni pfrili§ vidét na trhu prace. Mira
nezaméstnanosti zlstava velmi nizka a tvorba
pracovnich mist dostatecna, pfestoze zpomaluje.
Pocet nabizenych pracovnich mist vyrazné klesl,
stale je vSak zfetelné nad dlouhodobym
primérem. Trh prace tedy zatim zUstava stale
utaZeny, nastésti se to nijak vyrazné neprojevuje
v tempu rlistu mezd. Celkova inflace vyrazné
zpomalila diky poklesu cen energii, ale jadrovou
stale drzi vysoko predevsim rlst najmu.

Ekonomicka aktivita

Pocet nové obsazenych pracovnich mist sice postupné
klesd, stale je vSak na urovni umozniujici stabilitu miry
nezameéstnanosti na historicky nizké urovni. Pokles poctu
nabizenych pracovnich mist, zvySeni poctu Zadosti

0 podporu v nezaméstnanosti a konjunkturalni ukazatele
vSak indikuji slabnuti trhu prace. Konjunkturalni ukazatele
(indexy nakupnich manazerd, indexy ekonomické aktivity
regionalnich Fed() se drzi na pomérné slabych urovnich
nebo dokonce jesté slabnou. Maloobchodni trzby za bfezen
byly slabé, stejné jako vykonnost zpracovatelského
pramyslu. Dobfe si v§ak vedla téZba diky rastu produkce
ropy a zvyseni cen. Aktualni stav ekonomiky se sice neda
oznadit jako slaby, v souhrnu spiSe naopak, ale
ekonomické prostfedi a trendy i nadale ukazuji na pomérné
vysoke riziko recese ve druhém pololeti.

Index predstihovych ukazatell indikuje recesi.

Index predstihovych ukazatell a pfispévky slozek
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Inflace a centralni banka

Dubnova inflace opét pfiliS nepfekvapila. Ponékud nizsi,
nez se ¢ekalo, sice byla celkova inflace, ale to souviselo

s nejistotou ohledné toho, jak pfesné se do ni promitne
silny meziro€ni pokles cen energii. Jadrova inflace je

i nadale tazena z podstatné ¢asti najmy a zdstava pfilis
vysoka. Tempo rdstu najma uz zac¢ind zpomalovat

a v prabéhu léta by zpomaleni mélo byt podstatné. Hodné
sledovany je rust cen u jadrovych sluzeb ocistény o rist
najmu. Tato polozka je citliva na vyvoj mezd, a proto patfi
mezi nejvice setrvacné Casti spotfebniho koSe. ZvySeni jeji
hodnoty utvrzuje trh v tom, Ze inflace bude klesat jen
pomalu. Toto presvédceni sdili i fada ¢lend FOMC,
prestoze jak slabnuti dynamiky ekonomiky, tak inflacni
trendy ukazuji, ze vyvoj je pfiznivy. Fed tak pravdépodobné
na svém kvétnovém zasedani jesté jednou zvySi sazby

0 25 bb na 5,25, ale mélo by jit uz o posledni zvySeni
sazeb. Trh nadale pocita s pomérné vyraznym poklesem
sazeb ve druhém pololeti, i kdyz rozsah ocekavaného
sniZeni se postupné zmensuje. Fed nadale signalizuje
odhodlani drzet sazby vysoko delSi dobu. My davame za
pravdu spise trhu.

Rizika

Do centra pozornosti se dostava nutnost navysit strop
zadluzeni. Periodické drama muze vést k do¢asné vyssi
rizikové averzi a volatilité, ale predpokladame, Ze predtim
bude jako vzdy na posledni chvili dosazeno kompromisu

a USA se vyhnou defaultu. Pokud by tomu tak nebylo, byly
by dopady na stabilitu finan¢niho systému a nasledné

i svétového hospodarstvi pravdépodobné velmi vazné.
Bankovni systém po bfeznovém stresu nevykazuje znamky
akutnich problémd, ale situaci je potfeba i nadale sledovat,
protoZe rust sazeb a kvantitativni utahovani budou dostavat
banky pod tlak a nelze vylougit, Ze muze dojit bud k dal§im
izolovanym problémdm, anebo nestabilité mezibankovniho
trhu podobné té, ke které doSlo na zacatku podzimu 2019,
v dobé, kdy Fed také snizoval svoji bilanci.

Pocet nabizenych pracovnich mist se sice oto¢il k poklesu,
ale je stale velmi vysoky.
Volna pracovni mista
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EUR/USD

V dubnu pokracoval trend k oslabeni kurzu dolaru k euru,
i kdyz s fadou silnych vykyvd. Investofi neustale
pfehodnocuji vyhlidky jak americké, tak evropské
ekonomiky, a protoze je mira nejistoty mimofadné vysoka,
jsou reakce na zvefejiiované Udaje, pfipadné dalsi
relevantni udalosti, mimoradné silné. Pomérné
bezproblémové zvladnuti bankovni krize vedlo k dalSimu
prfehodnoceni vyhledu vyvoje sazeb Fedu, tentokrat
smérem k pfisn&jsi ménové politice, tedy vy8Sim sazbam.
Soucasna ocekavani jsou sice stale pod urovni pred
bankovni krizi, ale zfeteIné vySe nez v jejim pribéhu. To
pomaha dolaru. ECB v$ak zUstava v jestfabim modu a za
pravdu ji davaji dobré konjunkturalni ukazatele, které
potvrzuji, Ze prostor pro zvedani sazeb urcité existuje.
Jestrabi vyhled ECB tedy kompenzuje posun stejnym
smérem u Fedu. Tato kompenzace je dynamicka, coz se
projevuje pravé silnou volatilitou kurzu. V kvétnu se da
oCekavat podobny vyvoj, ton udaji uz na zaatku mésice
zasedani centralnich bank. Trend k oslabovani dolaru by
mél pokracovat, ale silna volatilita jej mGze do zna¢né miry
prekryt.

EUR/CZzZK

Uklidnéni situace na bankovnim trhu obecné snizilo
rizikovou averzi, coz mélo v prvni poloviné dubna vliv na
kurz koruny. Koruna posilila a dostala se v(ci euru na
nejsilngjsi hodnoty za poslednich 14 let (23,22 EUR/CZK).
Své zisky ale neudrzela a do konce mésice se vratila na
hodnoty okolo 23,5 EUR/CZK. Koruna zaroveri ignorovala
jestfabi hlasy jak z ECB, tak Fedu, které by teoreticky
mohly znamenat snizovani trokového diferencialu, a tedy
mensi atraktivitu koruny. Trhy zatim pfili§ nevéfi, ze ECB
bude tak pfisnd, jak néktefi ze ¢len bankovni rady slibuji.
Pokud ale ECB sliby nékterych svych ¢lenl naplini,
znamenalo by to pro korunu jednoznacné impulz

k oslabeni. Stale plati, ze pfiliSnému oslabeni by branila
CNB. Centralini bankéfi dlouhodobé vyjadiuiji svou
spokojenost se silnou korunou a jsou ochotni intervenovat,
pokud by koruna zacala oslabovat. Neni jasné, jaky kurz by
CNB povazovala za ptili$ slaby. K poslednim intervencim
pfistoupila v zafi 2022, kdyz se kurz koruny pohyboval
okolo 24,5 vugi euru. Kazdopadné se domnivame, Ze
prostor pro posileni koruny je jiz znacné vyCerpan a koruna
by spiSe mohla své zisky z poslednich mésicu korigovat.

Dluhopisy

Na zac¢atku dubna skongil zatim posledni pokles vynosu,
ktery byl jeSté ozvénou bankovni krize. Stejné jako
predchozi souvisel s obavami trhu z disledkd utazenych
kreditnich standardd a o stabilitu finanéniho sektoru.
Alespon ¢astecné uklidnéni téchto obav vedlo k vytvofeni
rustového trendu u vynost a navratu k pokrizovym
maximuam lehce nad 3,6 %, coz je ovSem stale zfetelné pod

predkrizovou urovni (nad 4,0 %). Samotny konec mésice
byl ve znameni konsolidace a vy¢kavani na zasedani
FOMC na zacatku kvétna. Pohyby vynosové kfivky byly
zhruba paralelni, jen mirné vyrazné&jsi na jejim kratkém
konci, coz potvrzuje, Ze jejich motivaci byl ménici se pohled
na kratkodoby vyvoj sazeb Fedu. Vyvoj na dluhopisovém
trhu momentalné ovliviiuje pfedevsim fascinace trhu
strnulou inflaci. Podle naSeho nazoru je toto téma docasné
a to, jak dlouho bude mit vyrazny dopad na chovani trhu,
bude zaviset pfedevsim na tom, jak rychle zane vyrazné
zpomalovat rist najma. V mésiénim horizontu by vS§ak méla
jeho dominance vydrzet, coz znamena, Ze by vynosy mély
zUstat spiSe vy$Si nez nizsi. Ocekavame, ze Fed bude
spiSe opatrny, coz by mélo vyS8Si vynosy jen podpofit.
Zasedani FOMC a data o dubnové inflaci by méla urcit, zda
se desetilety vynos pfiblizi ke tyfem procentim, nebo se
bude spiSe pohybovat lehce nad 3,5 %.

Vyvoj v EMU byl velmi podobny jako v USA, jen rozsah
pohyb0 byl ponékud mensi. Vynos desetiletého némeckého
statniho dluhopisu se v prvnim tydnu dubna dostal lehce
pod 2,2 %, v maximu lehce nad 2,5 % a mésic koncil lehce
pod 2,5 %. Podobné jako v USA byl pohyb vynosové kfivky
do znacné miry paralelni s vyjimkou mirné silngjSich
pohybU na jejim kratkém konci. Motivy pohyb( byly stejné
jako v USA, Slo pfedevsim o reakci na ménici se pohled
trhu na dopady bankovni krize. Pro evropskeé trhy bude
dulezité zasedani ECB, které by mélo poskytnout
informace o o¢ekavatelném rozsahu dal$iho zvySeni sazeb
a jeho tempu.

Vyvoj na ¢eském dluhopisovém trhu byl v zdsadé
podobny jako ve svété, i kdyz pohyby u nas byly pomérné
hodné tlumené. Ruist vynosl se zastavil uz kratce po
poloviné mésice (maximum desetiletého vynosu 17. dubna
4,895 %, o tyden pozdéji 4,816 %). Podobné jako ve svété
byly pohyby vynosové kfivky do znacné miry paralelni,

i kdyZ u nas se ogekavani vyvoje sazeb CNB neménilo.
Kromé vyvoje na svétovych dluhopisovych trzich bude

VyVvoj u nas ovliviiovat kolisani rizikové averze, pficemz
podle nazoru hrozi jeji zvySeni, tedy rist vynosu u nas.

Akcie

Akcie jak v USA, tak v Evropé byly v pribéhu dubna
pozoruhodné klidné, jako by se jich ménici se pohledy na
vyhlidky mé&novych politik hlavnich centralnich bank,
popularni téma strnulé inflace ani obavy z recese ve
druhém pololeti netykaly. Volatilita se diky tomu vratila na
hodnoty naposledy vidéné ve druhém pololeti roku 2021,
pred vypuknutim konfliktu na Ukrajiné, pred zacatkem
rychlého ristu sazeb a v obdobi, kdy se vyspélé staty
postupné vynofovaly z protipandemickych opatfeni. Podle
nasSeho nazoru vsak klid na akciovych trzich nevydrzi. Je
sice otazkou, co dokaze akcie vyrusit z jejich klidu, kdyz na
to nestadcila ani bankovni krize a hrozba recese, ale historie
ukazuje, ze chovani trhu v tomto sméru maze byt hodné
prekvapivé. ZvySeni volatility na akciovych trzich vSak
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nemusi nutné pfijit rychle, naopak spiSe pocitdme s tim, Ze
k nému dojde, az se zacnou objevovat konkrétni pfiznaky
vyrazngjsi slabosti ekonomiky. Momentalné pfichazejici
data spiSe podporuji klid a pocitdme s tim, Ze v kvétnu by
tim padem nizka volatilita je$té mohla vydrzet.

Prazska burza se pfipojila k rlstu. Ministr financi
Stanjura ozivil my$lenku vy$$i dividendy u akcii CEZ
a spolecné s déletrvajicimi spekulacemi o rozdéleni,
znarodnéni a ostatnimi napady akcie poskocila nejvice
z celého indexu. CEZ si tak pfipsal vice nez 13 %. Po
kauze Credit Suisse se oklepaly banky: KB podpofena
schvalenou dividendou 60 CZK si pfipsala slusnych 7 %,
Erste 5,5 % a pojistovna VIG také 5 %. Naopak hodné
Spatny mésic prozila Pilulka, kdyz investordm doSla
trpélivost a po IPO firma ne uplné dodava, co slibovala.
Zaroven patii do sektoru, ktery ma své lepsi €asy na delSi
dobu za sebou. Akcie zacCala vyrazné ztracet po vysledcich
a komentafi, ze se chysta na trh dal$i davka akcii. Pilulka
nejen Ze neudrzela hranici 500 CZK, coz byla cena
stanovena pfi prvni obchodni seanci, ale vyrazné se
pfiblizila IPO cené 424,0 CZK, kdyz se v dubnu
obchodovala za 428,0 CZK.

Ceka nas kvéten a povéstné ,sell in May and go
away*“. Rizika, ktera na trhu mame, nejsou dle naseho
nazoru v trhu Uplné zapoc¢itana. Rovnéz nam bézi
vysledkova sezona, ktera bude postupné vic a vic
ovlivhovat evropské (a tedy i Ceské) akcie.

Kredit
Aprilové poc¢asi by samo o sob& znamenalo nejen pro
dluhopisové trhy jasny utlum, kdyby se uz ale kvapem
nebliZil Cerven, ktery je tradi¢né vrcholem aktivity emitentt
novych dluhopist. V poslednich 10 letech byla vice jak
pétina dluhopist tuzemskych emitentd umisténa mezi
investory pravé béhem posledniho mésice pred
prazdninami a kazdy, kdo v oboru néco znamena, se chce
i letos v tomto obdobi blysknout néjakou povedenou emisi.
Po lofiském vynuceném pustu slibuje leto$ni druhy
kvartal hned nékolik zajimavych transakci a prvni nam
stihla udélat radost uz na konci dubna. Pfevazné loterijni
spole¢nost Allwyn Karla Komarka v poloviné dubna
oznamila hned tfi velké emise dluhopist. Celkem
12 aranzéru v ¢ele s BNP Paribas a Goldman Sachs
sbiralo reakce a nazory investor(i, na zakladé kterych byly
nakonec investorlim nabidnuty dvé benchmarkové emise:
eurova transe v objemu 650 miliond, se splatnosti 7 let
a moznosti pfed€asného splaceni po 3. roce a s kuponem
7,25 % a dolarova emise v objemu 700 milionu, se
splatnosti 6 let a moznosti pred€asného splaceni uz po 30
mésicich a s kupénem 7,875 %. Dluhopisy byly umistény
s kreditnim spreadem 482 bb pro eurovou transi, respektive
421 bb pro dolarovou. Vytézek emitent vyuzije ke splaceni
drive vydanych dluhopist, preferenénich akcii i bankovniho
uvéru.

Komodity

Prvni polovinu dubna dominantné ovlivnilo rozhodnuti
OPEC dale snizit t&Zebni limity. Diky tomu se cena ropy
Brent drzela do 18. dubna az na 84 USD/brl. Na konci
mésice ovSem na trh zacaly opét vyraznéji plisobit obavy

z poklesu poptavky a cena ropy Brent kvali tomu poklesla

k 81 USD/brl. Motivaci téchto obav byl pokles rafinérskych
marzi v Asii. O¢ekavana vykonnost svétové ekonomiky,

a tedy vyvoj poptavky po ropé by mély byt klicové pro
chovani ceny ropy i v kvétnu. OPEC velmi pravdépodobné
neprekvapi dalsim snizenim produkce a Rusku se stale
dafi umistovat svou produkci na trhu. O¢ekavatelna slabost
svétoveé ekonomiky a rostouci produkce mimo OPEC,
predev8im v USA, by mély cenu ropy drZet spiSe nize nez
vyse. Pfispét by k tomu mélo i to, Ze produkce v USA sice
jesté stale nedosahuje urovné pred pandemii, setrvale vSak
roste pravidelnym tempem a Ize oCekavat, ze pokud
nedojde k vyraznému propadu ceny ropy, bude rast
pokraCovat i nadale a produkce se na urovné pred
pandemii vrati.

Zlato po cely duben tézilo z bankovni krize a drzelo se
tedy na historicky velmi vysokych urovnich. Kolem poloviny
mésice se dokonce pfiblizilo k historickym maximim, ale
nepfekonalo je. Zlatu sice stale pomaha nejistota kolem
stability finanéniho systému a z ni plynouci snaha prevést
alespon ¢ast prostfedkd do realnych aktiv, ale chybi mu
dostatecné silny katalyzator, ktery by mu umoznil dostat se
na nova historickd maxima. Faktorem, ktery mél a bude mit
klicovy dopad predevsim na kratkodobé pohyby, zlistava
kurz dolaru. Obavy ze zhor$ené vykonosti svétové
ekonomiky ve druhém pololeti a z moznych dalSich
turbulenci v bankovnim systému nebo na finan¢nich trzich
by mély v dohledné budoucnosti udrzet zlato silné. Pokud
by se nékteré z téchto rizik ve vyrazné mife realizovalo,
zlato by mohlo dostat impuls k dosazeni novych
historickych rekordu.
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Finanéni trhy

Devizové kurzy
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L '*Filia'liéni trhy

SOUCGASNA s ) o 3 e §

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0,75-1,00 475500 475500 5,00-525 0 5,00-5,25 > 4,75-5,00 v
ECB 0 3 35 4 0 4 2 4 2
CNB 5 7 7 7 > 7 > 6 v
KURZY
EUR/USD 1,05 1,09 1,10 1,09 v 1,10 o 113 *
EUR/CZK 24,7 235 23,6 23,7 0 24,2 0 24,2 2
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 2,73 4,03 4,10 4,1 > 4,0 v 3,5 v
US diuhopis 10y 2,98 347 352 35 > 33 v 30 v
Ném. dluhopis 2y 0.24 268 274 28 Ol 2.8 > 255 v
Ném. dluhopis 10y 097 2.29 234 25 A 24 v 2,2 v
Ceské dluhopisy 2y 506 5.30 5,27 53 > 52 v 4,0 v
Ceske dluhopisy 10y 428 459 453 45 > 4.4 v 38 v
KREDIT
USA CDX 5y 454,7 469,2 476,8 460,0 v 435 v 380 v
EMU iTraxx Sy 4292 4422 4414 430,0 v 405 v 350 v
AKCIE
S&P 500 41554 4109,3 4167,9 4500 0
Eurostoxx 50 3732,4 4315,1 4341,3 4350
DAX 140979  15628,8  15866,6 15800
CSI.300 4016,2 4050,9 4029,1 4500 g
PX 50 1333,6 13525 1381,6 1400 0

ZDROJ: Bloomberg, Reuters, CNB, PPF banka a.s
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1lavni makroekonomické ukazatele

Ceska republika

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

HDP (% yly) 4,6 3,5 15 0,4 -0,9 -0,6 0,1 0,3 3,5 2,5 -0,2 2,5
soukroma spotieba 8,2 0,4 -5,7 -3,3 -4,7 -4,2 -0,3 0,6 4.4 15 -2,0 3,5
vladni spotfeba 2,1 1,8 -1,6 -1,0 0,5 1,0 2,7 12 3,0 1,0 1,4 1,3
investice 7,0 6,8 4,7 1,9 -0,9 -0,6 13 4,0 0,6 54 1,0 4,7
dovoz 51 1,8 6,2 5,7 1,8 2,2 11 2,7 11,5 3,0 3,0 6
vyvoz 0,4 1,6 10,5 8,6 55 7,1 54 6,7 51 3,0 3,0 6,5

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 17,6 15,7 16,4 11,2 8,0 8,0 39 15,3 10,9 3,8

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

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -6,9 -5,3 -4,1 -3

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 40,4 42,9 45,8 46,2

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

HDP (% yly) 55 44 24 1,8 1.3 0,5 0,3 0,5 54 35 0,6 1
soukroma spotreba 7,9 55 1,8 1,4 1,0 0,1 -0,5 0,5 4,0 4,0 0,2 1,2
vladni spotfeba 3,1 0,8 0,6 0,6 0,7 1,0 14 11 2,7 1,2 1,1 1,05
investice 3,6 2,8 73 0,7 1,2 0,2 -3,3 0,2 2,3 3,5 -0,5 11
dovoz 9,3 8,5 10,7 3,8 4,3 2,7 -0,9 1,6 9,1 8,1 2,0 2,7
vyvoz 8,7 7,9 7,8 4,6 3,9 2,5 1,3 1,7 11,3 7,0 2,5 2,7

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

inflace (% yly) 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 6,4 4,9 3,3 2,6 8,4 5,6 2,5

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 1,0 13 15 1,9 2,3 0,4 1,5 1,7

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 0,9 1,6 1,8 0,8 0,1 59 2,1 1,2 0,8
soukroma spotieba 4.8 2,3 2,2 1,7 2,2 1,9 1,4 1,2 8,3 2,7 15 1,0
vladni spotieba -1,6 -1,3 -0,3 0,8 2,6 3,3 2,6 1,9 0,6 -0,6 1,8 1,0
investice 11,6 7,2 2,0 -4,0 -8,2 -5,1 -3,2 -4,6 9,0 4,0 -2,7 1,1
dovoz 12,7 11,2 7.4 1,8 -2,0 -2,7 -1,0 0,5 14,1 8,1 -1,2 1,4
vyvoz 51 7,3 11,3 5.2 7,1 3,7 0,3 1,5 6,1 7,1 2,9 1,6

nezaméstnanost (%) 3,8 3,6 3,6 3,6 3,5 3,7 4,0 4,4 8,1 54 3,6 3,9

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

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 4.8 4,7 43 3,9 3.4 13 35 5,0 40

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

rozpoctovy deficit (% HDP) 7,2 -4,3 -5,5 -5,5 -6,9 -5,0 -4,8 -5,0 -15,6 -10,8 -5,5 -3,9

vladni dluh (% HDP) 98,6 100,5 98,6 97,9 96,2 96,7 97,4 98,0 99,8 98,4 97,0 97,1

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

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zaveéry nejsou objektivni nezavislé vysvétleni
situace, ale vyjadfuji subjektivni nazor PPFB. Neni-li
pisemné sjednano jinak, PPFB neposkytuje svym klientim
sluzby investi¢niho poradenstvi a toto sdéleni nelze
povazovat za investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni
nebo investi¢ni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmu a zarover
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjimecném pfipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na viastni
ucet investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, urokovym sazbam,
indextim nebo jinym zde zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
¢i jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pfipravée tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou €i dlouhou pozici, mohli nabyt takoveé pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné &i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, pfesnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost idaju ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i $kodu, kterda mize vzniknout v dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli obchodni &i
investicni rozhodnuti, ktera ucinite, ¢inite v zavislosti na
vasi vlastni analyze ¢i isudku a/nebo analyze ¢i usudku
vasich poradcl, nikoliv v zavislosti na PPFB. Pred
uzavienim jakékoliv transakce byste proto méli zvazit, aniz
byste se pfitom spoléhali na PPFB, ekonomicka rizika Ci
vyhody, jakoz i pravni, danové a ucetni charakteristiky

a dusledky transakce a posoudit, zda jste schopni pfijmout
takova rizika. Toto sdéleni nepredstavuje pfedpoveéd Ci
odhad budoucich udalosti. Vykonnost v minulosti neni
zarukou ani spolehlivym ukazatelem budoucich
vynosU/vykonnosti. Jakékoliv ceny zde uvedené (kromé
téch oznacenych jako historické/minulé) jsou pouze
indikativni a nepredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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