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Vracime se k otazce, zda a jak zménil Sok zpisobeny pandemii,
pripadné dalsimi faktory, nastaveni zakladnich ekonomickych
parametru. Tedy zda se po odeznéni Soku vratime do
predpandemického normalu, nebo prejdeme do néjakého
»~nového normalu®. V Cervenci jsme se tomuto tématu vénovali
z pohledu rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou na prikladu
USA. Tentokrat se na toto téma podivame z hlediska dopadu na
prirozenou realnou urokovou miru.
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Téma mésice

Prirozena urokova mira po pandemii

Velmi frekventovanym a dulezitym tématem
diskusi 0 tom, kam sméfujeme po pandemickém
Soku, je aktualné realna pfirozena urokova mira.
Duvodem tohoto zajmu je, Ze pfirozena urokova
mira hraje kliCovou roli pfi formovani ménoveée
politiky centralnich bank a ma tedy podstatny
dopad i na nastaveni trznich urokovych sazeb.
Pfirozena urokova mira ve vyspélych ekonomikach
po nékolik desitek let pomalu klesala, coz pfispélo
k postupnému poklesu sazeb centralnich bank

i sazeb trznich. Nyni se intenzivné diskutuje o tom,
zda bude trend z obdobi pfed pandemii
pokracovat, nebo zda doslo k citelnému rdstu
pfirozené realné urokové miry.

Na zacéatek trochu teorie

Realna pfirozena Urokova mira (zna¢ena obvykle jako r")
byla historicky definovana jako realna urokova sazba
zajistujici rovnovahu mezi globalni poptavkou a nabidkou
kapitalul. V soucasnosti existuje nékolik zpusobd, jak je r"

Odhady pfirozené urokové miry (%)
(NY Fed, Holston-Laubach-Williams)
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chapana. Muze byt interpretovana jako dlouhodoba
urokova sazba zajistujici rovnovahu na kapitalovych trzich,
nebo jako realna kratkodoba urokova sazba konzistentni

s rovnovahou v ekonomice (rdst HDP na potencialni Grovni
a stabilni nizka inflace). Jde o teoreticky koncept, neni tedy
pfimo pozorovatelna nebo meéfitelna, jeji hodnota je pouze
odhadovana (pomoci ekonomickych modeld) nebo
aproximovana (jako prameér realnych urokovych sazeb).
Zaroven vsak jde o koncept, ktery je kliCové dllezity pro
ménovou politiku centralnich bank, a tedy i pro rozhodovani

na finanénich trzich a v realné ekonomice. Prakticka
dulezitost r* plyne z uz uvedené souvislosti mezi ni

a ekonomickou rovnovahou: soucet r* a aktualni inflace je
neutralni urokova sazba, tedy nominalni drokova sazba
zajistujici rovnovahu v ekonomice (z hlediska centralnich
bank rovnovaha v ekonomice konkrétné znamena rast HDP
na potencialu a inflaci na cili centralni banky). Sazby nad
neutralni drovni jsou restriktivni, zpomaluji rist HDP

a snizuji inflaci, sazby pod neutralni Urovni jsou stimulujici,
zrychluji rist HDP a zvysuiji inflaci. Realna pfirozena
urokova mira tak pfimo vstupuje do rozhodovaciho procesu
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(preferovany inflaéni ukazatel Fedu)
Zdroj: Bloomberg, New York Fed

centralnich bank a kli¢ovym zplsobem spoluurcuje, kde je
adekvatni uroven kratkodobé urokové sazby uréené
centralni bankou. Od kratkodobych sazeb centralni banky
se pak odvozuji trzni sazby — ilustrujeme to na pfikladu
USA (viz graf, kde US jsou statni dluhopisy a UST inflaéné
jisténé statni dluhopisy).

Podle neoklasické rustové teorie souvisi realna
pfirozena Urokova mira s redlnym rastem ekonomiky, podle
puvodni Wicksellovy definice s meznim produktem kapitalu.
Z toho Ize odvodit zakladni faktory, které ji ovliviuiji:
demografie, tempo rastu fixnich investic, vyvoj produktivity

Normalizované zmeény sazeb (USA)
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! Pavodni definice Knuta Wicksella z roku 1898
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prace, sklon k Usporam, pfijmova nerovnost, rozpoc¢tova
politika, mira preference rizika a avérové cykly. Faktory,
které ovliviiuji r', se méni jen relativné pomalu, a pomalu by
se tedy méla ménit také realna pfirozena urokova mira. Na
ekonomiku vSak plsobi fada rdznych Soku, které zpusobuiji
kratkodobé fluktuace r* a v nékterych pfipadech mohou byt
jejich strukturalni dopady takové, Ze zplsobi i pomérné
rychly vyrazny permanentni posun r’. Pfikladem je dopad
finanéni krize 2008/09, ktera vedla k citelnému posunu r* na
a jak ovlivnila r* pandemie, pfipadné dalsi faktory, které

s pandemii nemusi pfimo souviset, ale které v poslednich
letech nabyvaji na dllezitosti a jejichz plisobeni mohla
pandemie zesilit. V dalSim textu se podivame na
diskutované mechanismy zmény r* a jak ma jejich plisobeni
r ovliviiovat.

Uspory a investice
Nejprve si pfedstavime faktory ovliviiujici nabidku
a poptavku po kapitalu (tedy Uspory a investice). Vyssi mira
Uspor obecné zvysSuje nabidku kapitalu, a tedy snizuje r’,
zatimco vysSi investi¢ni aktivita, a tedy vyS$Si poptavka po
kapitalu, r* zvySuje.

Miru Uspor primarné ovliviiuje demografie (v souladu
s hypotézou Zivotniho cyklu), ale znaény vyznam ma
i pfijmova a majetkova nerovnost (ovliviiujici agregatni
sklon ke spottebé). Uspory podle teorie tvofi produktivni
stfedni generace, zatimco déti, mladi lidé a dichodci je
spotfebovavaji. Z toho plyne, ze by zasadni vliv na tvorbu
uspor méla mit populaéni dynamika a s ni souvisejici
vékoveé slozeni spole€nosti. Toto zakladni jednoduché
rozdéleni komplikuje fada vlivQ, jako jsou mezigeneraéni
transfery Uspor (neboli dédictvi), aktualni mira averze vici
riziku (jinak vyjadfeno mira divéry v bezpecnost ulozeni
uspor a obecné v dlouhodobou stabilitu ekonomiky),
uvéroveé cykly (vyssi uvérova emise spojena s vysSimi
uroky zvySuje miru Uspor), tradice, kultura a institucionalni
stabilita dané spolecnosti a penézni iluze (lidé maji vetsi

Dlouhodoby trend poklesu vynosu
(desetilety statni dluhopis)
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tendenci spofit pfi vy8Sich nominalnich sazbach nehledé na
realny vynos).

Jednou z hypotéz vysvétlujicich dlouhodoby pokles r*
ve vyspélych statech (kterou navrhl byvaly prezident Fedu
B. Bernanke) je existence nadmérnych Uspor ve vztahu
k poptavce po kapitalu. Pfebytek nabidky nad poptavkou
pak vede k poklesu ceny, tedy uroku. Jednim z ddvod
vzniku nadmérnych Uspor je rist majetkové a pfijmové
nerovnosti — stale vétsi ¢ast uspor se hromadi v rukou
velmi bohatych lidi, ktefi maji velmi nizky sklon ke spotifebé
a naopak velkou potfebu svij majetek investovat.
Kratkodoby Sok zplsobeny pandemii sice drasticky ovlivnil
miru Uspor a o0 néco pozdéji jejich vyuziti, ale na zakladni
demografické trendy ani na tendenci k rdstu majetkové
a pfijmové nerovnosti dopad nemél. Lze tedy pfedpokladat,
Ze jejich pUsobeni na Uspory bude po odeznéni dopadu
pandemie stejné jako pfed ni. Z hlediska plsobeni Uspor
na r"tedy nevidime diivod ke zméné predpandemického
stavu.

Poptavka po investicich primarné souvisi
s o¢ekavanym vynosem téchto investic. Jinak fe€eno, aby
investice byla realizovatelna, musi byt za realistickych
predpokladd vydéle¢na. Vydélecnost projektu souvisi
s kombinaci nakladd na jeho uskute¢néni (véetné nakladl
na kapital) a jeho o¢ekavaného vynosu. Aby se vynos
projektu dostal nad jeho naklady, musi byt schopen prodat
dostatecny objem svych produktll — musi tedy existovat
dostatecna potencialni koupéschopna poptavka po jeho
produktech. Pokud agregatni poptavka z jakéhokoliv
dlavodu roste pomalu, dochazi ke zvySovani podilu
projektu, které nesplriuji kritérium realistické existence
dostatecné potencialni koupéschopné poptavky a nemohou
tedy byt uskute¢nény. Jinak vyjadfeno, nedostate¢na finalni
poptavka snizuje poptavku po kapitalu a za jinak stejnych
podminek tedy snizuje r".

S vySe popsanym mechanismem souvisi druha
popularni hypotéza vysvétlujici pokles r* — setrvala
stagnace (jejimz autorem je americky ekonom L.
Summers), tedy dlouhodobé slaby rust az stagnace
ekonomiky. Setrvala stagnace souvisi s tim, ze urokové
sazby véetné r" maiji pfirozeny dolni limit na nule. Za
normalnich okolnosti vede pfebytek nabidky kapitalu nad
poptavkou po ném k poklesu urokovych sazeb, ktery
stimuluje poptavku (nizsi sklon k usporam, tedy vyssi ke
spotfebé a nasledné investicim, tedy vyssi finalni
poptavka). Tento korekéni mechanismus vSak prestava
fungovat, kdyz se sazby dostanou na nulu a nemohou jiz
dale klesat, coz se stalo po finan¢ni krizi v roce 2008.

Z hlediska posouzeni dopadu hypotézy setrvalé
stagnace na nami analyzovany problém ,stary versus novy
normal“ je klicové, zda byl prudky pokles r* po finanéni krizi
soucasti predchoziho trendu, nebo zda $lo o jednorazovou
zalezitost zplsobenou dopady krize. Pokud $lo
0 jednorazovy dusledek finanéni krize, pfedevsim s krizi
souvisejici propad poptavky, pak by tento efekt mohl byt
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kompenzovan masivni finan¢ni podporou, kterou poskytly
vyspélé staty svym obyvatell v dobé pandemickych
uzaveér. To plati pfedevSim pro Spojené staty, kde byla
finan¢ni podpora vysoka a plosna, ve znacné mensi mife
pro EU. Tato podpora méla v podstaté charakter
yvrtulnikovych penéz®, coz byl mechanismus navrhovany ke
zlomeni deflacnich tendenci v poloviné minulého desetileti.
Pfiklad USA ukazuje, ze ,vrtulnikové penize” skute¢né
funguji, mozna az pfilis dobfe (nebo se to s nimi ,trochu®
pfehnalo). Pokud byl pokles r* po finanéni krizi vyznamné
ovlivnén jednorazovymi faktory, miize Sokovy efekt
wvrtulnikovych penéz* primarné na spotfebu a sekundarné
na poptavku po kapitalu vratit r* na vyznamné vyssi Urovné,
nez byly pfed pandemii, a to pfedevSim v USA, kde podle
dosavadniho vyvoje doslo k trvalejSimu pozitivnimu
ovlivnéni poptavky a rlistu ekonomiky nez v EU. Zakladni
mechanismy, které vedly ke vzniku dlouhodobého trendu

k poklesu r*, by véak mély pretrvat, takze by se r" méla
vratit k urovni mirné pod Urovni pred finanéni krizi 2008
(odhad americké r* z doby pred krizi je cca 2,5 %, po krizi
mezi 0,5-1,0 %, navrat by tedy znamenal riist r' nékam
mezi 2,0-2,5 % s pfislusnym dopadem na sazby Fedu

a vynosy dluhopist). Pandemicky $ok by tak na sou¢asnou
ekonomiku USA mél podobny vliv, jako méla druha svétova
valka na ekonomiku pfedvale¢nou. V obou pfipadech se
ekonomika nemohla vzpamatovat z krize zplsobené
finanénim kolapsem, v obou pfipadech by pomohl drasticky
pozitivni poptavkovy $ok financovany viadou.

Dalsi faktory

Vedle Soku zplsobeného pandemii se diskutuje vliv dvou
faktor(i, které pusobily uz pfed pandemii, ale jejichz vaha
mohla i kvali pandemii nyni vyrazné narGst. Jde

0 deglobalizaci (tedy pokles mezinarodniho obchodu a toku
investic z vyspélych do rozvijejicich se statd) a vyrazny rast
dulezitosti ekologickych faktort pfi ekonomickém
rozhodovani, tedy rdst podilu a vyznamu tzv. zelenych
investic.

S deglobalizaci jsou spojeny obavy z mensi
dostupnosti levné pracovni sily a obecné vysSich
produkénich nakladd. To by mélo odstranit desinflacni tlaky
spojované s globalizaci, které plsobily ve svétové
ekonomice od devadesatych let. Vysledkem by byla vySSi
inflace, ktera by nutila centraini banky drzet sazby
v prameéru vys$e relativné k r, nez tomu bylo v dobé
globalizace. Obavy z globalizace jsou spojeny hlavné
s obchodni valkou mezi USA a Cinou a s dopady narugeni
slozitych dodavatelsko-odbératelskych Fetézcu v dobé
pandemie. Podle naseho nazoru jsou vsak tyto obavy
pfehnané. SpiSe nez k deglobalizaci dochazi a bude
dochazet k reglobalizaci, tedy restrukturalizaci sité
obchodnich vztahd. Dochazi a v dohledné budoucnosti

bude dochéazet k odklonu od Ciny jako dominantniho
dodavatele. Budeme svédky Siroké regionalni diverzifikace,
ktera jednak zajisti vétsi robustnost dodavatelsko-
odbératelskych fetézcl a jednak vétsi nabidku volné
pracovni sily. Obecny trend k Siroké mezinarodni vyméné
by tak nemél byt dopady pandemie zlikvidovan, jen
docasné naruSen a dlouhodobé modifikovan.

Efekty klimatické zmény na pfirozenou urokovou miru
se detailné zabyvala prehledova analyza ECB?2.
Ekonomické dopady klimatické zmény jsou slozZité a stejné
tak i jeji plisobeni na r*. Vedle pfimych dopadu, tedy $kod
souvisejicich s efekty klimatické zmény a nakladu na
pfizplsobeni ekonomik, pusobi i fada nepfimych dopadu.
Naklady na snizeni emisi a pfizplsobeni ekonomiky budou
snizovat rlst produktivity prace a vy$si vnimané riziko
povede k vy$§im usporam (kvili preventivnim Gsporam pro
kryti ocekavanych $kod), coz by snizovalo r*. Proti tomu
existuje argument, podle kterého by naopak vyssi poptavka
po investicich souvisejicich s naklady na omezeni
klimatické zmény méla r* zvySovat. Podle naSeho nazoru
v8ak budou ,zelené investice“ spiSe vytésnovat tradini
investice, a budou tedy jesté zesilovat plsobeni faktor(
snizujicich r". Analytici ECB ve své podrobné analyze
diskutuji fadu dalSich faktor a zdaraznuji vysokou miru
nejistoty, kloni se vSak k nazoru, Ze tlak na pokles r*
souvisejici s ekonomickymi efekty klimatické zmény mize
byt podstatny.

Dopad na finan€ni trhy

Jak uz jsme uvedli, odhady hodnoty r* maji sice nepfimy,
ale zasadni dopad na chovani finan¢nich trhl. Vyse
pfirozené urokové miry uréuje kratkodobé realné sazby,
nazory na jeji budouci vyvoj pak urc€uji dlouhodobé realné
urokové sazby. OCekavana vyse sazeb pak ma zasadni vliv
na fundamentalni ohodnoceni rizikovych aktiv, jako jsou
akcie. Ménici se nazory na vyvoj urokovych sazeb

v jednotlivych statech podstatné ovliviiuji vyvoj kurzu jejich
mén, specificky aktualni debata o budoucnosti r* méa pfimé
dopady na vyvoj kurzu dolaru k euru.

Dulezitym faktorem podporujicim souc¢asny pohyb
vynosovych kfivek smérem nahoru je silici nazor, Ze se r*
posunula nahoru, coz vede ke spekulacim o tom, Ze by Fed
mohl dale zvysit sazby a drzet je na Urovni podstatné vyssi
nez pred pandemii i po zkroceni inflace.

Zavér

Pfirozena urokova mira neni pfimo pozorovatelna a je
amalgamem mnoha faktorl tvoficich strukturu ekonomiky.
Zaroven je zasadné dulezita pfimo pro ménovou politiku
centralnich bank, nepfimo pro finanéni trhy

a zprostredkovaneé i pro realnou ekonomiku. Probihajici
intenzivni a slozita diskuse o tom, kde se se bude nachazet

2 The effects of climate change on the natural rate of interest:
(https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ech.wp2744~9c3a54be4f.en.pdf)

a critical survey
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jeji hodnota poté, co centralni banky zvladnou vyvoj ekonomik, a pokud by k tomu byly dostate¢né silné
postpandemickou inflacni vinu, ma a bude mit kli¢ovou davody, jsme pfipraveni svUj nazor korigovat.

dualezitost pro vyvoj na finanénich trzich, pfimo pfedevsim

pro vyvoj vynosovych kfivek statnich dluhopist. O Urovni

pfirozené urokové miry odpovidajici rovnovaznému stavu

po pandemii diskutuji znami ekonomoveé (viz napfiklad

Blanchard versus Summers?®), analyzy na toto téma

publikuji mezinarodni organizace (MMF?) a zvefejiiovany

jsou jak akademické analyzy, tak nazory ekonomu

Ocekavana rovnovazna sazba Fedu (%)
(néazor ¢lend FOMC)
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pracujicich ve finan¢nich institucich. Tato diskuse bude
pokracovat a jeji pribéh mize podstatné ovlivnit vyvoj na
financnich trzich.

Klicové vSak v tomto sméru budou predevsim nazory
centralnich bankéru. U Fedu je mozné jejich vyvoj
pozorovat pfimo, protoze soucasti pfedpovédi Fedu je
i nazor jednotlivych ¢lend FOMC na uroven dlouhodobé
rovnovazné nominalni sazby, ze které po odecteni
inflacniho cile Fedu mGzeme pfimo usuzovat na jejich
nazor na r'. Je zajimavé, Ze se v posledni dobé po dlouhém
obdobi, kdy velka véts§ina FOMC uvadéla r* na trovni
0,5 %, objevilo zatim nékolik nazor(, které ji vidi podstatné
vyse.

My si zatim myslime, Ze nedoslo k podstatné zméné
stavu pfed pandemii, a Ze je tedy skok r" nahoru
nepravdépodobny. Pokud by to byla pravda, byl by
soucasny rust vynosu jen pfechodnym fenoménem
a v horizontu nékolika malo let by se vynosy mély vratit na
podstatné nizsi urovné. V této souvislosti stoji za pozornost
uvaha newyorského Fedu o moznosti, ze dlouhodoba r*
skutecné zUstala na nizké urovni podobné té pred
pandemii, ale Ze vlivem Soku doslo ke zvySeni kratkodobé
r*5. Pozorné tedy sledujeme jak probihajici debatu, tak

% https://www.piie.com/events/summers-and-blanchard-debate-future-interest-rates 5 https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2023/08/the-evolution-of-short-run-r-after-
“ Low for (Very) Long? the-pandemic/ a https:/libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2023/08/the-post-

A Long-Run Perspective on r* across Advanced pandemic-r/

Economies (

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2023/04/21/Low-for-Very-Long-A-Long-
Run-Perspective-on-r-across-Advanced-Economies-530081)
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| pFes pozitivni pfekvapeni u poslednich Cisel

z primyslu zUstavaji jeho vyhlidky pomérné
nepfiznivé. Naopak ekonomiku by spolu s klesajici
inflaci mohla postupné zacCit podporovat spotieba
domacnosti.

Ekonomicka aktivita
Cervnova priimyslova vyroba prekvapila pozitivné. Misto
oCekavaného meziroéniho poklesu o 0,5 %, vzrostla
0 0,9 %. Tyto vysledky byly v kontrastu s pfedstihovymi
indikatory, které naopak signalizovaly zhor$eni situace
v primyslu. | pfes pozitivni pfekvapeni ale vyhlidky nejsou
pfiznivé. Stejné jako v predchozich mésicich byl meziro¢ni
vysledek ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou
automobilového primyslu. Automobilovy pramysl k rastu
celého primyslu v €ervnu pfispél 3,6 pb. Naopak vétsina
ostatnich odvétvi skoncila v €ervenych Cislech. Napriklad
vyroba elektfiny z celkového riistu pramyslu odebrala
1,5 pb. Pohled na stale klesajici nové objednavky i na
predstihové indikatory pfili§ optimismu ohledné budouciho
vyvoje nepfinasi. Indexy PMI ve zpracovatelském primyslu
se jiz rok drzi pod hladinou 50, oddélujici expanzi od
kontrakce.

Také Eervnové maloobchodni trzby pfekvapily
pozitivné. V meziro¢nim vyjadfeni sice pokracovaly
v poklesu -4,1 %, ale mezimeésicné se zvysSily 0 0,3 %.
Maloobchod se jiz druhy mésic v fadé mirné zlepSuje, coz
souvisi s rychlym poklesem inflace, ale k razantn&jSimu
oziveni by mélo dojit az pFisti rok spolu s ristem realnych
pFijma.

Inflace a centralni banka

Cervencova inflace v souladu s oéekavanim poklesla

z ervnovych 9,7 % na 8,8 %. Na trend zpomalovani

meziro¢niho rastu cen mély opét velky vliv ceny potravin,

které v mezimésic¢nim vyjadfeni dokonce poklesly. Naopak

sezénni rist cen rekreaci byl razantni (22,8 % m/m).
Inflace by méla pokracovat v poklesu je$té v srpnu

a zari. Pfedpokladame, Ze by se v zafi meziro¢ni riist cen

mohl dostat k 7,5 %. V fijnu inflace opét vzroste nad 8 %
kvuli srovnavaci zakladné 4. ¢tvrtleti minulého roku, kdy

CSU do cen energii zapogital Gsporny tarif, a tim uméle

snizil srovnavaci zakladnu.

Navzdory klesajicimu inflagnimu trendu drzi CNB
sazby nezménéné a oCekavani trhu ohledné snizovani
sazeb ve 3. Ctvrtleti hodnoti jako pfed€asna. Na srpnovém
ménove-politickém zasedani bankovni rada ale pomérné
necekané oznamila, Zze formalné ukonCuje intervenéni
rezim a obnovuje program odprodeje vynosu z devizovych
rezerv. | kdyz CNB nebyla na trhu pfitomna od fijna 2022,
formalni ukonéeni intervencniho rezimu se projevilo
okamzité v oslabeni kurzu koruny.

Bankovni rada méla k dispozici i novou prognézu,
ktera se od té minulé v zasadnich vécech neliSi. S novou
prognozou je stéle konzistentni pokles sazeb ve 3. Ctvrtleti
letoSniho roku. VétSina bankovni rady se ale kloni
ke dvéma alternativnim scénarim, které modeluji situaci
zvy$ené domaci poptavky, resp. neukotvenych inflanich
oCekavani. Tyto alternativni scénare implikuji stabilitu
sazeb do konce letoSniho roku. Zda dojde ke snizeni sazeb
ve 4. Ctvrtleti, zUstava velkou neznamou. Inflaéni vyhled by
snizeni sazeb jiz v letoSnim roce nahraval. Na druhou
stranu bankovni rada delSi dobu signalizuje, Ze ve
snizovani sazeb bude velice opatrna. A v neposledni fadé
je zde kurz koruny. Jeji skokové oslabeni — pokud vydrzi —
odpovida jednomu sniZeni sazeb, coz pravdépodobnost
dfivéjSiho snizovani sazeb snizuje.

Nas vyhled neménime. Stale je naSim hlavnim
scénafem, Ze k prvnimu snizeni sazeb dojde jesté letos
v listopadu nebo prosinci. Riziko je pozdéjsiho zahajeni
cyklu uvolfiovani ménové politiky je vSak vyznamné.

Rizika

Predstihové indikatory a statistiky novych objednavek
ukazuji na riziko utlumu primyslové vyroby. Urcité riziko
predstavuje i samotna CNB. Pokud bude drzet sazby
nezménéné pfili§ dlouho, mize se to negativné propsat do
ocekavaného oziveni v pfistim roce.

Primyslova produkce sice prekvapila pozitivné, ale nové
objednavky signalizuji atlum.

Prumyslova vyroba a nové zakazky
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CNB podle oéekavani nechava zakladni sazby beze zmény.

Zakladni sazba CNB a inflace
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ropskd ménova unie

Rustova data méla opét tendenci pfekvapovat
negativné. Nejvice pozornosti k sobé pfipoutaly
pfedbézné indexy nakupnich manazerd, protoze
ukazaly prudky pokles aktivity ve sluzbach, které
se zatim drzely v expanzi. ProtoZe vyrobni sektor
zUstal slaby, dostal se do zfetelné kontrakce

i kompozitni index. Slabost se obzvIast tyka
Né&mecka, coZ je nepfijemné i pro CR, pro kterou
je Némecko s naskokem nejvétSim obchodnim
partnerem.

Ekonomicka aktivita
V Némecku sice pozitivné prekvapily objednavky
v primyslu, ale samotna prdmyslova vyroba zklamala. Jak
u indexu Zew, tak u indexu IFO je obzvlast Spatné
hodnoceni sou¢asné situace; vyhlidky jsou sice také
nevalné, ale preci jenom naznacuji urcity prostor pro
zlepsSeni. Problémem nejen pro Némecko je, Ze se podle
indexu nakupnich manazera do jasné kontrakce dostaly
i sluzby, které se dosud dodrzely v expanzi a pomahaly tak
ekonomice. Kompozitni PMI za Némecko kvili tomu
podstatné zaostal za o¢ekavanim. Slaba data nezustala
bez odezvy. Némecko na konci srpna oznamilo
desetibodovy program podpory ekonomiky, ktery se
koncentruje pfedevsim na podporu ekologickych investic.
Ve Francii jakozto druhé nejvétsi evropské ekonomice neni
situace o nic lepsi a i zde je kompozitni PMI zfetelné pod
urovni 50. Pod tuto uroven klesl i pfedbézny PMI ve
sluzbach za eurozénu, coz posunulo hloubé&ji do kontrakce
kompozitni index. To vSe v situaci, kdy se teprve naplno
zacne projevovat dosavadni utazeni ménové politiky ze
strany ECB a nasledné zpfisnéni uvérovych kritérii
bankami.

Osobni spotfeba na tom neni o nic Iépe. Pfedbézny
index spotrebitelské davéry eurozény za srpen dale klesl
a skoncil pod o¢ekavanim. Maloobchodni trzby sice

zUstavaji mezirotné v minusu, ale pokles se zmirnil a udaj
byl lepSi nez o¢ekavani. Osobni spotfebu pfitom dale
podporuje silny trh prace. Pokud by se slabost vyrobniho
sektoru i sluZzeb zacala promitat do ristu nezaméstnanosti,
spotrebu by to dale utlumilo.

Inflace a centralni banka

Predbézna data o celkové i jadrové inflaci v eurozoné za
srpen prekvapila smérem nahoru. Inflace tak z(istava stale
vysoko nad cilem ECB. Vysoké urovné a pouze pozvolny
pokles inflace vedly fadu centralnich bankéft véetné
prezidentky ECB Lagarde k signalizovani dal$iho rdstu
sazeb a slibim ponechani sazeb na vysokych urovnich po
dlouhou dobu. Predevsim kvuli stale zfetelnéjsi slabosti
evropskych ekonomik vSak centralni bankéfi postupné svoji
rétoriku zmirfuji. Trh se koncentruje na slabost ekonomiky
a uz v podstaté s dalSim rGstem sazeb prestava pocitat,
aktualné mu dava méné nez padesatiprocentni
pravdépodobnost. Zaroven vSak neocekava, ze by ECB
dala prednost podpofe ekonomiky pred krocenim inflace

a nepocita tedy s brzkym zacatkem snizovani sazeb. Prvni
sniZeni sazeb by podle aktualniho nazoru trhu mélo pfijit az
ve druhém pololeti pfistiho roku. Podle naSeho nazoru sice
ECB bude opatrna, ale pokud inflace nebude dostate¢né
zpomalovat sazby zvysi i pfes slabost ekonomik.

Rizika

Vykyvy cen zemniho plynu na konci srpna pfipomnély, ze
Evropa je stale hodné citliva na pfipadné naruseni jeho
dodavek. Naplnénost zasobnikl plynu je sice uspokojiva,
ale ani to nemusi stacit na pokryti energetickych potfeb
Evropy v pfipadé nepfiznivého soubéhu tuhé zimy

a vyznamného naru$eni dodavek. Srpnova data potvrdila
negativni trendy u rdstovych dat z pfedchozich mésicu,
zvysila se tak pravdépodobnost, ze Evropa i ve druhém
pololeti minimalné setrva ve stagnaci. Slabost ristovych
dat mé negativni dopady na vynosy dluhopisu i kurz eura.

Trend poklesu maloobchodnich trzeb trva.

Maloobchodni trzby
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né stity americké.

Spojené staty na rozdil od Evropy prekvapuji
silngjSim nez oCekavanym rlstem ekonomiky.
Pomaha prfedevsim stale neCekané silna osobni
spotfeba. Ekonomicka aktivita se ve tretim Ctvrtleti
zatim vyviji natolik dobfe, Ze mnozi analytici
pFehodnotili oekavani recese nebo alespon
vyrazného zpomaleni ekonomiky ve druhém
pololeti. Optimisté nyni véfi v ,mékké pfistani*
(tedy zkroceni inflace bez poklesu ekonomiky),
pesimisté (mezi které patfime) presunuji
zpomaleni ekonomiky nebo recesi do pfistiho roku.
Sila ekonomiky drzi pfi Zivoté moznost dalSiho
ristu sazeb Fedu, pfestoze inflace dale zmirfuje.

Ekonomicka aktivita

Rust poétu zaméstnancu sice postupné slabne, stale vSak
staci na to, aby drZel miru nezaméstnanosti na urovnich
blizkych plné zaméstnanosti. Hodné pomaha i to, ze
neroste pocet lidi propusténych z prace. Pocet zadosti

0 podporu v nezaméstnanosti se pohybuje bezpe¢né pod
hranici 300 000, ktera je povazovana za predél mezi
zdravou ekonomikou a ekonomikou smérujici do recese.
To pomaha udrzovat silnou osobni spotfebu, ktera je hnaci
silou ekonomiky, a silna osobni spotfeba pomaha udrzovat
vysokou zaméstnanost. Vysoké urokoveé sazby a vyznamné
utazeni uvérovych kritérii by sice mély tempo ristu brzdit,
ale zatim to pfili$ vidét neni. Osobni spotfebu by také mélo
omezovat vyCerpavani uspor z doby pandemie, ale to zatim
také neni vidét, pfestoZe je fada naznakdu, Ze by tento efekt
mohl byt uz brzy vyznamny. Vyrobni sektor by mél byt
podle osvédcenych konjunkturalnich ukazateld jako ISM
slaby, ale tvrda data to nepotvrzuji. Index pfedstihovych
ukazatell je na Urovni, ktera vzdy znamenala recesi. Podle
dosavadniho vyvoje vS8ak bude rist ve tfetim Gtvrtleti opét

Urok na kreditnich kartach je nejvy3si v historii.
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silny. Sluzbam se jednoznacné dafi a jsou to pfedevsim
ony, které pomahaji udrzet silu trhu prace.

Inflace a centralni banka

Celkova inflace se mirné zvedla, coz souvisi se
zeslabnutim bazického efektu u cen energii. Naproti tomu
jadrova inflace pokracovala v poklesu (proti oCekavani
stagnace). Naprosta vétsina rdstu cen jde stale na konto
najmud. Vyznamnéjsi prasak zrychleného rdstu mezd do
inflace zatim neni vidét. Cast analytikl i &initeltl Fedu se
ale stale obava, ze by trvajici sila ekonomiky mohla vést
k opétovnému zesileni inflanich tlakd. My tento nazor
nesdilime. Ddvodem je, Ze nyni je podle nas nabidkova
strana ekonomiky dostate¢né silna na to, aby nedopustila
vyraznéjsi rdst cen. Specificky u zbozi hraje roli i slabost
Cinské domaci poptavky, ktera vede k agresivnéjsi snaze
Cifiant prodat zboZi na zahraniénich trzich. Zafijové
zasedani FOMC patrné zvySeni sazeb nepfinese,
komunikace Fedu by méla naznacit, zda to bude hrozit
pozdéji. Tuto moznost explicitné potvrdil prezident Fedu
Powell na konferenci v Jackson Hole a uvadél ji tam do
souvislosti s moznym pfili§ silnym ristem ekonomiky.

Rizika

V USA na rozdil od Evropy aktualné hrozi spiSe riziko
prodlouzeni cyklu zvySovani urokovych sazeb nez riziko
akutni slabosti ekonomiky. Jak analytici, tak trh se tomuto
necekanému vyvoji pfizplsobuji, coz vede k zesilovani
v§eobecného optimismu a viry v udrZeni rastu. To na jedné
strané pomaha vykonnosti ekonomiky diky pozitivnim
ocekavanim stavu trhu prace, a tedy pfijm0 a nasledné
poptavky, na druhé strané to ale vytvafi riziko prudkého
obratu, pokud by se optimisticka oCekavani prestala
naplfiovat. To by mélo zpétné dopady na chovani investor(
i spotiebitell a pfipadny obrat by to tedy podpofilo.
Vynofujicim se dlouhodobym rizikem je problém chronicky
vysokych rozpoctovych schodka.

Meziroc¢ni pokles indexu predstihovych ukazatell na
soucasné urovni v minulosti vzdy znamenal recesi.
Index pfedstihovych ukazateld
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EUR/USD

V srpnu pokracoval trend oslabovani eura a posilovani
dolaru, ktery zacal v poloviné €ervence. Kurz v ramci
trendu proSel konsolidaci trvajici od konce Eervence zhruba
do poloviny srpna. Ve druhé poloviné srpna tlak na posileni
dolaru pomérné vyrazné zesilil, aby na uplném konci
mésice doslo k pomérné ostré a hodné volatilni korekci.
Vznik trendu souvisi s rozdilnym vyvojem americké

a evropskych ekonomik. Zatimco USA pfekonavaji
oc¢ekavani ohledné rustu hospodafrstvi, Evropa za
ocekavanimi zfetelné zaostava. To méni oCekavani vyvoje
urokovych sazeb: u Fedu se spekuluje o moznosti
prodlouzeni cyklu rastu urokovych sazeb, u ECB naopak

0 moznosti jeho zkraceni. Zaroven dochazi k postupnému
rozSifovani urokového diferencialu na vynosové kfivce ve
prospéch dolaru. Dolaru pomaha také vysoky objem nové
emitovanych statnich dluhopisti v USA, ktery podporuje
rust mistnich vynosu. Atraktivni vynosy kombinované

s velkym objemem dluhopist v aukcich pfitahuji zahraniéni
investory. Vyvoj na dluhopisovém trhu aktualné ovlivriuje
kurz zfetelné, korelace mezi vyvojem cen dluhopist a kurzu
je vysoka. Dolar diky tomu bez problému ustal snizeni
ratingu USA agenturou Fitch. Vzhledem k tomu, ze
soucasné makroekonomické trendy se v mési¢nim
horizontu velmi pravdépodobné nijak podstatné nezméni

a Ze navic bude stale vice plsobit efekt momenta, ¢ekame
v zafi dalSi posileni dolaru. To, jak moc vyrazny bude tlak
na jeho dalSi posileni, ovlivni pfedevSim zafijova zasedani
centralnich bank, ktera by méla vyjasnit, jak sou¢asnou
makroekonomickou situaci vnimaji centralni bankéfi. Pokud
lepsi nez oCekavana vykonost v USA a horSi nez
oCekavana v EMU vydrzi, bude to mit i podstatné dopady
na dlouhodoby odhad vyvoje kurzu, konkrétné by

v takovém prFipadé mél byt rovnovazny kurz dolaru citelné
silngjsi.

EUR/CzZK

Ceskou korunu na pog&atku srpna vyrazné oslabilo
prohlaseni CNB o tom, Ze formalné ukon&uje intervenéni
rezim a obnovuje program odprodeje vynosu z devizovych
rezerv. | kdyz CNB nebyla na trhu pFitomna od fijna 2022,
formalni ukonc€eni intervencniho rezimu oslabilo korunu
01 % na 24,24 EUR/CZK. V poloviné mésice se vSak kurz
vratil na urovné jen mirné slabsi, nez byly pfed zasedanim
bankovni rady. Do konce mésice se pak kurz pohyboval

v postrannim trendu s jen velmi mirnou tendenci

k oslabovani.

Nas vyhled na korunu neménime. Koruna by se méla
pohybovat kolem stavajicich hodnot. Vyrazné&jSimu
oslabeni (pfes 24,5 EUR/CZK) by vSak pravdépodobné
branila CNB pfipadnymi intervencemi, pfestoze sv(j
formalni zavazek ukondcila. Stale vSak plati, ze CNB muze
zasahovat pfi pFili§ velké volatilité kurzu, a navic muze
korunu vyuzivat jako sekundarni nastroj (vedle sazeb)

k dosazeni inflaéniho cile. Zru$eni formalniho zavazku
CNBjen uvolnilo ruce, nyni neni vazana na uroven kurzu,
kterou v ramci zavazku branila.

Dluhopisy

Dobra vykonnost ekonomiky a velky objem nové
vydavanych statnich dluhopist byly hlavnimi ddvody
pokracujiciho riistu vynost v USA. Desetilety vynos se

v pribéhu srpna dostal az na 4,35 %, coz je Uroven
naposledy vidéna v roce 2007, tedy prfed financni krizi. Na
urovné z let 2006 az 2007 se dostal i dvoulety vynos, ktery
stéle vice odrazi o¢ekavani vyssich sazeb po delSi dobu.
Aktualné jsou tak pro dluhopisovy trh dllezitéjsi ristova
data nez vyvoj inflace. V zafi bude pro trh vedle dat
podstatné zasedani FOMC, které by mélo vyjasnit, jak Fed
vnima soucasnou situaci a zda skutecné hrozi dal$i rdst
sazeb. Vynosy by v dohledné budoucnosti mély zlstat
vysoké, jejich pokles by mohla vyvolat pfekvapiva
vyraznéjsi slabost rlistovych dat a s ni spojeny pokles
optimismu ohledné dal$iho vyvoje ekonomiky.

Vyvoj na evropskych trzich byl vyrazné pod vlivem
vyvoje v USA. LiSil se zfetelné pomalejSim rlstem vynosu
a tim, ze korektivni poklesy byly v Evropé vyraznéjsi nez
v USA. Na konci mésice po zvefejnéni hodné slabych PMI
indexd v Némecku a Francii klesl némecky desetilety vynos
z 2,7 % az na 2,45 %, poté se ovSem Castecné
vzpamatoval. Kvuli pomalej$imu rdstu vynosu v Evropé
postupné roste spread mezi americkou a némeckou
vynosovou kfivkou, na deseti letech se na konci srpna
dostal na 170 bb. Spready mezi némeckymi vynosy
a vynosy perifernich statl EMU zUstaly pfevazné stabilni,
jen italské vynosy rostly nepatrné rychleji. V zafi bude
klicové zasedani ECB. Podle naseho nazoru zlistanou
sazby beze zmény, ale Cinitelé ECB se budou snazit
presvédcit trh, ze by sazby mohly jit dale nahoru. Proti této
snaze by mohla pusobit zvefejfiovana data, pokud bude
pokracovat jejich slabost. Globalni trend k rustu vynos(
bude podporovat jejich dalsi rast i v Evropé, takze rétorika
ECB by mohla zapusobit, pokud zafijova data nebudou
extrémné slaba.

Globalni posun vynostd smérem nahoru se nevyhnul
ani CR. Na zagatku srpna sice je$té pokradovala stabilita
z predchoziho mésice a vynos desetiletého dluhopisu se
drzel na 4,2 %, poté se ale trh posunul pomérné rychle az
na 4,55 %. Ke konci mésice v souladu s vyvojem na
evropskych trzich vynos korigoval a koncil pobliz 4,4 %.
Pro dal$i vyvoj bude dulezita rétorika CNB, predevsim to,
zda zaCne debata o sniZzovani sazeb. Z domacich dat bude
trh sledovat zejména inflaci, z tempa jejiho poklesu se bude
snazit vyvodit, kdy by mohla CNB zagit sniZovat sazby.

Akcie
Prelom ¢ervence a srpna znamenal konec rlstového
trendu na americkém akciovém trhu a pfechod k pomérné
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pomalému poklesu. Fundamentalnim ddvodem byla
paradoxné lepSi nez oCekavana vykonnost americké
ekonomiky kvdli s tim souvisejicim spekulacim o prodluzeni
cyklu rastu urokovych sazeb. Obratu k poklesu nezabranila
ani vesmés dobra vysledkova sezéna. Roli pravdépodobné
hralo také vy&erpani technického momenta a potfeba trhu
konsolidovat po dlouhém obdobi prakticky nepferuseného
rustu. Pokud Fed nezacne byt zjevné agresivni a pokud
data nebudou trh jednoznacné presvédcovat, ze je dalSi
rust sazeb pravdépodobny, mize byt srpnovy pokles jen
epizodou a akcie se mohou pomérné brzy vratit k rdstu.

Evropskeé trhy pomérné pfesné kopirovaly vyvoj v USA.
Pokles podpofila i fada slabych dat, zpochybriujicich
oziveni hospodarstvi ve druhém pololeti. Vyhlidky
evropskych akcii jsou kvuli slabosti evropskych ekonomik
momentalné horsi nez americkych. Pomoci by mohla ECB,
pokud by na slabost reagovala zastavenim zvedani
urokovych sazeb.

Prazska burza v srpnu stagnovala a tak néjak Slapala
vodu, jak by se dalo lidové fici. Index si pfipsal mirné ztraty
a v porovnani s vyspelym svétem dopad| jeSté dobre.
Impulz k ristu indexu bohuzel nepfiSel ani od vysledkové
sezony, ktera meéla urcit dalsi trend. | pfes vcelku dobré
akcie VIG, které si v srpnu pfipsaly +5,11 %, nasledované
Kofolou +3,5 %. NejvétSim poklesem se naopak mulze
pochlubit Pilulka, ta odepsala -9,20 % na 425 CZK, a je tak
blizko svého historického minima. Nedafilo se ani akciim
Erste bank -2,50 % ani dal$i bance Moneta -1,17 %.

Kredit

O veskerou emisni aktivitu na tuzemském kapitalovém trhu
se béhem druhého prazdninového mésice staralo
Ministerstvo financi. Skoro by se tak dala v tomto vydani
rubrika Kredit UpIné vynechat, kdyby nas na pfipravovanou
emisi neupozornila spole¢nost DEK. Prostfednictvim své
dcefiné spole¢nosti DEKINVEST otevfeny podilovy fond
Beta planuje nabidnout tfilety dluhopis s vynosem
navazanym na 6M PRIBOR v celkovém objemu

1,1 mld. CZK, ktery je pfipravena navysit az na 2 mid. CZK.
Stejné jako u emise splacené v ¢ervnu tohoto roku bude
splatnost garantovana matefskou entitou DEK a.s.
Distribuci mezi investory byla povéfena Ceska spofitelna

a Ceskoslovenska obchodni banka, emisni podminky by
mély obsahovat vSechny obvyklé kovenanty a poslednim
rizikem pro Uspéch celé transakce tak zlstava stanoveni
vynosu pro investory. Na ten si ale budeme muset pockat
az po uzavfeni knihy, které je planovano na polovinu zafi.

Komodity

Na konci prvniho tydne srpna skongil ristovy trend ropy,
v ramci kterého se cena ropy Brent dostala ze 72 USD/brl
az na 88 USD/brl. Ve druhé poloviné mésice cena sice
nejprve mirné klesla, ale na uplném konci se vratila témer

na meési¢ni maxima. PFicinou preruSeni trendu a korekce
byla kombinace vy€erpani technického momenta a obav
z dopadu slabého rustu ¢inské ekonomiky na spotfebu
ropy. Vyvoj na konci mésice vSak ukazuje, Zze patrné stale
existuje prostor pro dalsi rist ceny. Vyvoj ceny ropy bude
ovliviiovat fada faktorud: jak moc jesté Fed a ECB pfipadné
utahnou ménovou politiku, jak na to bude pfipadné
reagovat americka a evropska ekonomika, jaky bude dalsi
vyvoj v Cing. Stale jsou také ve hie i dileZité geopolitické
faktory, predevsim rusko-ukrajinsky konflikt a politika
OPEC. Cena ropy kvili tomu mize pomérné hodné divoce
kolisat v Sirokém rozmezi. Volatilita je znacné
pravdépodobnd, smér dal$iho vyvoje je vSak velmi nejisty.
Cena zlata prvni tfi tydny srpna klesala, coz patrné
souviselo se spekulacemi trhu 0 mozném prodlouzeni cyklu
utahovani ménové politiky Fedu. Pokles mohl také souviset
s obratem k vybirani ziskl na akciovém trhu a podpofilo jej
posilovani dolaru. V poslednich dvou tydnech srpna doSlo
k pomérné ostré korekci, ktera meéla patrné hlavné
technické dlvody. Pro zlato bude nadale dulezity vyvoj
americkych sazeb a dolaru. Pokud z(stane americka
ekonomika silna, dolar bude dale posilovat a Fed bude
smérovat k dalsimu zvySeni sazeb, mél by soucasny rast
zustat jen technickou korekci a cena zlata by se méla vratit
k poklesu.
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~ Finanéni trhy
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~ Finan¢ni trhy

SOUGASNA M ) oM ) 2 )

M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 2,252,50 525-550 525550 525550 > 5,25-5,50 > 4,75-5,00 v
ECB (repo) 0,5 4 4,25 4,25 N 4,25 N 4 v
CNB 7 7 7 7 ¢ 6.5 v 4,5 v
KURZY
EURIUSD 0,99 1,10 1,08 1,09 " 1,10 N 1,12 "
EUR/CZK 24,5 23,9 24,1 24,1 > 24,1 " 24,3 "
DLUHOPISY
US diuhopis 2y 3,50 4,90 4,86 49 N 4.4 v 35 ¢
US dluhopis 10y 3,25 4,02 411 38 ¢ 33 v 3,0 N
N&m. diuhopis 2y 1,18 3,06 2,97 3,0 N 3,0 5 25 v
Né&m. diuhopis 10y 156 2.56 2,49 24 ¢ 23 v 2,0 v
Ceské dluhopisy 2y 6,08 5,62 5,56 5,5 > 4,8 v 40 v
Ceské dluhopisy 10y 4,81 4,22 4,41 44 N 4,0 > 38 ¢
KREDIT
USA CDX 5y 5222 2176 4254 380 v 360 v 320 v
EMU Traxx 5y 588,1 3855 397,4 350 v 320 v 290 v
AKCIE
S&P 500 3966,9 4576,7 4507,7 4800 Py
Eurastoxx 50 3456,7 44075 4297,1 4600
DAX 12630,2 162404  15947,1 17000
CSI 300 4043,7 3998,0 3790,1 4500 A
Py 1153,8 1360,0 1340,8 1500 N

* Zména oproti predchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj$im hodnotam USD, resp. CZK)
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 Q* Q3* Q4*

HDP (% yly) 4,7 3,4 1,4 0,1 -0,5 -0,6 0,3 13 3,5 2,4 0,1 2,3
soukroma spotreba 8,0 -0,3 -4,8 -5,4 -5,9 -5,3 -2,4 0,2 4,1 -0,8 -3,4 3,8
vladni spotieba 1,6 1,8 -1,7 0,6 3,1 2,8 2,2 1,0 1,4 0,6 2,3 1,1
investice 54 3,7 2,2 0,8 -1,6 -0,5 1,3 3,3 0,7 3,0 0,6 4,4
dovoz 58 3,0 8,1 8,3 34 3,7 2,4 3,2 13,2 6,3 3,2 4,5
vyvoz 2,3 3,3 12,7 10,9 7,0 8,1 6,3 7,9 6,8 7,2 73 6,4

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,5 3,2 34 3,5 3,6 3,6 3,8 4,0 3,8 34 3,8 3,7

inflace (% yly) 11,2 15,8 17,6 15,7 16,4 11,2 8,4 8,7 3,9 15,3 11,2 3,8

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - -2,8 -6,1 -1,7 -0,9

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - 51 -3,6 -4,2 -2,5

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 40,4 43,4 45,0 46

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

HDP (% yly) 54 4,2 2,4 1,7 11 0,4 0,2 0,5 55 33 0,6 0,9
soukroma spotreba 8,4 5,9 2,7 1,5 0,8 0,1 -0,9 0,3 4,1 4,7 0,1 1,1
vladni spotieba 3,1 1,0 0,6 0,8 -1,0 -0,5 -0,4 -0,8 2,7 0,8 -0,7 1
investice 3,8 2,7 4,7 0,8 1,9 0,9 -1,5 0,5 2,1 0,8 0,5 0,8
dovoz 10,1 9,1 10,5 3,1 1,8 0,4 -2,2 0,2 9,4 8,2 0,3 2,55
vyvoz 9,0 8,2 7,6 4,2 2,7 1,1 0,6 1,3 11,7 7,2 1,7 2,15

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

inflace (% yly) 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 6,2 4,8 3,1 2,6 8,4 55 2,5

jadrova inflace (% yly) 1,4 1,4

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

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

HDP (% yly) 3,7 1,8 1,9 0,9 1,8 2,5 2,1 1,5 59 2,1 2,0 0,9
soukroma spotreba 4.8 2,3 2,2 1,6 2,4 2,2 2,0 1,8 8,3 2,7 2,2 0,9
vladni spotfeba -1,6 -1,3 -0,3 0,9 2,7 3,5 3,0 2,3 0,6 -0,6 3,0 1,2
investice 11,6 7,2 2,0 -3,8 -8,0 -3,7 -1,0 -2,1 9,0 4,0 -2,6 1,0
dovoz 12,7 11,2 7,4 1,5 -2,2 -2,8 -0,6 0,9 14,1 8,1 -2,6 0,7
vyvoz 51 7,3 11,3 4,6 7,9 3,0 0,0 11 6,1 7,1 1,8 0,4

nezaméstnanost (%) 3,8 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6 3,6 39 54 3,6 3,7 4,3

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

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 4,8 4,7 45 4,0 3,6 3,5 5,0 4,2 2,7

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

rozpoctovy deficit (% HDP) -7,0 -4,2 -5,4 -5,4 -6,8 -5,1 -5,4 -5,7 -10,6 -5,4 -5,8 -5,9

vladni dluh (% HDP) 98,6 95,8 96,1 96,0 97,1 97,8 98,4 97,0 97,3 100

* Pfedpovéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky ufad, 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 vyjadrena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikd PPF banky a.s. (dale jen ,PPFB*). Zde
uvedené zavery nejsou objektivni nezavislé vysvétleni
situace, ale vyjadfuji subjektivni nazor PPFB. Neni-li
pisemné sjednano jinak, PPFB neposkytuje svym klientim
sluzby investi¢niho poradenstvi a toto sdéleni nelze
povazovat za investi¢ni poradenstvi, investi¢ni doporuceni
nebo investi¢ni vyzkum. Banka implementovala fadu
procedur k identifikaci a fizeni stfetu zajmu a zarovern
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjime€ném pfFipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investiCni nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, urokovym sazbam,
indexdim nebo jinym zde zmifovanym ukazatelim. PPFB
poskytuje ¢i ma v umyslu poskytovat investi¢ni €i jiné
sluzby pro emitenty jakychkoli investi¢nich nastroju. PPFB
¢i jeji pracovnici (v€etné téch, s nimiz autofi mohli provadét
konzultace pfi pFipravée tohoto sdéleni), pfip. jini klienti
PPFB mohou ve zde uvadénych investi¢nich nastrojich
drzet kratkou ¢i dlouhou pozici, mohli nabyt takové pozice
za ceny Ci za trznich podminek, které jiz nemusi byt
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aktualné k dispozici, a mohou mit zajmy odliSné ¢&i
nepfiznivé ve vztahu k vasim zajmim. Informace zde
obsazené vychazeji z obecné dostupnych informaci, které
byly ziskavany ze zdroju, které PPFB povazuje za
spolehlivé; jejich spravnost nebo Uplnost 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 Udajl ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, ktera mize vzniknout v disledku
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
uzavrenim 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 pfedpoved 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 nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.

ANALYTICKY MESICNIK  zafi 2023
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