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Letos budou podle naseho nazoru ve stredu
pozornosti centralni banky. Pro¢, to ukazala uz loni
svym razantnim obratem CNB. Na konci roku zaéal
obracet i Fed a nelze vyloucit, Ze nakonec bude
vyvojem inflace donucen obratit podobné razantné
jako CNB, coZ by mélo podstatné dopady na
finan¢ni trhy i globalni ekonomiku.
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Hrozi Minského moment?

Po prudkém propadu v roce 2020 pfinesl lofisky
rok stejné prudké oziveni. Zotaveni svétové
ekonomiky bylo podstatné rychlejsi, nez tomu bylo
po globalni recesi vyvolané hypotecni krizi v roce
2009. Svétova ekonomika se sice rychle pfiblizila
k urovni pfed pandemii, ale pretrvavala fada
problémda. V prvni fadé pandemie neskondila.
Oc¢kovani sice pomohlo zmirnit jeji zdravotni
dopady a vlady podstatné lépe zvladaly davkovani
nezbytnych restrikci, ale pocet obéti zustal vysoky
a ekonomické dopady znaéné. Uginnost okovani
zeslabily jeho pomaly nabéh v fadé rozvijejicich se
ekonomik a neochota ¢asti populace dat se
oCkovat v fadé vyspélych statll. Z ekonomického
hlediska byl nejpodstatné&jsi vliv Siroce zalozeného
naruseni dodavatelsko-odbératelskych vztahu, jez
zpusobilo nerovnovahu poptavky a nabidky a
vyrazné inflaéni tlaky. Do roku 2022 tak
vstupujeme s globalné vysokou inflaci, coz je
podstatny kontrast proti az pfili$ nizké

inflaci z pfedchoziho desetileti. Centralni banky
jsou nuceny reagovat a prave jejich reakce a jeji
dUsledky budou podle naseho nazoru tématem
tohoto roku. Jak realna ekonomika, tak finan¢ni
trhy se za deset let stihly pfizplsobit permanentné
extrémné nizkym sazbam a prebytku likvidity.
NecCeka je po ukonCeni zdanlivé nekonecné
stimulace nepfijemna kocovina?

Bude rok 2022 bodem zlomu?

Z makroekonomickych parametr(i poutala v roce 2021
nejvétsi pozornost inflace, protoZze se nakonec ukazala jako
nejvétsi problém. To, Ze inflace bude kvili kombinaci
bazického efektu a jednorazovych dopadli pandemie
vysoka, bylo jasné uz na zacatku roku. Otazkou bylo, zda
bude toto zvySeni pouze pfechodné nebo pljde o zacatek
delSi epizody. Centralni bankéfi prevazné véfili (a nékteri
jesté stale véfi) v pfechodnost a podle toho také vypadaly
ménové politiky hlavnich centralnich bank. Prioritou byla
podpora zotaveni hospodarstvi, vyssi inflace byla dokonce
vitand, protoZe hlavnim centralnim bankam umoznila po
letech dosahnout jejich inflacnich cill. Situace se postupné
zacCala meénit v prabéhu druhého pololeti a pfedevsim ke
konci roku. Jakymsi pfedskokanem byla nase CNB, ktera si
pomeérné brzy uvédomila, Ze neni na co ¢ekat, a zac¢ala
razantné zvedat sazby. Faktem je, Ze k tomu méla

specifické davody: sazby utahovala uz pfed pandemii kvuli
velmi napjaté situaci trhu prace, vysokému vyuziti kapacit,

Ve stiedni Evropé uz sazby rychle rostou. Hlavni centralni
banky vSak vyckavaji.

Zakladni sazby centralnich bank (%)
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rdstu cen nemovitosti a najma a cenovym tlakim ve
sluzbach. Z hlavnich centralnich bank zvedla koncem roku
sazby Bank of England, Fed zahdjil ve Ctvrtém Ctvrtleti
ukoncéovani kvantitativniho uvolfiovani a pocita se
zvySovanim sazeb v letoSnim roce a ECB sice ukonci
mimoFadnou podporu ekonomiky v dobé& pandemie, ale
stale si mysli, Ze na utahovani ménové politiky je prilis brzy.
Davodem, pro¢ je inflace vétSim problémem, nez
s jakym centraini banky pocitaly, je pfedevsim vyrazny
nesoulad mezi poptavkou a nabidkou zplsobeny primarné
problémy nabidkové strany. Vinu za nizkou inflaci
v uplynulém desetileti nesla slaba poptavka, kterou bylo
nutné neustale stimulovat. Nabidkova strana ekonomiky
byla diky kombinaci nékolika faktor( (hlavné globalizace a
technologického pokroku) schopna pruzné reagovat na
vyvoj poptavky a globalnimu finanénimu systému se dafilo
efektivné alokovat zdroje a podporovat tak neustale se
zvysujici produkei statkl. Urcité problémy se v tomto dobre
fungujicim systému objevily uz pfed pandemii. Asi
nejvyraznéj$im byla obchodni valka mezi USA a Cinou
vyvolana snahou prezidenta Trumpa zamezit rdstu
Cinského ekonomického a politického vlivu. Zpochybnila
vSeobecnou vyhodnost globalizace a da se fici, ze
nasledny test, kterému svétovy ekonomicky systém
podrobila pandemie, v zasadé potvrdil, Zze zplsob
globalizace z poslednich fficeti let nebyl nejstastnéjsi. Jako
nejvétsi problém se ukazala pfiliSna koncentrace
produké&nich kapacit, a to predevéim pravé v Ciné. Dalsim
problémem globalniho ekonomického systému je
komplikovana logistika citliva na Soky. Nemusi jit zrovna o
pandemii, staci, aby do soukoli svétového obchodu spadlo
zrnko pisku v podobé lodi uvazlé v Suezském pruplavu, a
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celé soukoli se zane zadrhavat. Komplikované jsou také
produkéni fetézce. Findlni vyrobky jsou zavislé na mnozZstvi
subdodavek a k dokonalosti vypracovany systém
minimalizace zasob just-in-time zplsobuje, Ze jakakoliv
komplikace se §ifi systémem a naruSuje jeho perfektni
funkci. Uz pfed pandemii se proto za¢alo mluvit o
deglobalizaci, diverzifikaci produkénich kapacit,
robustnéjSich dodavatelsko-odbératelskych Fetézcich i
navratu produkénich kapacit zpét do vyspélych stata.
Pandemie a jeji dopady na svétovou ekonomiku tyto uz tak
existujici tendence jen urychli.

Vedle nesouladu nabidky a poptavky pfispiva ke
zvyseni inflace jesté jeden dulezity faktor. Stejné jako
aktualni problémy na nabidkové strané existovaly
viceméné latentné uz pfed pandemii, existoval i tento druhy
problém. Na rozdil od problému nabidkové strany ho
pandemie ovlivnila jen relativné malo, jeho naléhavost je
spiSe koincidenci. Jde o problém ochrany zivotniho
prostredi, ktery nazraval dlouha Iéta. Snaha chranit Zivotni
prostfedi ma za nasledek logicky rast produkénich nakladu,
a tedy i kone¢nych cen produkti. Pandemie, s ni spojena
nejistota a logistické problémy urcité pfispély ke zvyraznéni
uz jasné existujiciho problému, ale na rozdil od problém
nabidkové strany, které pravdépodobné budou postupné
vyreseny, bude tento faktor pusobit dlouhodobé.

Centralni banky se tak ocitly v nezavidénihodné pozici
kombinujici extrémni nejistotu, historickou neobvyklost,
urgenci a velka rizika. Jak vypadaji dusledky podcenéné
inflace, se presveédcily Spojené staty na prfelomu
sedmdesatych a osmdesatych let. Pandemie stale neni
plné zvladnuta, takze hrozi, Ze situaci na nabidkové strané
budou zhorSovat dal$i komplikace. S timto efektem se
puvodné viibec nepocitalo, pandemie méla jen oslabit
poptavku, a tedy pusobit protiinflacné. Zaroven jak centralni
banky, tak vlady pokracuji v setrvacné snaze stimulovat
ekonomiky. Tyto politiky v poslednich deseti letech vedly
k obrovskému ristu bilanci centralnich bank, konzervovaly
statni dluhy na vysokych urovnich a nesly s sebou také
riziko ,zombifikace", a tedy zneefektivnéni ekonomik.
Existuje tedy silny konflikt mezi nutnosti stabilizovat
ekonomiky a zabranit vzniku katastrofické inflacni spiraly a
modem operandi centralnich bank a vlad z poslednich
deseti let. Tento konflikt bude podle naSeho nazoru
tématem letoSniho roku a to, jak se ho podafi nebo
nepodari vyresit, rozhodne jak o stavu realnych ekonomik,
tak o stavu finan¢nich trha.

CR: Nova vlada se bude snazit o fiskalni
konsolidaci, CNB bude pokracovat

v utahovani ménovych podminek.

Cesko vstupuje do nového roku s novou pravicovou vladou,
ktera planuje rozpoctové odpovédnéjsi politiku. To je ale
asi jediny protiinfladni faktor, ktery bude pomahat CNB

Vv jejim boiji proti rostoucim cenam. DalSimu ristu cen na

pocatku roku se Eeska ekonomika nevyhne, a to nejen kvili
rostoucim cenam energii. Kam az CNB sazby zvy$i, bude
zélezet na aktualnim vyvoji. Nejpravdépodobnéjsi se jevi
scénar, Ze se zakladni repo sazba vySplha na 4,5-5 %.
CNB Vé&fi, Ze agresivnim zvy$ovanim sazeb dokaze ukotvit
inflaéni oCekavani a ze bude moci jiz ve druhé poloviné
roku sazby zacit snizovat. Podle naSeho nazoru je ale
infladnich faktor(i cela fada, a sazby tak bude CNB muset
udrzet na vysokych urovnich déle, nez ukazuje aktualni
prognoéza. Ve druhé poloviné roku by v§ak inflace méla
zmirfovat, a to nejen diky restriktivni ménové politice, ale i
diky vysoké srovnavaci zakladné.

Co se tyka realné ekonomiky, tu by méla i nadale
tahnout pfedevsim spotfeba doméacnosti. Situace na strané
nabidky by se méla postupné také vylepSovat a s ni i
zahrani¢ni obchod, ktery ve druhé poloviné lofiského roku
snizoval celkovy rlist. To jsou duvody, které by mély stat za
akceleraci oziveni Ceské ekonomiky v roce 2022.
Ocekavame rlst okolo 4 %, ¢imz by se ekonomika méla
dostat nad pfedpandemickou uroven. DalSi oziveni ale
bude limitované zejména nedostatkem pracovnikd, trh
prace bude stejné jako pfed pandemii velice napjaty.

EMU: Ekonomiku by méla i nadale
podporovat superuvolnéna ménova politika.

ECB na rozdil od Fedu nebo CNB stale v&fi, Ze inflace
je pouze do€asny fenomén, ktery neni tfeba krotit
utahovanim ménoveé politiky. | kdyZ v letodnim roce budou
nakupy dluhopist v ramci kvantitativniho uvolfiovani preci
jen méneé stédré, nez jakych jsme byli svédky v lofiském
roce, ménova politika i nadale zUstane superuvolnéna. Ke
zvySovani sazeb letos s nejvétsi pravdépodobnosti
nedojde.

| kdyz riziko pandemie neni zdaleka zaZzehnané, zda
se, ze jiz nehrozi ploSné uzavirky a ekonomiky eurozény by
meély pokra¢ovat v oZiveni. Situace na trhu prace je
relativné dobra, coz by nadale mélo podporovat soukromou
spotfebu. Také ocekavané obnoveni turistického ruchu by
mélo zvySit spotfebu, zejména v sektoru sluzeb. Naopak
vysoké ceny energii, i kdyz ¢ekame jejich stabilizaci, budou
na soukromou spotfebu plsobit negativné. Obrat na
nabidkové strané ekonomiky muze pfinést obnoveni
dodavek nékterych komponent, jako napfiklad Cipa, které
v lofiském roce vyrazné limitovaly primyslovou produkci.
Domnivame se, Ze situace se v tomto ohledu bude
zlepSovat spiSe az ve druhé poloviné letosniho roku.
Celkové ocekavame rust realné ekonomiky v leto$nim roce
kolem 4 %.

USA: zprisnéni ménové politiky Fedu a volby
do Kongresu

Problémy nabidkové strany se pfi silné poptavce, dané
kombinaci uspokojovani odlozené spotfeby, stimult a
Uspor z obdobi nizsich utrat béhem pandemie, se v
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minulém roce stale vice a vice promitaly do rastu inflacnich
tlaku, a tedy i do inflace. Inflaci zarover zvySoval bazicky
efekt zplsobeny propadem poptavky zejména ve druhém
Ctvrtleti minulého roku. Fed predpokladal, Ze vétsina ristu
inflace je pfechodna a Ze po obdobi jejiho ristu pfijde
postupny pokles a navrat k jeho cili. Ukazalo se vsak, ze
problémy nabidkové strany jsou a budou trvalej$i. Radu z
nich, napfiklad nedostatek Cipli znemoznujici kompletaci
fady produktli, napfiklad automobilQ, nelze vyresit rychle.
Trva také nerovnovaha na trhu prace, Fed se pfitom stale
snazil co nejrychleji dostat miru nezaméstnanosti na
hodnoty pfed pandemii. Koncem roku vSak Fed pfipustil, Zze
vyssi inflace nemusi byt doasna, zacal s ukon€ovanim
kvantitativniho uvolfiovani a letos planuje zvySovat sazby.
Ke konci roku byl zfetelny posun jestfabim smérem a podle
naseho nazoru tento posun muze pokracovat i v letoSnim
roce. TakZze se muzeme dockat vyraznéjsiho a rychlejsSiho
zvyseni sazeb, nez nyni Fed indikuje. Pravé tempo a
rozsah rlGstu sazeb pfitom budou kli¢ové nejen pro
americkou ekonomiku a financni trhy, ale také globalné.

Vyhled ekonomiky z hlediska rlstu vypada dobfe, mélo
by pokraCovat ozivovani po pandemii a postupné by se
meéla zlepSovat situace v dodavatelsko-odbératelskych
vztazich. Ekonomika by si tak méla udrzet solidni tempo
rustu. Dulezity bude vyvoj inflace. Ta by méla zpomalovat,
a to pomérné vyrazné diky zmizeni bazického efektu a
nékterych jednorazovych dopad(i pandemie. Trh prace by
se mél priblizit plné zaméstnanosti. Pokud by vsak inflace
zUstavala prili§ vysoko pfili§ dlouho anebo se zacaly
projevovat tendence ke vzniku inflacni spiraly, byl by to pro
ekonomiku velky problém.

Na podzim se budou konat volby do Kongresu, pfi
kterych bude zvolena ¢ast senator(i a cela Snémovna
reprezentantl. Dosavadni vykonnost demokratické
administrativy neni nijak oslfiujici, kromé Spatné
nacasovaného stimulu toho reélné zatim moc nezvladla.
Plany ma veliké (infrastrukturni projekty, podpora rodin),
jejich realizaci by ji vSak mohla hodné zkomplikovat ztrata
vétSiny v Kongresu. Vyvoj popularity prezidenta €ini
alternativu ztraty vétSiny minimalné v Senatu realnou.
Volby do Kongresu budou mit jen maly pfimy vliv na letoSni
rok, ale budou hodné dulezité pro pfisti dva roky.

Rozvijejici se trhy ohrozuje prechod k ristu
sazeb, ale i rivalita mezi USA a Cinou

Napéti mezi Cinou a USA bude jednim z kliovych témat
letosniho roku, protoze se Uzce dotyka aktualné akutniho
problému nedostatku nékterych subdodavek. D4 se
o&ekavat pokradujici snaha o realokaci vyroby z Ciny, ale
také stale zretelngjsi déleni sfér vlivu mezi USA a

Cina s ekonomickymi dopady. Hrozici finanéni

nestabilita v Ciné souvisejici predevsim se situaci v sektoru
reziden¢nich nemovitosti by velmi pravdépodobné méla
globalni dopady, i kdyz ne tak silné jako hypote&ni

krize v USA.

Tématem roku pro rozvijejici se trhy vSak
pravdépodobné bude zejména vyvoj ménove
politiky v USA. Rozvijejici se trhy jsou na zvedani sazeb
velmi citlivé, citlivéjSi nez samotna americka ekonomika.
Nejdllezitéjsim faktorem je ovlivnéni financnich tokd. Vyssi
sazby v USA ubiraji rozvijejicim se trhim na atraktivité,
dochazi k poklesu pfrilivu kapitalu & dokonce k jeho odlivu.
To ma negativni vliv na mény rozvijejicich se statl, nuti je
to zvedat sazby, a tedy snizovat rast vlastnich ekonomik,
coz dale omezuje jejich atraktivitu. VyS8Si sazby také tlumi
ekonomickou aktivitu ve vyspélych statech a omezuiji ji tak i
globalné. V extrémnim pfipadé se muze stat, Ze dojde az
ke vzniku krize rozvijejicich se trhi. Riziko takové
eventuality v pFistim roce vSak vidime jako nizké. Pouceny
asijskou krizi z konce devadesatych let se vétSinou
rozvijejici se staty chovaji velmi zodpovédné a nezménilo
se to ani v prdbéhu pandemie. Vyjimkou je Turecko, kde
neortodoxni ekonomicka politika prezidenta Erdogana
vedla k vysokeé inflaci a volnému padu mény. Riziko nakazy
dalSich trht vSak neni velké.

Dluhopisové trhy budou sledovat predevsim
centralni banky

Pro dluhopisovy trh bude kli¢ova interakce mezi kroky
centralnich bank a vyvojem inflaénich o¢ekavani. Dokud
bude trh véfit, Ze centralni banky inflaci zvladnou, mohou
zUstat dlouhé konce vynosovych kfivek relativné nizko,
protoze trh bude oCekavat, Zze se na nizké urovné pomérné
brzy vrati i sazby. Pokud by se trh zacal obavat, Ze
centralni banky inflaci nezvladaji a budou nuceny
pfistoupit k dramatickému a dlouhodobé&jSimu zvySovani
sazeb, mélo by to vést k podstatnému nartstu dlouhych
koncl vynosovych kfivek. Takova varianta je ovsem
znacéné rizikova, protoZze mulze vést k destabilizaci
finan¢nich trh( a mize mit také tvrdé dopady na zadluzené
subjekty, coz je v dnesnim svété kdekdo od statl pres
spole¢nosti po spotfebitele. Takova situace by vedla ke
skladani uctd za deset let extrémné uvolnéné ménové
politiky a toto uctovani by nebylo pékné. Kratky konec
vynosovych kfivek bude sledovat centralni banky. Pokud by
se odhodlaly po vzoru nasi CNB k razantnimu potlageni
inflace, mohly by se kfivky dostat do inverze, coz by
vyvolalo obavy z recese.

Ceska republika a jeji dluhopisovy trh jsou z hlediska
obratu v ménové politice centralni banky hodné napred.
Letos tak pravdépodobné projdeme vrcholem cyklu
zvy$ovani drokovych sazeb a CNB pogéita s tim, Ze by je
letos mohla zac€it i snizovat. Zalezet samozfejmé bude na
tom, zda se podafi zkrotit inflaci. Podle naSeho nazoru je
dobfe mozné, Ze sazby budou muset zUstat na vysokych
drovnich déle, nez CNB nyni predpoklada, protoZe jednou
vypusténému dzinovi inflace se nebude chtit vracet zpét do
amfory. Pro na$ dluhopisovy trh bude samoziejmé klicovy
vyvoj ménové politiky a inflace. Vedle toho vSak bude
hodné zalezet i na vyvoji politiky hlavnich svétovych
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centralnich bank, ktery bude ovliviiovat urokovy diferencial,
a tedy atraktivitu nasich dluhopist pro zahraniéni investory.
Dulezité také bude, jaké budou finanéni naroky statu, a
tedy objemy emitovanych dluhopisu, a jak bude nova
administrativa postupovat pfi jejich uspokojovani z hlediska
Casovani emisi a také profilu jejich splatnosti. Podle naSeho
nazoru je pravdépodobny dalsi rast vynos(l. Jeho rozsah,
tempo a takeé tvar vynosové kfivky jsou v8ak velmi nejisté.

Stabilita akciovych trhi bude zaviset na
vyvoji ménové politiky Fedu

PFes extrémni Sok zpUsobeny pandemii v poslednich dvou
letech vydrzel u akcii rlstovy trend, ktery byl jen relativné
kratce, i kdyZ vyrazné, pferusen ostrou korekci po zacatku
pandemie. K zastaveni propadu akciovych trha tehdy
vyrazneé prispél Fed. Otazkou dne je, zda obrat v jeho
ménové politice vynuceny rychlym rlstem cen

nepovede k né€emu hor§imu, nez byla kratka ostra
korekce na jare 2020. Testem bude uz oznamené a
pomérné rychlé ukon&eni kvantitativniho uvolfiovani, které
by samo o sobé& mélo pfispét ke snizeni pfebytku likvidity
ve finanénim systému. Faktem je, Ze Fed neni v podobné
situaci poprvé. Kvantitativni uvolfiovani ukoncil a sazby
zvedl az nad 2 % uz ve druhé poloviné minulého desetileti.
Akciové trhy to tehdy preckaly bez problému jak diky
dobrému stavu ekonomiky, tak diky polstafi likvidity, ktera
zUstala ve finanénim systému. O likviditu letos, pfes
pocinajici utahovani ménové politiky, nemusime mit obavy,
ponékud horSi by to mohlo byt se stavem ekonomiky.
Klic¢ovym rizikem je moznost, Zze Fed bude nucen

pfistoupit k mnohem tvrd§imu obratu ve své ménové
politice, nez se kterym nyni pocita trh, a to povede k
obavam z recese, Sokové reakci a panice na trzich.
Problémem je v této souvislosti zejména vysoké ocenéni
akcii, ale také moznost, Ze dojde k vyraznému rastu vynosu
dluhopist a nasledné odlivu prostfedkl z akcii do
dluhopist. Trh uvykly na stabilni dlouhodoby rust se mize
chovat v nezvyklych podminkach nevypocitatelné. Pokud
by se v8ak podafilo ,mékké pristani“ a Fed zvladl inflaci bez
nutnosti dramaticky utahovat ménovou politiku, mohly by
akciové trhy pokracovat v rastovém trendu tazeném
zlepsujici se vykonnosti ekonomiky, a tedy rostoucimi zisky
spolecnosti, a podporovaném stale silnou likviditou.

Dolar by mél zustat silny

V lofiském roce se naSe oCekavani ohledné vyvoje kurzu
eura k dolaru nenaplnila. Cekali jsme mirné posileni eura,
misto toho pomérné vyrazné posilil dolar. DGvodem byl
pfedevsim necekané rychly obrat v ménové politice Fedu,
ale roli hral i horsi pribéh pandemie v Evropé nez v USA.
ECB na druhou stranu zUstava alespori ve své rétorice
stabilni a pocita s udrzenim extrémné nizkych sazeb po
cely letosni rok. Proti euru mohly v zavéru roku plsobit i
nékteré specificky regionalni faktory, pfedevsim

problémy s dodavkami energie a prudky rust jeji ceny, coz
zhor8uje vyhlidky ekonomiky. Ve prospéch dolaru

hraly v poslednich mésicich, a nadale by mély hrat, i
technické faktory jako je momentum. Dolar by tak mél
zUstat silny, protoze faktory, které mu pomohly, budou
pretrvavat minimalné v prvnich mésicich letoSniho roku.
Pokud by vyvoj makroekonomickych parametrti naznacoval
rychlej$i a vyraznéjsi utahovani ménové politiky v USA,
mohl by dolar jesté dale posilit. Kurz v8ak bude hodné
citlivy i na vyvoj postoje ECB. Pokud by také byla nucena k
obratu k utazenégjsi ménové politice, mohlo by to naopak
vyvolat obrat v trendu. V minulosti se opakované ukazalo,
Ze je trh na utazenéjs$i ménovou politiku ECB hodné citlivy,
takZe by jeji obrat mohl pfevazit nad utahovanim v USA.
Trhy budou priibéZné reagovat na zvefejriované
makroekonomické parametry, ze kterych budou usuzovat
na chovani centralnich bank. K volatilit¢ muze pfispét i
geopolitika a pfipadné dals$i problémy zplsobené
pandemii.

Také koruna by méla mirné posilit

V lofiském roce se naSe oCekavani ohledné vyvoje kurzu
koruny naplnila. Koruna béhem roku 2021 posilila, i kdyz

s Cetnymi vykyvy, o0 4 % a trend posilovani by mél podle
naseho nazoru pokracovat. Atraktivitu koruny by mél i
nadale zvy$ovat Urokovy diferencial, ktery CNB roz$ifovala
béhem minulého roku. Vzhledem k tomu, Ze CNB neni
jesté se zvySovanim sazeb u konce a zaroveri ECB se
nechysta k razantnéjSim krokdm, mél by se drokovy
diferencial roz$ifovat i nadale. Naopak pfipadny zhorseny
vyvoj pandemie mGze zvysit rizikovou averzi na trhu, coz je
obecné pro korunu negativni faktor. Vys$§im ziskdm koruny
mUze branit i prekoupenost z dob kurzového zavazku.
Urokovy diferencial je ale podle naseho nazoru aktualné
velice atraktivni, a véfime proto v posilovani ceské mény.
N&s zakladni scénar pocita s kurzem koruny na konci
letoSniho roku okolo 24 EUR/CZK.

Ceny komodit by se mély stabilizovat

Ceny fady komodit prosly v loriském roce obdobim silného
rustu. Zpusobila to koincidence oZiveni poptavky po
ukonceni politiky pfisnych restrikci v fadé ekonomicky
dalezitych statl a problém( na nabidkové strané
souvisejicich s doznivanim vlivu restrikci a pandemického
Soku. Jinak Fe€eno — oziveni poptavky mélo mnohem
rychlej$i nabéh (Caste¢né i diky rozpoctoveé stimulaci) nez
oziveni nabidky. Koncem roku vSak uz pfevladala tendence
k poklesu cen komodit s tim, jak se postupné znovu
rozbihala jejich produkce, ale také s tim, jak slabla
nejsilngjsi poptavkova vina. Existuji ovdem specifické
vyjimky a nejvyznamnéjsi z nich je zemni plyn v Evropé.
Kombinace vyssi spotfeby kvuli chladnéjsimu jaru, vypadku
dodavek a nedostate¢né rychlého doplhovani zasob vedla
k napjaté situaci a prudkému rustu jeho ceny. Plyn je pfitom
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klicové dulezity nejen jako energeticka, ale i chemicka
surovina. Na stabilité a dostupnosti plynu do zna¢né miry
zavisi i zelené politiky v EU, protoze zemni plyn

je v dohledné budoucnosti nenahraditelnym zdrojem pro
vyrobu elektrické energie, zejména v obdobich Spickové
spotfeby a nedostate¢né produkce z obnovitelnych zdroji
(vitr a slunce). Cena plynu tak bude pro Evropu duleZitou
proménnou ovliviiujici jak jeji ekonomickou vykonnost, tak
inflaci.

Kombinace pouze pomalého zvySovani produkce
kartelu OPEC+, praktické stagnace produkce v USA a
rychlého oZiveni spotfeby vedla k tlaku na rlist cen ropy po
vétSinu minulého roku. Konec roku pfinesl silnou korekci
vyvolanou pfedevsim Sifenim omikronu a naslednymi
dopady na spotfebu pfedevsim v letecké dopraveé. OPEC+
a USA navic ve vysi produkce prakticky dohnaly poptavku
a k poklesu ceny pfispélo i uvolnéni strategickych rezerv
nékolika staty. Letos by mohla byt cena ropy stabilnéjSi nez
loni, ale existuje nékolik rizik, ktera mohou zpusobit, ze
tomu tak nebude (napf. pandemie). Dale existuje fada
geopolitickych rizik (Rusko a Stfedni vychod, pfedevsim
iran), ktera mohou vést v pfipadé& zhoréeni k prudkym
vykyvim ceny ropy. Cenu ropy mohou ovlivnit i centralni
banky. Pokud budou muset kvdli inflaci brzdit vyraznéji
ekonomiky, podepiSe se to na spotfebé&, a tim padem i
cené ropy.

Cena zlata se v lofiském roce udrzela relativné vysoko.
Odolala jak zvySeni vynosu, tak pfedevS§im pomérné
vyraznému posileni dolaru. PFi¢inou mGze byt obava z rizik
a snaha drzet ¢ast investic ve fyzickém aktivu u ¢asti
investort. Vzhledem k tomu, Ze v kontextu finanénich trhu
je trh se zlatem pomérné maly, staci na podporu ceny zlata
i pomérné maly dil z investic. Vyvoj ceny zlata by se tak
Vv letoSnim roce mél odvijet pfedevsim od toho, nakolik
realna budou rizika podstatného zhorseni vyvoje
ekonomiky anebo nestability finan¢nich trh. Pokud vSe
pujde dobie, ekonomiky se budou dale stabilizovat po
pandemickém Soku a centralni banky zvladnou ubrzdit
inflaci bez toho, aby pfivedly hospodafstvi do recese, pak
by cena zlata méla relativné vyrazné klesnout. Pokud vSak
bude svét smérovat do krize, bude to cenu zlata
podporovat.

A nakonec rizika...

Stejné jako loni zustava dllezitym obecnym rizikem
pandemie. Ockovani sice jeji pribéh alespon ¢astecné
utlumilo, ale kombinace mutaci a neochoty ¢asti populace
nechat se o€kovat brani jeho plné uspésnosti. Zasadni
naruseni chodu svétového hospodarstvi, jaké jsme zazili na
jare 2020, je sice uz nepravdépodobné, ale problémy mize
pandemie puUsobit i nadale.

Daleko vétSim rizikem vSak letos bude test schopnosti
centralnich bank a vlad udrzet ekonomickou rovnovahu a
stabilitu financ¢nich trhl. Nestabilitou hrozi predevsim vyvoj
inflace. Fed uz pfipustil, Ze jeho pfedchozi vyjadreni o jeji

pfechodnosti nebyla Uplné namisté. Na viné je pfedevsim
necekané velky a trvaly problém na nabidkové strané
ekonomiky vyplyvajici pfedevsim z pandemickym Sokem
narusenych dodavatelsko-odbératelskych vztahu. Situaci
by méla pomoci postupné chladnouci poptavka
(vyCerpavajici se uspory z dob tvrdych pandemickych
restrikci, uspokojovani odlozené spotieby) a takeé lepSici se
situace na strané nabidky. Pfesto trvaji silna rizika. V USA
jde konkrétné o prehfaté trhy prace a nemovitosti, v Evropé
pak o dopady energetické krize. Pfi tom vSem maji jak
USA, tak EU ambiciézni plany v infrastruktufe, ekologizaci
hospodafstvi i v socialni oblasti. A zadluzeni je jak v USA,
tak v EU na nepfijemné vysoké urovni, coz bude v pFipadé
vynuceného zvySovani sazeb hodné citit. Do toho v§eho
mame jesté po letech rlstového trendu vysoce
ohodnocené akcie a zaroven dluhopisy, jejichZ vynosy jsou
stale na historicky velmi nizkych arovnich (i pres inflacni
$ok). Aby toho nebylo malo, v zaloze jesté mame
geopoliticka rizika, z nichZ nejvétsi je asi napéti mezi
Zapadem a Cinou, ale ani napéti mezi Zapadem a Ruskem
nebo irdnem nelze podceriovat. Tim se na Gplny zavér
dostavame ke kli¢ové otazce z titulu naseho specialu.
Vydrzi finanéni trhy kumulaci tlakd? Nepfijde dalsi ok,
posledni kapka, ktera spusti obavany proces kolapsu
finanéni paky? Budeme letos svédky Minského momentu?
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Ceska inflace neprestava prekvapovat vys$imi a
vy$8imi hodnotami a CNB se snaZi razantnimi
kroky utvrdit trhy o kredibilité inflacniho cile.
Celkové za rok 2021 CNB zvysila zakladni repo
sazbu o 3,5 % a v letoSnim roce bude zvySovani
sazeb jesté pokraCovat.

Ekonomicka aktivita

Oziveni ¢eské ekonomiky stale tahne spotfeba domacnosti.

Posledni Fijnové statistiky dokonce pfekonaly trzni
ocekavani, kdyz v meziro€nim vyjadfeni po sezénnim
ocisténi vzrostly o uctyhodnych 7,2 %. To je za situace
rostoucich cen i zhorSujici se epidemiologické situace
velice dobry vysledek, stale ale trzby v maloobchodé
zUstavaji za pfedpandemickym trendem. Optimismus navic
kazi segment automobild, kde trzby klesaji hlavné kvili
nedostatecné nabidce, i sektor sluzeb, kde zaostava
naopak poptavka.

PFiznivé v Fijnu pfekvapila i primyslova vyroba.
V porovnani se stejnym obdobim minulého roku sice
poklesla o 5,1 %, coz bylo ale ménég, nez o¢ekaval trh.
Vzhledem k fijnové odstavce Skoda Auto neni
prekvapenim, Ze za poklesem primyslové produkce stala
vyroba aut (z meziro€niho riistu ubrala 6,8 pb), naopak
primysl bez automobilové vyroby je jiz nad
predpandemickymi drovnémi. A automobilovy primysl stoji
i za deficitem zahraniéniho obchodu, na kterém se
jednoznacéné promita chybéjici vyvoz osobnich automobill
a na druhé strané silna domaci poptavka, ktera zvy3uje
dovozy.
Inflace a centralni banka
Inflace je stale na vzestupu. V listopadu se dostala na 6 %,
cozZ je nejvysSi hodnota za poslednich 8 let. Historicka
maxima opét prekonala i jadrova inflace, ktera se vysplhala
na 7,8 %. A byla to prave jadrova inflace, ktera stala za
odchylkou skute&nych hodnot a posledni prognézy CNB,
ktera Cekala celkovou inflaci na 4,9 %, jadrovou na 6,2 %.
PFitom inflace jesté zdaleka neni na svém vrcholu. Diky

docCasné zruSené DPH na energie se sou¢asny rust cen
energii zacne do inflace promitat se zpozdénim. Podle
propod&tt CSU by inflace bez snizené DPH byla v listopadu
7%. Na zacatku pfistiho roku tak inflace zfejmé znovu
prekona prognézy CNB, ktera vrchol inflace predpoklada
na 6,9 % v prvnim Ctvrtleti pfidtiho roku, ale inflace by se
mohla dostat spise k 8 %.

Na silici inflaéni rizika zareagovala na svém poslednim
zasedani v roce 2021 CNB, kdyz zvysila dvoutydenni repo
sazbu o 1 pb na 3,75 %. Tento razantni krok byl pomérné
prekvapivy. Podle posledni prognézy meély sazby leto$ni
rok kong€it na hodnotach mezi 3,0-3,25 %. Inflace sice
oproti prognéze prekvapila smérem vzhuru, rychlejsi bylo
zvySovani mezd a zaroven koruna zUstavala oproti
prognoze slabsi, coz vedlo k posunu ocekavani smérem
k rychlejSimu rastu sazeb, nez implikovala prognéza, ale
nikoliv o tolik rychlejSimu. Komentare centralnich bankéru
vedly nas i trh k pfesvédceni, ze dojde ke zvySeni o 75 bb.
Navic vyznéni prosincového zasedani se neslo v jestfabim
duchu. Na otazku ohledné vyvoje sazeb guvernér Rusnok
fekl, Ze je zfejmé, Ze za soudasné situace bude muset CNB
posunout sazby vyrazné nad hranici 4 %. PFisti progn6za
podle jeho slov pfinese znatelné zvySeni inflatniho vyhledu
na krat§im horizontu. Zaroveri CNB z(istava optimisticka,
co se tyka navratu inflace k cili, ktery by se mél uskutecnit
na prelomu let 2022/23.

Jak vysoko se pfisti rok sazby vySplhaji, je tézké
odhadnout. Komunikace ¢lenli bankovni rady nebyla vigi
trhim posledni dobou jednoznaéna. To, Ze na pocatku
pristiho roku inflace nadale poroste, je jedina jistota, kterou
nyni mame. A zda se, ze i kdyz centralni bankéfi véfi v jeji
navrat k cili, jsou ochotni tuto svou viru podpofit dalSim
vyraznym zvysSovanim sazeb. Z dnedniho pohledu se tak
5% repo sazba nejevi jako nedosazitelna meta.

Rizika

Inflaéni rizika trvaji a mGze je zhorsit pfipadna dalsi vina
pandemie. Riziko pro ozZiveni realné ekonomiky pfredstavuje
restriktivni politika CNB.

Maloobchodni trzby rostou nad ocekavani, ale stale
nedohnaly predpandemicky rostouci trend.

Maloobchodni trzby kromé& motorovnych vozidel
bazicky index (2015=100), stalé ceny, sezénné ocisténo
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Akceleruijici inflace nuti CNB k dal$imu zvy$ovani sazeb.
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ropskd ménova unie

Ekonomiky eurozony aktualné charakterizuje
zvy$ena inflace, zpomalovani ekonomického
oziveni, ale i pfijimani restrikci kvali dalsi viné
epidemie ECB opatrné pfistupuje k postupnému
Utlumu v kvantitativnim uvolfiovani.

Ekonomicka aktivita

Epidemicka situace se v nékterych zemich eurozény po
zavedeni restrikci vylepSila (Rakousko) a mohlo dojit

k urcitému uvolnéni restrikci, naopak jinde se situace
zhorSuje (Italie) a dochazi ke zpfisfiovani. Obecné ale
restrikce nejsou tak pfisné a Ize o&ekavat pokracovani

v ekonomickém oziveni, i kdyz niz§im tempem. Tomu
odpovidaji i mékké indikatory. Kompozitni index nakupnich
manazert PMI pro eurozénu v prosinci opét poklesl
loriského roku. Primérné PMI pro 4. tvrtleti se tak dostalo
na 54,3 bodu, coz ukazuje na pomérné vyrazné zpomaleni
rustu oproti 3. ¢tvrtleti s primérnym kompozitnim PMI na
hodnoté 58,4. Pfes vyrazné menSi restrikce se nova vina
covidu na ekonomické aktivité preci jen promita. Na druhou
stranu PMI stéle zstava nad predpandemickymi
hodnotami, oziveni ekonomiky by tak podle tohoto
predstihového indikatoru mélo pokracovat, i kdyz
pomalejsim tempem. Prosincové zpomaleni bylo
zplsobeno zhor$enou situaci v sektoru sluZzeb, na kterém
se negativné podepsala opatfeni proti novému Sifeni
epidemie covidu-19. Naopak rlst zpracovatelského
pramyslu zUstava vysoky navzdory urcitému poklesu
novych objednavek. Rustu indexu napomohla expanze

v samotné vyrobé diky jistému zlepSeni situace

v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. Ta se

v jednotlivych zemich lisi. Pokles byl koncentrovan do
Némecka a jizniho kfidla EMU, zatimco situace ve Francii
zUstava relativné pfizniva.

Inflace a centralni banka

V listopadu jak celkova, tak jadrova inflace pfekonala
historickd maxima. Celkova inflace se vySplhala na 4,9 %,
a to prfedevsim kvali cenam energii, které pfispély

k celkovému rlstu 2,6 pb. Sluzby pfispély 1,2 pb a zbozi
pouze 0,6 pb. Spolu s celkovou inflaci ale nad o¢ekavani
vzrostla i jadrova inflace (2,6 %), coz je sice historicky
nejvyssi hodnota, ale ne tak vysoka, aby nutila ECB

k podstatnéjSim zménam ménové politiky.

ECB na prosincovém ménovépolitickém zasedani
oznamila, Ze od nového roku zacne se snizovanim objema
nakupu v ramci kvantitativniho uvolfiovani, zaroven si ale
nechava dostate¢ny prostor, aby mohla v pfipadé
nepfriznivé situace ménovou politiku opét uvolnit. Se
shizovanim objemu nakupl v ramci programu PEPP zacne
ECB jiz v prvnim Ctvrtleti pFistiho roku, zarover program
PEPP v bfeznu skong¢i. S koncem programu PEPP dojde
ale k navy$eni objem( nakupt dluhopist v programu APP.
Konkrétné pouze na 40 mld. EUR mési¢né ve 2Q a 30 mld.
EUR ve 3Q, poté bude pokracovat v sou¢asném objemu 20
mld. EUR, tedy zdaleka nebude kompenzovat PEPP. Co se
tyka sazeb, ECB v tomto ohledu svou rétoriku neméni,

k jejich zvySeni dojde az po ukonéeni kvantitativniho
uvolfiovani, pravdépodobné na pfelomu roku 2023/24.

S koncem programu PEPP kon&i i nakupy Feckych
dluhopisu. ECB je ale pfipravena pouzit flexibilitu a
nakupovat fecké dluhopisy nad ramec reinvestic splatnych
dluhopist v ramci PEPP. Zaroven si ECB nechava
oteviené v8echny mozné cesty.

Zvefejnéna byla i nova prognéza, ktera vyrazné zvySuje
vyhled inflace pro rok 2022, zaroven pfedpovida navrat
inflace pod inflacni cil v roce 2023. DocCasnost inflacnich
tlakd tak stale zUstava hlavnim scénafem, pfic¢emz rizika
jsou znacna.

Rizika
Rizikem pro eurozénu zUstava pandemie covidu-19. Dalsi
riziko predstavuji vy$si a déletrvajici inflacni tlaky.

Vyroba automobilli zistava brzdou celého pramysilu, ale
situace se preci jen pozvolna zlepsuje.

Primyslova vyroba a automobilovy primysl
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Celkova i jadrova inflace trha historické rekordy, zvySovani
sazeb je presto v nedohlednu.

Inflace

meziro¢ni zména %

inflace jadrova inflace
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Zdroj: Refinitiv Datastream
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1€ staty americké

Ekonomické trendy z pfedchozich mésicl zlstaly
v prosinci bez zmény. Konjunkturalni indexy byly
v silné expanzi, kterou neohrozily ani obavy

z moznych negativnich dopad{ varianty omikron
covidu-19. Trh prace se i nadale vyznacoval
prebytkem poptavky po pracovni sile nad nabidkou
a klesajici mirou nezaméstnanosti. Osobni
spotieba zlstala silna, i kdyz prabéh
pfedvanocnich nakupl byl netypicky. Primyslova
vyroba si udrzela solidni tempo, i kdyZ ji stale
brzdily problémy v dodavatelsko-odbératelskych
vztazich. Vysoka stale zUstava inflace. Fed stéle
zfeteln&ji méni kurz jestfabim smérem.

Ekonomicka aktivita

Po zlep$eni v pfredchozich mésicich pfiristek zaméstnancl
Vv listopadu opét zklamal. Namisto ocekavanych 550 000
pracovnich mist jich bylo obsazeno pouze 210 000.
Zaroven opét narostl po€et neobsazenych pracovnich mist
a vratil se k historickym maximdm. Mira nezaméstnanosti
pfitom klesla ze 4,6 % na 4,2 %, vice nez se ¢ekalo. Pri
tom vSem zaroven stoupla mira participace na pracovni sile
z 61,6 % na 61,8 %. Jak ISM nevyrobni, tak vyrobni se
udrzely na velmi silnych urovnich, které by mély indikovat
silnou expanzi ekonomiky. Nové objednavky tuto silu
ekonomiky potvrzuji, zaroven to s sebou nese velmi silné
tlaky na rast cen. Subindexy zaméstnanosti jsou sice

v expanzi (tedy nad 50), ale ve srovnani s ostatnimi
subindexy jen mirné. Maloobchodni trzby po velmi silném
rustu v pfedchozim mésici zaostaly za oéekavanim.
Vysvétlenim je patrné urychleni pfedvanoc¢nich nakupu
kvlli obavam z rGstu cen. Prdmyslova produkce si pfes
problémy v dodavatelsko-odbératelskych vztazich udrzuje
solidni tempo, i kdyz objednavky zbozi dlouhodobé
spotfeby na konci prosince naznacily mozné zpomalovani
tempa rlstu investic.

Ekonomika zistava silna.
Vysokofrekvenéni indikatory
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Inflace a centralni banka

Jak celkova, tak jadrova inflace v listopadu dale zrychlily,
nepfekonaly vSak tentokrat trzni odhad. U celkové inflace
nadale hraje velkou roli benzin, to by se v8ak s poklesem
cen ropy mélo brzy zlepSit. ZvySena je také inflace

u potravin. U jadrové inflace zacina byt vice citit rist najmu.
Kvdli velmi rychlému riistu cen nemovitosti Ize u této

z hlediska vahy ve spotfebnim kosi velmi vyznamné
polozky ¢ekat dals$i zrychlovani, coz bude Fedu
komplikovat kroceni inflace. Rust cen je vSak Siroce
zalozeny, stale jesté pretrvavaji jednorazové dopady
ekonomického $oku zplUsobeného pandemii, zaroven
existuji cenoveé tlaky souvisejici s problémy nabidkové
strany ekonomiky. Jednorazové efekty pandemie by sice
meély v prabéhu prvniho pololeti postupné slabnout, coz by
mélo vést ke zmirnéni inflace, ale stale zGstane dost
cenovych tlakd, ktera ji udrzi vyrazné nad cilem Fedu.
Vedle cen nemovitosti zistava velkym rizikem vznik
mzdové cenové inflacni spiraly. Fed v prohlaseni po
poslednim zasedani FOMC vypustil charakteristiku zvySeni
inflace jako pfechodné a naopak pfidal zminku

o problémech nabidkové strany ekonomiky. Obrat
jestfabim smérem byl jednoznaéné ucinén, kliCovou
otazkou nyni je, jak bude rychly a jak moc bude muset Fed
zvySit sazby, aby pfedeSel destabilizaci ekonomiky a
inflacniho systému.

Rizika

Zda se, ze varianta omikron by pfes svou velmi vysokou
nakazlivost nemusela zpUsobit zasadnéji problémy ve
vyspélych statech. Covid presto zlistava dalezitym rizikem.
NejvyznamnéjSim rizikem letoSniho roku vsak bude vyvoj
postupu centralnich bank ve zvladani zvy$ené inflace.
Prvnich nékolik mésict nového roku by mohlo naznadit,
zda dochazi ke kumulaci inflaénich tlak( a dalSi akceleraci
inflace. Pokud by tomu tak bylo, hrozi ostré utahovani
sazeb ve stylu CNB se zasadnimi dopady jak na realnou
ekonomiku, tak na financni trhy.

Hlavnim zdrojem ristu je vysoka osobni spotieba.

osobni pfijmy a vydaje
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EUR/USD

Kurz v prosinci pfesel po pfedchozim vyrazném posileni
dolaru do postranniho trendu kolem 1,13. Fundamentalné
je situace pro dolar stale pfizniva diky jednoznaénému
posunu Fedu jestfabim smérem, vysSi inflaci v USA ve
kvili daleko vyraznéjSimu rdstu cen zbozi. Konsolidaci na
konci roku vSak povazujeme za pfirozenou. Kurz se jesté v
prvni poloviné zafi pohyboval kolem 1,185, takze posileni
dolaru bylo skute¢né vyrazné. Na zacatku pfistiho roku by
mohlo dojit k obnoveni tlaku na posilovani dolaru, obzvlast
pokud budou z USA nadale pfichazet makroekonomické
udaje potvrzujici silné inflacni tlaky. Dolaru by méla
nahravat i averze vUéi riziku, ktera by méla byt zvySena
kvili zhorSeni pandemie (varianta omikron).
Nepfredpokladame vsak né&jak dramatické posileni dolaru,
prostor pro zisky by mél byt uz pomérné omezeny.

EUR/CZK

Posledni mésic roku 2021 byl pro korunu uspé&sny. Podafilo
se ji smazat veSkereé listopadové ztraty zplisobené obavami
z dal$i viny pandemie. LepSici se pandemicka situace ale
naladu na trhu v prosinci zvedla a koruna postupné
posilovala. Kone¢ny impuls ziskala po poslednim zasedani
CNB, ktera opét prekvapila vétsim nez oekavanym
zvySenim zakladni repo sazby, tentokrat o 1 pb na 3,75 %.
Navic jestfabi vyznéni tiskové konference, které predjima
dal$i zvySovani sazeb vyrazné nad 4 % v letoSnim roce,
pomohlo koruné k dal$im ziskm, a pokofila dokonce
hladinu 25 EUR/CZK, kterou ma CNB ve své progndze na
4Q 2021.

Pocatek letoSniho roku by mohl byt pro korunu
pfiznivy. Podporovat by ji mél vyrazny urokovy diferencial,
ktery by se v 1. tvrtleti mél vaci euru dale rozSifovat. Nas
hlavni scénar pocita s dalsim zvySovanim €eskych sazeb a
stagnaci eurovych, kde ECB stale véfi v do¢asnost
infladnich tlakd. Podle prognézy CNB by se kurz koruny
vuci euru na konci leto$niho roku mél pohybovat okolo 24.
Tento vyhled podporuje vysoky urokovy diferencial,
zaroven velkym rizikem zUstava epidemie, ktera maze trhy
vyrazné znervéznit a korunu i pfes jeji Urokovou atraktivitu
oslabit.

Dluhopisy

Vynosy desetiletych dluhopist jak v USA, tak v EMU

byly v prosinci v rozkolisaném postrannim trendu. Americky
desetilety dluhopis se vétSinu €asu drzel lehce pod 1,5 %,
ale proSel dvéma hlubokymi propady k 1,35 %. Ty
souvisely s objevenim varianty omikron covidu-19 a
obavami z jejich ekonomickych dopadu a s volatilitou
typickou pro blizici se konec roku. Pfestoze Fed
jednoznacéné otocil jestfabim smérem, spustil pomérné
rychlé ukonceni kvantitativniho uvolfiovani a pocita se

zvySovanim sazeb, zlstava vynosova kfivka

pomérné v klidu. Soudé podle jejiho vyvoje prfedpoklada trh
pomérné rychlé zvladnuti zvySené inflace bez toho, aby
musel Fed vyraznéji utahovat ménovou politiku. Tento
nazor je ovSem silné diskutabilni. Podle naseho nazoru
muZe stacit pomérné malo, aby dos$lo k vyraznému
prehodnoceni vyhledu a razantnimu posunu vynosové
kfivky nahoru. Tato eventualita je podle naSeho nazoru
nejdalezitéjsim rizikem pro dluhopisovy trh v letoSnim roce
a muze mit znacné dopady jak na finanéni trhy, tak na
realnou ekonomiku a celkové stabilitu ve svété.

Némecky desetilety vynos kolisal v pomérné malém
rozmezi po vétsinu mésice, az na konci roku se ostfe vydal
na vyS$Si urovné. ECB pfitom do znacné miry drzi
konzistentni mé&novou politiku, ukonceni mimoradného
programu PEPP podle planu se dalo oCekavat. Prezidentka
ECB na rozdil od prezidenta Fedu Powella nijak neméni
svoji rétoriku a ECB nepocita s tim, ze by v letoSnim roce
zvySila sazby. Vyrazny pohyb vynosové kiivky smérem
nahoru je tak v EMU méné pravdépodobny nez v USA.
Presto je potfeba pocitat s postupnym driftem vynosu
smérem nahoru uz kvuli tomu, Ze némecké vynosy jsou
stale na vétSiné kfivky zaporné. Pokud by v USA

doslo k precenéni kfivky, stahlo by to s sebou alespon
¢astecné i Evropu. Pfipadna destabilizace trhd by také
meéla vest k zvétSeni rozdilu mezi némeckymi a perifernimi
Vynosy.

Ceska vynosova kfivka se v prosinci posunula dale
nahoru a zaroven se také zvétsil jeji zaporny sklon. V
prvnim prosincovém tydnu jesté pokracoval pomaly pokles
vynosu z druhé poloviny listopadu. Poté v8ak doslo k
pomérné ostrému rustu, kdyz trh vzal do Gvahy pfiostfujici
se rétoriku &lenti bankovni rady CNB a zaéal
poditat s vyrazn&j§im ristem sazeb. Prestoze CNB
nakonec dodala o néco vétSi nez oCekavané zvyseni sazeb
a na tiskovce guvernér signalizoval dal$i rust sazeb,
vynosy uz reagovaly jen pomérné omezené. Dalsi vyvoj
bude hodné zaviset na tom, jak velky vyvolaji ceské vynosy
zajem mezi zahrani¢nimi investory. Urokovy diferencial
zejména v(ci némeckym dluhopistim je uz nyni urcité velmi
lakavy, navic by agresivni pfistup CNB mél zajistit pomé&rné
rychlé zvladnuti inflace, a tedy i moznost, Ze vynosy ze
svych aktualnich drovni relativné brzy (tedy v horizontu 9
aZ 12 mésicu) mohou zadit klesat (coz s sebou nese
kapitalovy zisk). Zaroven existuje solidni $ance, ze by
koruna v tomto &asovém horizontu mohla posilit. Ceské
statni dluhopisy v8ak maji konkurenci v podobé polskych a
madarskych, které také nabizeji atraktivni vynosy. Dulezita
je také otazka &asovani. CNB planuje pokragovat ve
zvySovani sazeb, a to jesté relativné vyrazné. To muze vést
zahranic¢ni investory k vyCkavani na jesté vyssi
vynosy. V neposledni fadé je od nakupu ¢eskych dluhopist
mnohou odrazovat rizika, napfiklad moznost, Ze utahovani
meénoveé politiky Fedu povede k tlaku proti rozvijejicim se
trhim. Rast sazeb v USA a pfipadny rdst mistni vynosové
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kfivky by také snizil atraktivitu Ceského trhu. Pro Ceské
investory jsou po dlouhém pustu nizkych vynost souc¢asné
urovné urcité atraktivni. Otazkou je, zda budou mit dost
prostfedkd na to, aby zabranili dal$imu citelnému rdstu
dlouhého konce vynosove kfivky v pfipadé, Ze zahrani¢ni
investofi neprojevi o ¢esky trh vétsi zajem. Rist kratkého
konce kfivky, a tedy dalSi zvySeni jeji strmosti, bude Cisté
zavislé na tom, kam aZ se dostane CNB se sazbami.
Dal$im dulezitym faktorem bude emisni politika
ministerstva financi. NepuGjde jen o emitovany objem a
rozloZeni aukci v Case, ale také o strukturu splatnosti
emitovanych dluhopisu. Nejistot je tedy opravdu hodné,
presto se da odhadnout, Ze riziko lezi na strané dalSiho
rustu vynost. Jen jeho rozsah a ¢asovani jsou velmi
nejisté.

Akcie
Varianta omikron covidu-19, jestfabi Fed, vysoka inflace,
geopoliticka napéti, nic z toho evidentné nedokaze
americkym akciim zabranit v dosahovani novych a novych
historickych maxim. Jobova zvést dokaze vyvolat
maximalné relativné mirnou a kratkou korekci, trh se otfese
a jede dal na nova a nova maxima. Zadny strom ovéem
neroste do nebe, takZe je jen otazka Casu, kdy se dockame
podstatnéjSiho a dlouhodobgjsiho poklesu. Nasvéd&uje
tomu predevSim ohodnoceni akcii, které je u mnoha
spole¢nosti nastaveno nerealisticky optimisticky. Fed uz
zastavi pfifukovani likviditniho polStare a prejde ke
zvySovani sazeb, pfitom existuje fada rizik v€etné stale
hrozici pandemie. Vice nez kdy jindy plati, Ze akciovi
investofi tan¢i na sopce, ktera muze kazdou chvili
vybouchnout. Podobnych varovani samoziejmé
zaznélo v poslednich letech uz mnoho, tentokrat vSak
Celime kombinaci vysokeé inflace a fundamentalné
nadhodnoceného trhu, coz znamena, ze pokud trh za¢ne
padat, bude mit Fed omezeny prostor pro hazeni
zachranné sité. Na jafe 2020 nebyl problém spustit dalsi
kolo kvantitativniho uvolfiovani, v roce 2022 by to vSak
problém byl.

Prazské burze se v prosinci dafilo a pokracovala
v dobré vykonnosti z pfedchozich mésicu. V prosinci vSak
byla skupina tahoun( pouze Uzka. Lvi podil na ristu indexu
mél CEZ, ktery t8Zi z vysokych cen elektrické energie.
Prispély také Erste Bank a Komeréni banka, kterym zase
pomohla CNB zvy$enim sazeb, a tedy vy$§imi zisky
z urokovych vynosu. Cena ostatnich spole¢nosti se
zmeénila pouze mirné. Nejvic ztracel VIG, i zde $lo ale
pouze o kosmeticky pokles.
rokl ve své historii. Index PX, co se vykonnosti tyce
(+38 %), prekonal takové velikany jako NASDAQ (+ 20%),
DOW (+22 %) i S&P (+27 %) nebo v Evropé DAX (+15 %).
PXindex se dostal na nejvy$si hodnoty od roku 2008.
Trvalo tak celych 13 let, nez se index vratil na svoje
hodnoty po finanéni krizi. Za rGstem stoji pfedev$im akcie

spoleénosti CEZ, Erste, KB a Ceské Zbrojovky. CEZ pfidal
silnych +60 %, naopak nejhorsi byla emise O2 +7 %.

V lednu bude hodné zalezet na tom, jak za¢nou
svétoveé trhy. Pokud by se dostavil lednovy efekt, velmi
pravdépodobné by se k rudstu pfipojila i prazska burza. Opét
Ize Gekat pfedevsim pfispévek od prosincovych tahounu.
Pokud by vSak svétové trhy za€aly opatrné nebo dokonce
netypickym poklesem, mohlo by dojit k vybirani zisku i
v Praze, a to pfedevSim u firem, které loni rostly nejvice.

Kredit

Prosinec se na dluhopisovém trhu nesl ve vano¢nim
optimistickém duchu. TémérF vSechny hlavni svétové indexy
méfFici kreditni marzZe poklesly, a zlepSily tak podminky
financovani soukromych spole¢nosti. NejvySSi poklesy
zaznamenaly nejrizikovéjsi (high yield) spready, které
poklesly v Evropé a USA o 40-50 bb. Investi¢ni stuper pak
vykazal zisky pouze v fadech bazickych bodu.

Avs$ak nenechme se ukolébat pro leto$ni rok. Obecna
rizika trha jsme pro letoSek uvedli jiz nékolikrat a je
pravdépodobné, Ze se vyrazné budou projevovat do
korporatnich dluhopis(. Tento prisak oéekavame tim vétsi,
¢im je rizikovéjsi instrument, a tak i drobna zvySeni na
americkych ¢i némeckych statnich dluhopisech mohou
generovat silné reakce na high-yield instrumentech.
Specificky v eurozoné nejspiSe zvysi vynosy plan ECB na
postupné omezeni nakupu korporatnich dluhopisu.
Konkrétné se od Q2 2022 bude nakupovat pouze 38 mid.
euro mésicné, coz je polovicni objem oproti minulému roku.

V Ceské republice byl dluhopisovy rok vyjimeény.
Doslo totiz k rekordnimu objemu Upadkd, a to nejen
u nechvalné znamych podlimitnich dluhopisa, ale i
u vétSich emitentt v fadech miliard korun.

Nicméné i prosinec pfinesl nové instrumenty
zavedenych emitent. CPl znovu vydala eurobond,
tentokrat pouze 100 mil. euro s vynosem +190 nad
swapovou sazbu. Fio banka pak lakala investory na MREL
dluhopis, 5%, se splatnosti 2027 a objemem 600 mil. K&.
Jak jsme jiz upozorfiovali, tento typ cenného papiru
budeme v nabidce bank potkavat stale castéji.

Komodity

V prosinci se cena ropy stabilizovala a v pradbéhu mésice
mirné narostla. Do€asné cenu prudce srazily

obavy z ekonomickych dopadu varianty omikron covidu-19.
Na ropu také pusobily obecné vykyvy nalady na finan¢nich
trzich. Konkrétné trh s ropou by byvaly mély ovlivnit
oCekavany pokles spotfeby kvlli vyraznym omezenim
letecké dopravy a zaroven postupné rostouci produkce.
Ropé to vsak pfili§ nevadi a na konci roku se vraci zpét k
hranici 80 USD/brl. Podle naseho nazoru je vSak vyhled
vyvoje ceny ropy spiSe negativni. Utahovani ménovée
politiky v USA, dlouhodobé problémy brzdici rist v Ciné a
navrat k rovnovaze mezi spotfebou a produkci by meély
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Finan¢ni trhy

omezit prostor pro rGst ceny. Pokud by se vyskytly vaznéjsi
problémy (nestabilita finan¢nich trhd, geopolitika,
pandemie), mohla by cena pomérné vyrazné klesnout. To
se tyka horizontu nejbliz§ich mésicl. Vyhled na nékolik
nejblizsich let ovSem muze byt kvuli systematickému
zanedbavani investic do rozvoje té€zby, ktery je nutny

k nahradé vycerpavajicich se zdrojli, pfesné opacny.

Cena zlata byla v prosinci pomérné stabilni a drzela se
na velmi solidnich urovnich pobliz 1800 USD/oz. Zlato se
tentokrat neucastnilo vykyvl ostatnich aktiv a nijak zvlast
nereagovalo ani na variantu omikron covidu-19, ani na
zasedani FOMC. Je zajimavé, Ze zlatu nijak neublizuje ani
posilujici dolar, ani pfedchozi rist vynosu v USA a
perspektiva utazenéjsi ménové politiky Fedu. Vysvétlenim
mohou byt obavy z po delSi dobu vysokeé inflace
nebo z propadu finanénich trhii. Obé tyto alternativy jsou
realistické a pro opatrnéjs$i investory tak maze byt zlato
pojistkou proti extrémné nepfiznivému vyvoji na
trzich. V dohledné budoucnosti podle naseho nazoru budou
davody, aby atraktivita zlata pretrvala, takze by se méla
udrzet i jeho pomérné vysoka cena. Pokud by se realizoval
néktery z krizovych scénafl nebo pokud by jen vzrostla
jeho pravdépodobnost, zlatu to pomuze a posune se tak
cenoveé nahoru. Pokud by se v8ak Fedu podafilo mékké
pfistani a zaroven se dafilo zvladat pandemii bez
podstatnéjSich Skod na svétové ekonomice, zlato by ¢ekal
postupny a pomérné hluboky pokles.
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Finanéni trhy

Devizové kurzy Dluhopisy (10 let)
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~ Finan¢ni trhy

. 3M 6M 2M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 0-025 0-025  0-025 > 0-0,25 > 025-0,5 0
ECB 0 0 0 0 > 0 > 0 >
CNB 0,25 15 2,75 40 0 45 > 30 v
KURZY
EURIUSD 1,22 1,13 1,13 1,12 * 114 * 1,16 *
EUR/CZK 26,2 25,4 24,9 24,7 v 24,5 v 24,0 v
DLUHOPISY
US diuhopis 2 Y » *
unhopis 2y 0,12 0,57 0,73 0,8 1 1,4
US diuhopis 10 *
uhopis 10y 0,91 1,44 1,51 17 * 1,9 * 22
Ném. diuhopis 2y -0,70 0,74 -0,60 -0,6 > 0,4 * 0 *
Ném. diuhopis 10y -0,57 -0,39 0,15 0,1 * 0,0 * 03 *
Ceské dluhopisy 2y 0.14 277 354 40 N 40 > 37 N2
Ceské dluhopisy 10y 1,30 251 2.85 3.0 N 32 N 31 N2
KREDIT
USA CDX 5y 304,2 330,5 293,1 3250 * 350 * 375 *
EMU iTraxx Sy 249,6 282,9 2422 285,0 * 300 * 325 *
AKCIE
S&P 500 3756,1 4538 4 4766,2 4500 v
Eurostoxx 50 3552,6 4080,2 43436 4200
DAX >
137188  15100,1  16037,6 16000
CSI 300 v
5211,3 49010 49404 4500
PX 50 1027,1 1362,8 14253 1350 v

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

Ceska republika
2021 2022* 2020 2021* 2022* | 2023*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) -2,5 8,5 31 3,0 3,8 4,1 4,0 51 -5,8 3,0 4,2 3,5
soukromd spotieba -6,6 8,1 6,4 7,0 9,4 4,2 2,3 4,0 -5,2 2,0 3,3 4,0
vladni spotfeba 3,6 2,7 5,0 0,7 15 1,7 11 1,0 2,0 0,0 1,0 1,0
investice -4,3 1,6 0,7 3,0 3,0 1,0 1,0 1,0 -7,7 15 15 5,0
dovoz 4,1 31,8 8,3 6,0 4,4 0,5 3,0 3,3 -6,7 9,0 4,0 4,0
vyvoz 2,7 30,9 -2,3 -2,0 3,7 4,4 3,6 4,2 -7,0 11,0 3,0 5,0

nezaméstnanost (%) (MPSV) 43 4,0 3,6 3,4 3,6 3,6 3,5 3,5 35 3,8 3,6 35

inflace (% yly) 2.2 2,9 41 6.4 6,6 5,6 40 32 32 37 43 23

bé&zny ucet (% HDP) - - - - - - - - 15 1,0 05 1,0

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

vladni diuh (% HDP) - - - - - - - - 36,5 43,1 45,3 46,0

Evropska ménova unie
2021 2022* 2020 2021 2022* | 2023*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Qz* Q3* Q4*

HDP (% yly) 11 14,4 39 48 59 46 31 32 6,8 51 42 24
soukroma spotreba -5,6 12,2 25 5,9 9,4 6,9 3,7 3,1 -8,1 3,2 5,6 2,1
vladni spotfeba 2,8 7,8 2,6 1,8 2,7 1,6 12 11 0,7 3,4 1,6 0,9
investice -6,0 18,5 3,1 31 4,0 4,0 4,2 4,0 -9,3 4,3 4,3 3,3
dovoz -5,7 21,6 9,7 6,0 6,7 4,8 5,0 4,7 -9,9 7,0 54 3,5
vyvoz -0,1 25,9 9,4 6,2 6,1 5,0 4,3 4,9 -10,6 9,6 5,6 3,6

nezaméstnanost (%) 8,1 8,0 7,6 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0 7,8 7.4 7,2

inflace (% yly) 1,0 18 2,9 45 42 38 2.8 1,8 2,6 3.2 18 18

jadrova inflace (% yly) 0,4 0,7 1,4 2,2 2,2 2,0 1,9 1,9 0,8 13 1,9 1,7

bézny ucet (% HDP) 1,7 1,7 1,6 2,0 2,6 2,9 2,7 2,4 2,1 2,7 2,5 2,3

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

HDP (% yly) 05 12,2 49 5.2 46 3.8 4,0 34 3,4 5,6 3,9 25
soukroma spotreba 2,1 16,2 7,0 7,8 54 4,0 4,4 3,3 -3,8 8,0 3,8 25
vladni spotreba 1,7 0,2 1,2 1,9 0,5 1,0 1,1 1,0 2,5 0,7 1,4 15
investice 3,5 12,0 6,3 3,6 2,2 2,7 3,7 3,4 -5,5 7.9 57 3,7
dovoz 6,2 30,6 12,9 6,7 4,6 4,1 3,9 3,9 -8,9 13,3 4,8 4,1
vyvoz -7,4 18,6 55 31 4,7 6,6 10,4 9,2 -13,6 5,6 4,8 2,5

nezaméstnanost (%) 6,2 59 51 43 4,1 3,9 3,7 3,6 8,1 54 3,9 35

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

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 3.4 3,6 4.4 4.4 35 31 2,6 1,4 33 33 2.3

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

rozpoctovy deficit (% HDP) -16,8 -14,0 -12,0 -9,0 -8,2 -6,6 -5,7 -5,2 -15,6 -12,4 -6,4 -4,7

vladni dluh (% HDP) - - - 100,1 101,2 101,6 101,1

* 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 nastrojl ¢i jinych produktd 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 vlastni
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 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 uUplnost vSak PPFB
neovérovala, a tudiz neni zaru¢ena. PPFB neni odpovédna
uzivateli tohoto sdéleni Ci tfeti osobé za kvalitu, presnost,
véasnost, trvalou dostupnost ¢i Uplnost Gdajl 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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