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CR Inflace bude v 1. &tvrtleti vrcholit, CNB
pripravuje dalSi zvySovani sazeb.

EMU Nalada spotrebitelll zlstava relativné dobra
navzdory omikronu a rostouci inflaci.

USA Fed zacne patrné zvedat sazby v bfeznu.
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Inflace se stala jednim z hlavnich celosvétovych
ekonomickych témat. Centralni banky napric
zememi zvysSuji sazby, nebo prinejmensim
jejich zvyseni planuji. Vyjimku predstavuje
ECB, ktera stale véri, ze infla¢ni tlaky

v eurozoné jsou docasné. Jak dlouho jesté muze
drzet nulovou zakladni sazbu?


http://www.ppfbanka.cz/

Je inflace v eurozoné pouze doCasna? Nebo bude muset ECB
na jeji zkroceni zvysSovat sazby drive?

Inflace v eurozoné lame historické rekordy, ale
ECB stéle, a v posledni dobé& uz pomérné
osamocené, trva na docasnosti inflaénich tlakd
a o riistu sazeb v letosnim roce neuvazuije.
Program kvantitativniho uvolfiovani oviem vyrazné
redukuje a nastaveni ménovych podminek bude
na konci 3. Ctvrtleti jiz stejné jako pfed pandemii.
Kdy za¢ne ECB se zvySovanim sazeb, bude
zalezet na vyvaoji inflace, ktery je velmi nejisty.
Ocekavame, ze nejblizsi termin zvySeni sazeb
muze byt v 1. étvrtleti roku 2023.

Inflaci v lonském roce vyrazné ovlivnily ceny
energii, ale i distorze zpusobené lockdowny
v pandemickém roce 2020

V prosinci inflace v eurozoné opét pokofila dalsi historické
maximum, kdyz se vySplhala az na 5 %, coz je 3 pb nad
inflaénim cilem. Inflace setrvale rostla cely minuly rok, ale
ECB trva na svém stanovisku o do¢asnosti inflanich tlakd.

Inflace v eurozéné strmé roste vzhtru.
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Detailni pohled na inflaci ukazuje, Ze hlavnim tahounem
rustu cen jsou ceny energii, na které ménova politika nema
vliv. Roste ale i jadrova inflace. Prestoze je inflacni cil ECB
definovan celkovou inflaci, jadrova inflace, ktera
neobsahuje volatilni polozky, jako jsou ceny energii nebo
potravin, je dlleZitym ukazatelem pfi stanovovani ménové
politiky. Jeji rist by tak mohl centralni bankére preci jen
znepokojovat. Aktualni jadrova inflace je ovlivnéna
distorzemi z pandemického roku 2020. Velkou vahu zde
ma kratkodobé snizeni DPH z 19 na 16 % a ze 7 na 5 % od
Cervence do prosince 2020 v Némecku. Odhady ukazuji, ze

Ceny energii vyznamné podporuiji rlist spotiebitelskych cen.

Rozklad pfispévku k rastu cen v eurozéné
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snizeni DPH bylo do cen promitnuto zhruba ze 70 %

a prispélo k poklesu cen o 1,3 %. Opétovné navyseni DPH
od loriského ledna naopak ceny zvysSilo a diky vyznamnosti
némecké ekonomiky v eurozéné se tento efekt projevil

v cenovém indexu za celou EMU. Dalsi distorze pfinesla
zména vah ve spotfebitelském koSi. Eurostat vahy
kazdoro¢né aktualizuje a podle spotfebitelského chovani

v jednom roce pocita index cen v roce nasledujicim. Tyto
pravidelné zmény obvykle nepfitahuji pozornost, protoze se
jedna jen o marginalni Upravy, ale v pfipadé Soku, jakym
bezpochyby pandemie byla, kdy domacnosti byly nuceny
zmeénit své spotiebitelské chovani, nemusi byt lorisky
cenovy index reprezentativnim méfitkem ristu cen.
Napfiklad sluzby v oblasti turismu, které nebyly nabizeny

v dobé nejtvrdSich lockdown(, by mély mit v loriském
spotfebnim kosi mnohem vétsi vahu. Vzhledem k rGstu cen
sluzeb v tomto odvétvi by tedy skutecna inflace méla byt
naopak o néco vyssi. U jinych druhd zboZi je situace
opacna a mohou umeéle inflaci snizovat, ale i zvySovat.
Navic nékteré ceny v dobé& pandemie prakticky
neexistovaly, protoZe se dané zboZi nebo sluzby vibec
nenabizely, a musely byt tedy odhadovany vétSinou ze
starych cenikd.

Dal$im zdrojem distorzi byla i sezénnost. Na¢asovani
slev kvuli lockdownim bylo v roce 2020 jiné nez obvykle,
coz v roce 2021 €asto vedlo k vykyvdm v meziro€nim
srovnani cen. Tento fakt potvrdila i prosincova inflace, kde
se o vy$Si nez ocekavanou jadrovou inflaci postaraly
hlavné ceny oble€eni, které jsou vyrazné ovlivnény
distorzemi v sezonnich slevach.
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Hrozi v eurozéné po nékolikaletém obdobi
supernizké inflace roztoceni inflacni spiraly?
Inflace se zfejmé dostala v prosinci na sv(j vrchol a v lednu
Ize s velkou pravdépodobnosti o¢ekavat jeji pokles. Jiz

v lednu vypadne efekt srovnavaci zakladny kvili snizeni
DPH v Némecku, coz bude mit vliv jak na jadrovou, tak na
celkovou inflaci. Postupné by mélo z inflace vypadavat

i vyrazné zvySeni cen energii. Jak to ale bude s ostatnimi
slozkami inflace? Nehrozi sekundarni efekty? To je velka
neznama nejen pro ECB. Klicovy je v tomto ohledu trh
prace. Roztaceni mzdové-inflaCni spiraly bylo hlavnim
divodem vysoké inflace v 70. letech.

Epidemie covidu-19 nepfinesla diky viadnim opatfenim
vyrazny narGst nezaméstnanosti. Mirny vzestup nastal, ale
velice rychle se mira nezaméstnanosti dostala zpét
a aktualné je dokonce pod pfedpandemickymi Urovnémi.

V prosinci nezaméstnanost v eurozoné zaznamenala
obdobi v roce 2020, kdy kvuli lockdown(m lidé nemohli
hledat aktivné praci, a byli tak vyfazeni z evidence
nezameéstnanych. Tehdy se nezaméstnanost kratce dostala
azna 7,1 %. Pokles nezaméstnanosti ale, zda se, zatim
negeneruje mzdove tlaky, jak je to patrné napfiklad

v Ceské republice.

Epidemie nepfinesla vyrazny narist nezaméstnanosti,
naopak nezaméstnanost je aktualné na historicky

Nezaméstnanost

%
13 13

:i i
10 \ /\'\/ 10

g\/ﬂ/ L
| | \ A

\ VAl

7 7
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Zdroj: Refinitiv Datastream

Nizka nezaméstnanost prozatim negeneruje mzdové
tlaky.
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Dalsim ukazatelem hrozby akcelerujici inflace jsou
inflacni ocekavani. Ta se snadno mohou stat
sebenaplnujicim proroctvim a roztocit inflacni spiralu.
Preferovany index inflanich ocekavani je pro ECB 5Y5Y
swap. Podle tohoto ukazatele inflaéni oéekavani sice
vyrazneé vzrostla, ale z extrémné nizkych hodnot a na konci
loriského roku se ustalila kolem 2 %. Tedy na cili ECB.

Trzni inflaéni o€ekavani zistavaji ukotvena okolo 2 %
navzdory rychle rostouci inflaci.

Inflace a inflaéni o¢ekavani
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Inflani oCekavani se méfi i dotaznikovym Setfenim mezi
spotrebiteli. Toto Setfeni ovSem neodpovida na otazku, jak
vysoka inflace v dalSich 12 mésicich bude, ale pouze

Inflaéni o¢ekavani v prosinci opustila historicka
maxima.

Inflaéni oCekavani spotrebitell

saldo odpovédi
40 | Jr L
30 4
wf

-20

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
inflaéni oGekavani na dalSich 12 mésicl
inflace

Zdroj: Refinitiv Datastream

ukazuje smér, kam dle minéni spotrebitelt budou ceny

v dalSich 12 mésicich mifit. Roste pocet lidi véficich, ze
inflace bud zrychli nebo zdstane stejna jako v pfedchozich
12 mésicich, ale zarover se nezda, ze by se inflaéni
ocekavani vyraznéji vymykala kontrole. Naopak v prosinci
doslo k urcitému poklesu.

Zajimavy je také pohled na vyvoj odchylky inflace od
trendu. | ten jednozna¢né ukazuje, Ze v porovnani s USA
nebo i Ceskou republikou situace v eurozéné neni tak
jednoznacna, aby ECB riskovala pfili§ brzké zvySovani
sazeb, které by mohlo ohrozit kiehké hospodafské oZiveni.
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Inflace v eurozéné se od trendu zdaleka neodchyluje
tolik jako v USA nebo CR.

Vyvoj cen
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Reakce ménové politiky na rostouci inflaci
Ucebnicovou reakci na zvySujici se inflaci je zvySovani
sazeb. Presné tak se chova Ceska narodni banka, ktera
nepfestava trhy prekvapovat razanci svych zasahu. Ostatni
centralni banky jsou ale mnohem zdrzenlivéjsi. Pro¢ ECB
stale s utahovanim ménové politiky otali? Kdyz uz i Fed
zacal snizovat objemy nakupl dluhopist a avizuje

i zvySovani sazeb?

ECB ukonci kvantitativni uvoliiovani zavedené kvuli

Kvantitativni uvolfiovani ECB
mési¢ni nakupy v mid. EUR
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ECB nepfehlizi zvySujici se inflaci, ktera pfichazi
s ekonomickym ozivenim, ale z vy$e uvedenych divodu
povazuje faktory stojici za vys$si inflaci za do¢asné. | tak ale
pfistupuje k normalizaci ménové politiky. Od zacatku ledna
zacina utlumovat program PEPP, v jehoz ramci béhem
pandemie nakoupila dluhopisy za 1,6 bilionu EUR (do
prosince 2021) a ktery v bfeznu skoné&i. Caste&né jeho
funkci pfevezme program APP, ale nakupy dluhopist
v rdmci tohoto programu budou navy$eny pouze na druhé
a tfeti Ctvrtleti, od fijna pak nakupy dluhopist v ramci APP
budou pokra¢ovat v objemech 20 mid. EUR. Tim se
ménova politiky vrati prakticky do pfedpandemického

nastaveni. Zaroven vSak zatim nebyl stanoven horizont na
ukongeni zbytku kvantitativniho uvolfiovani.

Se zvySovanim sazeb ale ECB nespécha. A neméni
rétoriku ménové-politickych zasedani, ze ,,...zakladni
urokové sazby ECB zUstanou na soucasné nebo nizsi
urovni do doby, nez zaznamena trvalejSi dosahovani 2%
inflace vyrazné pfed koncem horizontu projekci...“.

Navzdory témto ujisténim trhy oCekavaji zvySovani
sazeb jiz v zafi tohoto roku. To je podle naseho nazoru
velice nepravdépodobné, a to z nékolika divoda.

ECB zac¢ne zvedat sazby az po ukonceni
kvantitativniho uvolfiovani. Kdy pfesné cely program
kvantitativniho uvolfiovani skonéi, je nejisté a bude zalezet
na pfichazejicich datech. Posledni dobou se z Rady
guvernéru zacinaji ozyvat hlasy, ze k ukonceni
kvantitativniho uvolfiovani by mohlo dojit jiZz na konci
letoSniho roku a ke zvySeni sazeb pak v 1. Ctvrtleti roku
2023. V oficialnim prohlaseni ECB ale datum ukonceni
kvantitativniho uvolfiovani nefiguruje a bude zavislé
predevsim na vyvoji inflace. Vzhledem k akceleraci
inflacnich tlakd v globalni ekonomice je realistické ocekavat
zvy$eni sazeb ECB jiz v 1Q 2023. Jak rychlé bude
zvy$ovani sazeb v pribéhu roku, bude zaviset na vyvoji
inflace.

ECB naposledy zvySovala sazby v roce 2011 ve dvou
krocich po 25 bb kvuli obavam z rostouci inflace, ktera
dosahla maxima 3 % v listopadu 2011. Za toto utazeni
ménoveé politiky byla ECB hojné kritizovana, protoze
zakladni repo sazbu udrzela ECB na hodnoté 1,5 % pouze
3 mésice a jiz v listopadu 2011 byla nucena kvili obavam
z recese sahnout ke snizovani sazeb. Takovémuto scénafi
by se ECB tentokrat chtéla vyhnout. S normalizaci ménové
politiky tak bude velice opatrna.

Nas$ zakladni scénar pocita s tim, ze pokud budou
pokracovat inflaéni tlaky i rast ekonomiky, sazby by se na
konci roku 2023 mohly pohybovat okolo 0,75 %.

A nakonec rizika...

Nejistoty inflacnich prfedpovédi jsou v souCasné dobé
znacné. Velkou neznadmou neni jen vyvoj pandemie, ale
také fungovani dodavatelsko-odbératelskych fetézcu,
jejichz naruseni vyrazné prispélo k rastu cen vstupu. Riziko
hospodafstvi, ktera s sebou ponese tlak na rist cen.
Zaroven se eurozona jiz pfed pandemii potykala s pomérné
nizkym rastem a velice nizkou az zapornou inflaci, tedy
nadmérna poptavka by neméla byt po uklidnéni situace
velkym proinflacnim rizikem.
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Inflace zUstava hlavnim ekonomickym tématem.
Nejistoty predikci jsou vyrazné a s nimii vyhled na
sazby CNB. Na$ zakladni scénar podita

s vrcholem sazeb na 4,5 %, ale rizika jsou
vychylena smérem vzhuru. Nelze vyloucit zakladni
repo sazbu az 5 % jiz v 1. Ctvrtleti letoSniho roku.

Ekonomicka aktivita

Mésicni statistiky potvrzuji oziveni eské ekonomiky ve

4. Ctvrtleti lonského roku. Primyslova vyroba v listopadu
predcila o¢ekavani, kdyz vzrostla 0 1,6 % yly.

V mezimési¢nim vyjadfeni dosahl rlst 4,9 %, coz
predstavuje po dubnu druhy nejsiln&j$i mésic loriského
roku. Zasluhu na lep$im nez ocekavaném vysledku mél
zejména automobilovy primysl a vyroba stroji. Optimismus
do dalSich mésiclt podporuji i nové zakazky, které vzrostly
09,3 % yly.

Také listopadové maloobchodni trzby pfekvapily
vy$§im nez ocekavanym rlistem. Realné zvySeni
maloobchodnich trzeb bez aut ocisténé o kalendarni
a sezonni vlivy o 12,3 % bylo vyrazné ovlivnéno nizkou
srovnavaci zakladnou. V mezimési¢nim srovnani doslo
k poklesu realnych trzeb o 1,0 %. Naopak poptavka po
sluzbach setrvale roste. V mezimésicnim srovnani sluzby
vzrostly v listopadu 0 2,2 %, a trzby ve sluzbach se tak
dostaly na pfedpandemické urovné. V letoSnim roce
pocitame s tim, Ze na silnou domaci poptavku dolehne
vyssi inflace, ktera snizi realnou kupni silu domacnosti. To
se jiz nyni ukazuje na sentimentu doméacnosti. Podle
Ceského statistického Ufadu se nalada spottebitelt
v listopadu propadla a od té doby se vyraznéji nezlepsila,
pfiCemz zUstava v blizkosti pandemickych minim.
Inflace a centralni banka
Inflace se v poslednim mésici minulého roku vySplhala na
6,6 %, coz je nejvySe od Cervence 2008 i vysoko nad
prognézou CNB, ktera poéitala s riistem spotiebitelskych
cen 0 5,6 %. Stejné jako v listopadu bylo zvySovani cen
viceméné rovnomérné rozloZzeno mezi jednotlivé sledované

oddily. Oproti minulému mésici k rGstu cen pfispély vice
ceny potravin a alkoholickych napojt (0,7, resp. 0,6 pb).
QOddil bydleni, voda, energie a paliva v prosinci k rastu cen
prispél 1,3 pb. Kromé néakladl vlastnického bydleni vzrostio
najemné, opravy bytl nebo vodné a sto¢né. Naopak ceny
elektfiny byly v meziro€nim srovnani o 15 % nizsi. To se
ale v lednu zméni, protoze se DPH na elektfinu vrati na
puavodni vysi. Zacatek letoSniho roku tak bude ve znameni
zvySovani cen energii. Tento cenovy skok mohou firmy
promitnout do svych novych cenikd, a navic budou
proinflacné pusobit i potraviny. Inflace tak v 1. Ctvrtleti
zfejmé presahne 8 %. Jak rychle se z takovychto hodnot
muze dostat zpét na inflacni cil? | kdyby se rust cen od
unora zastavil, byla by inflace na konci roku okolo 3,5 %.
resp. 0,4 % pocitaji s inflaci na konci roku 6 %, resp. 8 %.
S takto vysokou inflaci bude CNB letos hledat jen tézko
davody ke snizeni sazeb. Naopak Unorova prognéza
zfejmé ukaze nutnost dalSiho pomérné razantniho
zvySovani sazeb. V tomto smyslu se vyjadrovali jiz néktefi
centralni bankéfi. K jak razantnimu zvySeni sazeb nakonec
na svém unorovém zasedani (3. 2.) sahnou, bude zalezet
predevs$im na nové prognéze. Kromé dvou ¢len bankovni
rady Oldficha Dédka a AleSe Michla jsou ostatni pro
razantni boj proti inflaci a budou hlasovat v souladu

s doporucenimi, ktera vyplynou z nové prognozy. Ta by
méla vyrazné vzhuru pfehodnotit vyhled inflace. Nas
zakladni scénar pocita se zvySenim sazeb o 50 bb ale
nelze vyloucit ani razantnéjsi krok.

Rizika

| kdyz epidemie jeSté neskoncila, zda se, Ze riziko
ekonomickych ztrat v disledku pandemie slabne. Naopak
roste riziko rychlej$iho cenového ristu, a to jak v CR, tak
v okolnich zemich, které by naSi inflaci mohlo dale
popohnat. VysSi inflace s sebou nese riziko razantnéjsiho
zvy$ovani sazeb i nasledného vyrazného zpomaleni ristu
ekonomiky.

Vyroba automobilli byla zdrojem lepsich nez o¢ekavanych
vysledku celého pramyslu.

Pramyslova produkce
index 2015=100, sezénné ocisténo
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Skokovy nartst cen na konci lofiského roku a na
pocatku tohoto roku se bude do meziro¢nich zmén cen
promitat po cely letosni rok.
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ka ménova unie

Ekonomiky eurozony pokracuji v oziveni. Nova
epidemicka vina v podobé varianty omikron se
nepodepsala vyrazné negativné na diveére
domacnosti, a spotfeba by tak méla i v letoSnim
roce pomoci k dalSimu rustu. Situace se zlepSuje
také v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich, kde
se postupné zmirfiuji problémy s nedostatkem
neékterych komponent. S ristem ekonomiky roste
téz inflace tazena fadou jednorazovych vliva, ale
nabiraji na sile obavy, Ze se nejedna o doCasny
fenomén.

Ekonomicka aktivita

Varianta omikron se Siii Evropou, ale zda se, ze jeji
ekonomické dopady nebudou vyznamné vzhledem k tomu,
ze restrikci spiSe ubyva, nez pfibyva. Omikron se tak podle
vSeho neprojevuje na spotfebitelské naladé. Ta podle
prizkumu Evropské komise v lednu poklesla jen velmi
mirné o 0,2 bodu na 8,5. Celkové je sice nalada
spotrebitelt horsi nez loni v Iété, ale ve srovnani

s pfedpandemickymi hodnotami je pouze marginalné horsi.
Maloobchodni trzby by tak mély pokracovat v rostoucim
trendu. Posledni zvefejnéna listopadova Cisla prekonala
océekavani 7,8% meziro€nim rlstem, pfi¢emz trh ocekaval
rist 0 5,6 %. V porovnani s pfedpandemickymi hodnotami
jsou maloobchodni trzby 0 6 % vysSi. Chut spotfebitell
utracet podporuje i trh prace, kde se nezaméstnanost
dostala na historicka minima.

Na rozdil od maloobchodnich trzeb primyslova vyroba
oziva zietelné pomaleji. V listopadu sice mezimési¢né
vzrostla 0 2,3 %, ale tento rust byl vyrazné ovlivnén daty za
Irsko, ktera jsou tradi¢né velice volatilni. V porovnani
s predpandemickymi hodnotami ztstava pramyslova
vyroba 0 0,5 % niZe. Zajimavy je vyvoj v automobilovém
pramyslu, ktery byl hlavnim dlivodem zaostavani celé
pramyslové vyroby. Ten podle poslednich udaja zacina

ozivat. V listopadu vzrostl 0 4,8 % m/m, ale stale zlstava
30 % pod urovnémi vyroby z pfedpandemického obdobi.
Data némeckého Sdruzeni automobilového prdmyslu VDA
ukazuji na dalSi rdst automobilové vyroby v prosinci.

O zlepSujici se situaci ve zpracovatelském primyslu
svedci i pfedstihové indikatory. PMI ve zpracovatelském
pramyslu vzrostl v lednu na pétimési¢ni maximum, 59
bodl. Na naladé v primyslu se projevilo pozitivné
predevsim zlepSeni dodavek nékterych nedostatkovych
komponent. Naopak rlst brzdil predevs§im nedostatek
pracovnikd. Omikron se vS8ak projevuje negativné v sektoru
sluzeb, kde PMI poklesl na devitimési¢ni minimum.
Hodnota 51,2 ale stale svéd¢i o pokraovani rustu.

Inflace a centralni banka

Inflace v prosinci lorfiského roku vzrostla na 5 %, ¢imz opét
pfekonala historicka maxima. Za rastem cen z velké casti
staly ceny energii. Ale oproti o¢ekavani se nesnizila
jadrova inflace, ktera zustala na 2,6 %. ZvySené inflacni
tlaky vyvolavaji spekulace na trzich o dfivéjSim zvySovani
sazeb. Trh oCekava zvySovani sazeb jiz v zafi letoSniho
roku. Posun je znat i z vyjadieni nékterych ¢lent Rady
guvernérd, ale vétsina v Cele s prezidentkou zUstava velmi
opatrna a stoji za hypotézou o do¢asnosti inflacnich tlaka.
V letoSnim roce ¢ekame pouze utlumovani a mozna

i ukonceni programu kvantitativniho uvolfiovani. Za
nejblizsi mozny termin zvySovani sazeb Ize podle naseho
nazoru povazovat 1. Ctvrtleti pfistiho roku.

Rizika

Zda se, Ze hlavni riziko se pfesunulo od pandemie smérem
k inflaci. | kdyz inflaci zvySuji do zna¢né miry jednorazové
faktory, sekundarni efekty vylougit nelze. Pfipadné vyssi
inflacni tlaky by mohly vést k pfehodnoceni ménové politiky
vice na jestfabi stranu. DalSi riziko je geopolitické a tyka se
vztah( s Ruskem, jejichz vyrazné zhor§eni by mélo pro
staty eurozény jednoznacné negativni ekonomické dopady.

V porovnani s predpandemickymi hodnotami je nalada
spotiebitelll jen marginalné horsi.

Indikatory duvéry (Evropska komise)
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Predstihové indikatory PMI pres mirné zhorseni ukazuji na
pokracovani ristu ekonomik eurozoény.
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né stity americké.

V lednu podle vSeho v USA vyvrcholila vina
varianty covidu-19 omikron. Pfes velmi vysoké
denni pocty diagnostikovanych nebyla pfijata
zasadnéjSi omezujici opatfeni a nastésti ani denni
pocty umrti vyraznéji nestouply. Zvefejiiovana byla
makroekonomicka data za pfedchozi mésic, takze
na plné vyhodnoceni ekonomickych dopadu si
budeme muset pockat, ale soudé podle
konjunkturalnich indikatord nebyly silné. Trh prace
zustava prehraty, jak ukazuje kombinace rychlého
poklesu miry nezaméstnanosti a vysokého poctu
nabizenych pracovnich mist. Inflace je nadale
vysoka, coz vedlo k dalSimu posunu jestfabim
smérem v komunikaci Fedu. Ke zvySeni sazeb tak
dojde pravdépodobné uz na bfeznovém zasedani
FOMC.

Ekonomicka aktivita

Pocet nové vytvofenych pracovnich mist opét zaostal za
oCekavanim a na viné byl podle vS§eho zase nedostatek
volné pracovni sily a pfehraty trh prace. Nasvédcuje tomu
dalSi rychly pokles miry nezaméstnanosti (z 4,2 % na

3,9 %), ktera se tak uz blizi urovni pfed pandemii (3,5 %).
Trvale velmi vysoky zUstava také pocet nabizenych
pracovnich mist. Rist hodinovych mezd se zatim drzi pod
urovni inflace, nepfimé ukazatele ale naznacuiji silici
mzdové inflaéni tlaky. Maloobchodni trzby v prosinci
zklamaly. PFic¢inami byly nastup viny pandemie zpusobené
variantou covidu omikron a pfedzasobeni v listopadu.
Primyslovou produkci v prosinci v8ak covid viditelné
neovlivnil, jeji vykonnost byla srovnatelna s pfedchozimi
meésici. Vyrazné v pasmu expanze zUstaly konjunkturalni
indexy za prosinec, pfestoze mirné poklesly. V lednu se
v8ak omikron uz podle pfedbéznych indexd PMI projevil
citelné, a to predevsim ve sluzbach, kde index klesl

Cenové tlaky zastavaji silné.

Cenové tlaky podle filadelfského Fedu
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necekané z 57,6 na 50,9. Vyrobni index klesl jen mirné
z 57,7 na55,0.

Inflace a centralni banka

| v prosinci pokracovalo zrychlovani ristu cen. Struktura
inflace se zatim pfilis neméni. V celkové inflaci hraji
vyznamnou roli potraviny a energie, u jadrové jsou stale
dulezité jednorazové vlivy pandemie a bazicky efekt. Vedle
toho v8ak uz viditelné zacina zrychlovat rust najma, ktery je
dulezitou polozkou zejména u jadrové inflace. Pro Fed to
vS§ak nemusi byt zasadni problém, protoze v jeho
preferovaném inflatnim ukazateli (PCE cenovy index) maiji
najmy podstatné mensi vahu nez v klasickém CPI. Pro
dalsi vyvoj ménové politiky bude klic¢ovych nékolik
nasledujicich mésicu, ve kterych by mély slabnout jak
bazicky efekt, tak jednorazové vlivy. Fed v§ak predevsim
kvli problémim nabidkové strany ekonomiky pfiostfuje
rétoriku a podle vystoupeni svych mluv€ich pocita se
zvySenim sazeb uZ v bfeznu, zatimco jesté relativné
nedavno pro letosek se zvySovanim sazeb nepogcital.

Rizika

Varianta covidu-19 omikron by mohla umoznit diky
mirné&jSimu prabéhu normalnéjsi fungovani spole¢nosti i
ekonomiky, stale to vSak neni jisté a nadale hrozi rozSifeni
néjaké podstatné horsi varianty. Pandemie tedy stale
zUstava rizikem. Rizikem je i napéti mezi Ruskem a NATO
kvlli Ukrajiné. Vyloucit nelze ozbrojeny konflikt, ktery by
mohl jednak zasahnout aktiva citliva na riziko a
destabilizovat rovnovahu na trzich, jednak dlouhodobé
vazné narusit vztahy mezi NATO a Ruskem, coz by mélo
svoje ekonomické dopady. Tykalo by se to sice hlavné
Evropy, ale zprostfedkované dopady Ize Cekat i u USA.
inflace nebude zpomalovat a Fed bude pfinucen

k razantnimu obratu, aby zamezil vzniku inflacni spiraly.
NejhorSi by bylo, kdyby se nékolik téchto rizik realizovalo
najednou.

Inflaéni oéekavani silné narostla.

Inflaéni o€ekavani spotfebitelt podle newyorského Fedu
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EUR/USD

Z fundamentalniho hlediska pretrvavaly v prabéhu ledna
pomérné prudka korekce, ktera nasledovala po zvefejnéni
Gdaju o vyvoji inflace v USA. Podle naseho nazoru tento
vykyv nedaval z fundamentalniho hlediska smysl, a Slo tedy
nejspide o technickou korekci pfekoupeného dolaru. Ta
brzy skoncila a dolar se pomérné rychle vratil na arovné
pfed korekci. Na konci mésice potom jesté prfehnané
reagoval na zasedani FOMC a dale rychle posilil. Pro dals$i
vyvoj kurzu zlstavaji klicové politiky ECB a Fedu. U Fedu
je prostor pro dal$i posun jestfabim smérem, u ECB to
zatim vypada na setrvale holubi¢i postoj. To by mélo
podporovat dolar. Proto pfedpokladame v mési¢nim
horizontu tlak na jeho posilovani, ale obchodovani mize
byt zna¢né volatilni kvali dalSim faktordm, které jsou ve hfe.
Jde predevsim o napéti mezi NATO a Ruskem kvdli
Ukrajiné a stale nevypocitatelny covid-19.

EUR/CzZK

Ceska koruna zad&ala novy rok dal$im posilovanim. B&hem
prvni poloviny ledna jesté vyrazné rozsifila své zisky

z konce roku 2021. K loriskym ziskdm pfipsala v prvni
poloviné ledna dal$i 2,5 %, ale pres hladinu

24,25 EUR/CZK se jiz nedostala a své zisky ¢astecné
korigovala. Kurz EUR/CZK se na konci ledna vratil

k 24,50 EUR/CZK.

Dalsi vyvoj koruny je nejisty. Korunu podporuje
pFedevsim zvétsujici se trokovy diferencial, ktery CNB
bude dale rozs$ifovat. S tim ale trh jiz viceméné pocita,
proto se domnivame, ze dalSi prudké posilovani koruny,
jakého jsme byli svédky na konci loriského a na zacatku
letoSniho roku, jiz neni velmi pravdépodobné. Naopak
muZze dojit v souvislosti se zménou ménové politiky Fedu
k urgité stabilizaci. Urokovy diferencial by ale mé&l b&hem
roku stale zlstat roztazeny, ke konci leto$niho roku by tak
mohla koruna pozvolna posilovat ke 24 EUR/CZK.

Dluhopisy

Vynosova kfivka statnich dluhopist i swapova kfivka se

v USA v priibéhu ledna posunuly zietelné vyse. Posun byl
ponékud vyraznéjsi na kratkém konci, takze kfivky lehce
zplostély. Pficinou byla pfedevsim vice jestfabi rétorika
mluv€ich Fedu, konkrétné jasné naznaky, ze by ke zvySeni
sazeb mohlo dojit uz v bfeznu. S tim se poji i o€ekavani
vétSiho pocltu zvySeni sazeb v letoSnim roce. Desetilety
vynos rychle narostl z 1,5 % na zacatku ledna az na 1,9 %,
nasledné proSel korekci, ktera ho vratila k 1,7 %. Podle
naseho nazoru existuje prostor pro jeho dalsi rist. Jesté
vetsi prostor pro rust maji vynosy na kratkém konci kfivky.
O tom, jak velky dal$i rist bude, nakonec rozhodne jednak
vyvoj inflace, jednak akce Fedu. Pokud by inflace

pfekvapovala smérem nahoru a Fed reagoval
nedostatecné razantné&, mélo by to vést k vy8§Sim
stfednédobym a dlouhodobym inflaénim ocekavanim,

a tedy vSeobecnému vyraznému rustu vynos(. Vyssi
inflace a razantni Fed by vedly k ristu vynosu na kratkém
konci kFivky a stabilité nebo i poklesu na dlouhém konci,
coz by v extrému mohlo zpUsobit az inverzi kfivky. Vyvoj
inflace v souladu s o¢ekavanim, tedy jeji postupny pokles,
by znamenal zhruba stabilitu vynost. Ve hie jsou

i geopolitické faktory a rizikova averze. Geopoliticka
nestabilita nebo nestabilita finanénich trhd by vedly k odlivu
prostfedkd do statnich dluhopist, a tedy k poklesu vynosu.

Nahoru se posunuly i vynosy evropskych statnich
dluhopisu a eurové swapové sazby. Posun byl vSak
zfetelné mirnéjsi nez v USA, coz je dano podstatné
odlisnym chovanim ECB ve srovnani s Fedem. Vynos
némeckého desetiletého statniho dluhopisu v prvni
poloviné ledna vyrostl az k nule, dokonce se na chvilku
dostal nad ni, ale potom se vratil mirné do minusovych
hodnot, kde setrval. Vynosy v Evropé by mohly byt tazeny
dale nahoru pfipadnym rdstem vynos( v USA, ale
nasledovat by mély jen ¢aste¢né. Vyraznéji by trh mél
reagovat na pfipadnou zménu nazoru ECB na vyvoj inflace.
Tuto eventualitu ale v mési¢nim horizontu nepokladame za
pravdépodobnou. Podobné jako v USA by se naopak dol
mohla posunout zvySena rizikova averze.

Stejné& jako v USA a EMU i v CR rostly jak vynosy
statnich dluhopis(, tak swapové sazby. Na rozdil od USA
v8ak v CR rostl o néco rychleji dlouhy konec kfivek, takze
mirné zplostily. Dlouhy konec jednak dohanél pfedchozi
rast kratkého konce, ktery predtim reagoval na CNB,
jednak také reagoval na vyvoj ve svété. Stale existuje
prostor pro dal$i rist vynost. Podnétem muze byt vyvoj na
hlavnich svétovych trzich a také domaci vyvoj inflace
a reakce CNB. Na rozdil od hlavnich trhd by rist vynost
mohla pfinést i vyrazné zvySena rizikova averze, protoze
z hlediska zahrani¢nich investor(i jsme stéle rozvijejicim se
trhem.

Akcie

Lednovy efekt se letos nekonal, akciové trhy naopak
prochazeji silnou korekci. Nejvice jsou postizeny tituly,
které byly v predchozim obdobi nejvykonnég;si, prioritné
tedy rGstové technologické spole¢nosti. Proto nejvice klesal
index obchodni platformy NASDAQ, jenz je na technologie
bohaty. Podle naSeho nazoru je zakladnim divodem
poklesu o¢ekavani rastu sazeb a s nim souvisejici
pfehodnocovani vyhlidek a ohodnoceni spolecnosti.

K tomu se pfidal zesilujici faktor zaCatku roku, tedy obdobi,
kdy byvaji spravci aktiv nejaktivnéjSi z hlediska zmén svych
investi¢nich politik. DalSi zesileni poklesu pak pfinesly
obvyklé technické faktory typu stoploss, margin call

a nasledné i psychologie v podobé panikafeni ¢asti
investoru. Prostor pro pokles se podle naseho nazoru

v lednu nemusel Uplné vyc€erpat. Pfed svétovou
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ekonomikou stoji letos fada vyzev, jejichz nezvladnuti
muze zhorSovat vykonnost spolecnosti. To se pfi jejich
stale vysokém ohodnoceni muze promitat do vyvoje cen
jejich akcii. Sila tlak( na dal$i pokles bude zaviset na tom,
jak rychle se bude zotavovat nabidkova strana ekonomiky,
pficemz tempo jejiho zotavovani bude hodné zaviset na
rychlosti obnovovani dodavatelsko-odbératelskych vztah.
Dulezité to bude mimo jiné i pro inflaci, a tedy pro vyvoj
meénové politiky hlavnich centralnich bank. Kartami stale
muze michat covid-19, ktery mize komplikovat zotavovani
svétové ekonomiky. A averzi vagci riziku mohou zvySovat

i geopolitické krize. LetoSni rok tak pro akcie na prvni
pohled vypada nevabné. Negativni vyhled bude
pravdépodobné prevladat v prvnich mésicich letoSniho
roku, ale pokud se situace ve svétové ekonomice nebude
vyraznéji komplikovat, mohly by akcie projit dnem pomérné
rychle a ve zbytku roku by se spolu se zotavujici se
ekonomikou mohly postupné opét vracet do formy.

Leden 2022 se zapiSe do historie. Po dlouhych letech
jsme nebyli svédky lednového efektu, pravé naopak. Leden
nam ukazal, jak s jidlem (rizikem) roste chut, a naopak.
Defenzivni (bez technologii) prazsky index PX poklesl jen
0 -0,52 %, index DOW o0 -5,97 %, index S&P 0 —-8,73 %
a nejrizikovéjsi NASDAQ o -13,44 %.

Je pomérné tézké predikovat jak, se budou akcie
posouvat dale, pfesto je jasné, ze centralni banky
a predevsim Fed méni nastavena pravidla hry a na trh
pfijde pFizplsobeni nové situaci, a to nejen u akcii.

Prazska burza si minuly rok vedla mimoradné dobre.
Slozeni indexu je defenzivni, velka expozice bankovnich
tituld je vyhodou, jelikoz rast urokovych sazeb je pro banky
pozitivni. Silné zastoupeni CEZu bude dalsi stabilizujici
prvek, protoZe rist cen energii podporuje silny fundament
energetické firmy. Proto vnimame Ceskou burzu jako spiSe

DalSi smér, a nejen Ceskych akcii, mGze udat také
vysledkova sezéna, ktera aktualné probiha v piné sile na
US trhu, v CR to pak bude s mirnym zpoZdé&nim.

Rok 2022 bude nelehky, volatilni a plny pfilezitosti.

V nejisté dobé jsou vétSinou spravnou volbou dividendové,
cash flow silné a stabilni firmy.

Kredit

Inverzni tvar kfivky zasadnim zpUsobem ovliviiuje
ocekavani emitentl i investord. V takovém prostfedi je
slozitéjSi nalézt rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou, jak
dokazuji i tfi lednové aukce usporadané Ceskou narodni
bankou. Aukce pokladni¢nich poukazek nemeéla vitéze,
jelikoz se zadna z nabidek nepotkala s odekavanim MFCR.
Po dlouhé dobé tak v kolonce uspokojeny objem svitila
Cista nula. Na druhém konci kfivky uz byla situace

0 poznani veselejsi, a podafilo se tak umistit cca 19 mid.
CZK do dluhopisu se splatnosti 7 az 10 let i takika 5 mid.
CZK pro splatnosti nad 15 let.

Zacatkem roku byly oznameny zajimavé transakce
také v oblasti korporatnich dluhopist. Na evropském trhu
se Cinil jeden z nejvétSich evropskych majiteld logistickych
celku, ktery svoje prvni haly stavél v Ceské republice.
Spole¢nosti CTP se podafilo umistit v poradi jizZ osmou
emisi dluhopisu, tentokrat s kreditni marzi 95 bps pfi
splatnosti 4 roky a celkovém objemu 700 mil. EUR.
PredevSim s ohledem na rostouci vynosy na zapadnich
trzich se tak CTP nadmiru vydafrilo zah3jeni tfetiho roku,
kdy investordm nabizi vyluéné zelené dluhopisy. VSechny
vydané dluhopisy totiZ splfiuji kritéria pro ekologické
financovani mezinarodni organizace pro kapitélovy trh (tzv.
ICMA).

To hlavni distributor elektfiny v oblasti kolem Cerného
more, eska spole€nost Energo-Pro, se v nabidce
dluhopist neomezil pouze na eurové investory a v ramci
dual-tranche nabizi i dolarové dluhopisy. Spole¢nosti se
podafilo v€as pfipojit vodni elektrarnu Alpaslan 2 do
distribu¢ni sité Turecka, a méla by tak i pfes nelichotivy
rating na Urovni B+ pfilakat dostate¢ny zajem investoru.
Vysledek se dozvime v priibéhu Unora, stejné jako
v pfipadé dluhopisi MONETA Money Bank.
Prostfednictvim J. P. Morgan bude nabizet az 200 mil.
EUR Sestiletého dluhopisu, jemuz pfisoudila agentura
Moody’s rating A3, tedy jesté o jeden ,notch” nad aktualni
rating samotné Monety.

Uvedené cizoménové transakce cili prakticky vyluéné
na institucionalni investory. Oproti tomu korunové
transakce z posledni doby se snazi oslovit pfedevsim retail.
Jak ukazala vyjime€né uspésSna emise protiinflaéniho
dluhopisu republiky z poslednich dni lofiského roku, dokazi
tuzemské domacnosti absorbovat i dfive nevidané objemy.
Povazte, kdyz jen v tomto jednom upisovacim obdobi této
jedné emise umistilo ministerstvo dluhopisy v celkovém
objemu prevySujicim 40 mld. CZK. Neni se tak co divit, ze
na ¢eské domacnosti (i kvuli zvySujici se averzi instituci
financovat té€zbu ropy) cili s nabidkou pétiletého dluhopisu
spole¢nost MND. V poloviné bfezna planuje vydat €i
vymeénit za souc¢asné dluhopisy az 2,2 mid. CZK. Stejny
segment investort pak oslovil i developer Trigema, kterému
se podafilo umistit 500 miliont CZK se splatnosti 3 roky pfi
relativné nizké marzi 230 bps. A shodou okolnosti pfesné
ve stejny den méla datum emise i ,dabelska“ emise Ceské
zbrojovky. Vydavala totiz pfesné 666 kust sedmiletého
dluhopisu v celkovém objemu 1,998 mld. CZK s kreditni
marzi 140 bps nad 6M PRIBOR.

Komodity

Ceny ropy v prvni poloviné ledna prodlouzily svij rustovy
trend, ktery zacal pred lofiskymi Vanocemi, pfi¢emz cena
se pfiblizila az k 90 USD/brl. Ve druhé poloviné mésice
cena ¢aste¢né zkorigovala, ale na jeho konci se opét vratila
k 90 USD/brl. Motivaci ristu byly pfedev§im obavy

z nedostatec¢né produkce, coz signalizoval pokles zasob v
USA. Situaci komplikuje napéti mezi Ruskem a NATO kvdli

anor 2022 S




Finan¢ni trhy

Ukrajiné, protoZe Rusko je jednim ze tfi kliCovych
producentud ropy. Roli mohla hrat i energeticka krize

v Evropé, i kdyZ ta se tyka primarné zemniho plynu. Trh se
po prvotnim panickém vyprodeji zjevné rychle prestal
obavat vypadku spotfeby kvuli varianté covidu-19 omikron.
Ani potize ¢inské ekonomiky nemély na cenu znatelny vliv.
Vyrazné&ji nepomohlo ani uvolnéni ¢asti strategickych
rezerv nékterymi staty. V lednovém rlstu ceny ropy mohl
hrat roli i pfesun €asti prostfedku z akcii do komodit. Podle
naseho nazoru vyhlidky vyvoje poptavky a nabidky pro
nejbliz§i mésice nepredstavuji ddvod pro udrzeni vysoké
ceny, protoze se predpoklada, ze vrati zhruba v rovnovaze.
Je tfeba pocitat s vysokou volatilitou, ale rust sazeb v USA
by mél obecné zplsobit pokles ceny komodit. Vedle toho
zUstane rizikem vykonnost a stabilita Sinské ekonomiky.
Cina je jak velkym spottebitelem, tak predevsim
nejdulezitéj$im zdrojem pfirlstka spotfeby, proto ma vyvoj
jeji spotfeby na cenu ropy vyznamny vliv.

Cena zlata byla v lednu ve velmi mirné rostoucim
trendu pfi pomérné vysoké volatilité. Zlatu podle vieho
pomaha vysoka nejistota a fada rizik, coz nékteré investory
vede k umisténi ¢asti svych prostfedkl do realného aktiva.
V lednu mohl byt konkrétnim motivem propad cen akcii.
Tento motiv podle vSeho momentalné pfevazuje nad vyssi
atraktivitou urocenych bezpecénych aktiv. DalSi osud zlata
se tak bude odvijet zejména od toho, jak se budou vyvijet
hlavni zdroje nejistoty. Dulezity tak bude dal$i vyvoj inflace
a nasledné ménové politiky centralnich bank, stale
covid-19, rychlost stabilizace svétové ekonomiky a v
neposledni fadé geopoliticka rizika. Pokud by se situace
vyvijela pfiznivé a rizna napéti se mirnila, mélo by zlato
pomeérné vyrazné ztracet, a naopak.
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Finanéni trhy
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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 > 0,75 - 1,00 0 1,25-1,50 0
ECB 0 0 0 0 > 0 > 0 >
CNB 025 2,75 375 45 0 45 > 3 v
KURZY
EURIUSD 1,21 114 1,12 111 * 1,12 * 1,15 *
EUR/CZK 25,9 24,9 24,4 24,4 i 24,2 v 24,0 v
DLUHOPISY
US diuhopis 2 PN ) *
unopis 2y 0,11 0,73 1,20 1,4 1,6 2
US diuhopis 10 *
uhopis 10y 1,07 1,51 1,78 19 * 22 * 25
Ném. dluhopis 2y 0,73 0,62 0,56 05 0 04 0 0 0
Ném. dluhopis 10y 0,52 0,18 0,01 00 0 01 0 03 0
Ceské diuhopisy 2y 028 3,54 3,90 4,50 0 45 0 37 v
Ceské diuhopisy 10y 1,40 2,85 3,25 33 * 35 0 35 >
KREDIT
USA CDX 5y 3116 2931 3433 350,0 * 325 v 310 v
EMU iTraxx Sy 266,9 242.4 2855 325,0 * 300 v 280 v
AKCIE
S&P 500 3714 4766 4431 4500 *
Eurostoxx 50 3481 4298 4179 4200 >
DAX 13 432 15 884 15 489 16 000
CSI 300 v
5352 4940 4563 4500
PX 50 1017 1426 1421 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 3,3 2,6 3,8 4,1 4,0 51 -5,8 3,0 4,2 3,5
soukroma spotieba -6,6 8,1 6,4 7,0 9,4 4,2 2,3 4,0 -5,2 2,0 33 4,0
vladni spotfeba 3,6 2,7 3,6 0,7 15 17 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 1,5 5,0
dovoz 4,1 31,8 8,2 6,0 44 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 3,5 3,8 3,6 3,5

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

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - 15 1,0 0,5 1,0

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

vladni dluh (% 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) 1,1 14,4 39 47 54 43 3,0 33 6,8 51 40 25
soukroma spotreba -5,6 12,2 25 6,1 9,0 6,3 3,2 3,4 -8,1 3,5 55 2,2
vladni spotfeba 2,8 78 2,6 2,1 3,0 13 1,2 11 0,7 3,8 1,5 0,9
investice -6,0 18,5 3,1 1,6 2,8 2,8 4,3 4,0 -9,3 3,6 34 34
dovoz -5,7 21,6 9,7 6,0 6,0 4,3 4,6 5,0 -9,9 7,1 57 3,8
vyvoz -0,1 259 9,4 59 58 4,6 4,3 4,9 -10,6 9,6 55 4,0

nezaméstnanost (%) 8,1 8,0 7,6 7.4 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0 7,7 7,3 7,1

inflace (% yly) 1,0 1,8 2,9 4.4 4,1 3,7 3,0 1,8 0,3 2,6 3,1 1,6

jadrova inflace (% yly) 0,4 0,7 1,4 2,4 2,2 2,0 1,9 1,9 0,8 1,3 1,9 1,7

bézny uget (% HDP) 2,6 2,8 2,8 25 2,0 2,2 23 2,6 2,1 2,7 2,3 2,3

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

HDP (% yly) 0,5 12,2 4,9 55 44 3,7 4,0 3,2 -3,4 5,6 3,9 2,5
soukroma spotreba 2,1 16,2 71 7,1 54 4,0 4,4 3,3 -3,8 8,0 3,8 25
vladni spotreba 1,3 -0,1 0,6 0,0 0,5 1,0 1,1 1,0 2,5 0,7 1,4 15
investice 3,2 20,8 7,1 8,6 2,2 2,7 3,7 3,4 -5,5 7.9 57 3,7
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 4,6 4,1 3,9 3,9 -8,9 13,3 4,8 4,1
vyvoz -7,4 18,6 4,9 53 4,7 6,6 10,4 9,2 -13,6 5,6 4,8 2,5

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

inflace (CP1 % yly) 1,9 4,9 54 6,6 6,8 53 4,3 3,1 1,2 4,7 4,4 2,4

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 34 3,6 4.4 5,3 43 3.4 2,6 1,4 33 33 2.3

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

rozpoctovy deficit (% HDP) -16,8 -14,0 -12,0 -9,0 -8,0 -6,6 -5,7 -5,4 -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 produktld 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
stiety zajmu. PPFB ¢i jeji spfiznéna osoba mlze 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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