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spektakularnich krachi. Objem, o ktery slo, nebyl
sice rekordni, ale néjaky primat tato udalost preci
jenom ma: slo o prvni skute¢née velky krach
kryptomény. Tuto prilezitost vyuzijeme k navratu
k tématu kryptomén a jejich vazeb na tradi¢ni
ekonomiku.
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ma mésice

Terra incognita

Terra incognita se z latiny preklada jako neznama
zeme. Toto slovni spojeni bylo pouzivano

v kartografii k oznaeni nezmapovanych tuzemi.
My jsme si ho vypUjcili ze dvou divodu. Jednak se
podruhé (viz mésicnik 08/2021) podivame na
kryptomény, do znacné miry stale nezmapované,
a jednak bude v tomto druhém pohledu do prudce
se rozvijejiciho svéta decentralizovanych financi
hrat vyznamnou roli kryptoména s nazvem terra.
Tentokrat bude nas pohled uzsi. Vénovat se
budeme predevsim takzvanym stablecoinim, tedy
kryptoménam, jejichz kurz by mél byt navazany na
néjaké nekryptomeénové aktivum, typicky dolar.
Terra byla jednim z téchto stablecoinu, dokud

v kvétnu nedoslo k jeji implozi.

Co jsou stablecoiny?

Jednou z dulezitych viastnosti klasickych kryptomén, jako
jsou bitcoin nebo ether, je silné kolisani jejich ceny

v tradi¢nich ménach. Zaroven nemusi byt vzdy jednoduché
a praktické neustale sménovat kryptomény do tradi¢nich
mén s cilem vyhnout se volatilité, coz je v podstaté nutné
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pro kazdého, kdo by chtél kryptomény pouzivat jinak nez
ke spekulaci. Klasické kryptomény proto nejsou dobrym
platebnim nastrojem — jestliZze se chce prodejce vyhnout
kurzovym ztratam, musi neustale pfecenovat zbozi

a riskuje, ze pokud ihned nesméni kryptoménu do klasické
mény, mize utrpét dalsi kurzové ztraty. Stejné problémy
maji ale i subjekty podnikajici v oblasti decentralizovanych
financi (DeFi — termin oznacujici finan¢ni sluzby zaloZzené
na verejném blockchainu, aktualné je nabizena vétsina
bankovnich sluzeb, tedy napfiklad ekvivalent uro¢enych
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vkladd, pujcky, pojisténi, obchodovani s aktivy a derivaty
atd.). Takeé tyto subjekty potfebuji nastroj, ktery by jim
umoznil ulozit prostfedky tak, aby jejich hodnota
v klasickych ménach divoce nekolisala. Proto byl vytvofen
specialni druh kryptomén — stablecoiny, jejichz zakladni
vlastnosti je navazani jejich kurzu na klasické aktivum, tedy
nejcastéji ménu (dolar) nebo komoditu (zlato). Specialnim
typem stablecoinu by byly i kryptomény centralnich bank.
Klasické stablecoiny jsou oficialné kryty aktivy (idealné
1:1 a ve stejném aktivu, k jakému jsou navazany).
Stablecoiny jsou klicové pro fungovani ekosystému
kryptomén, a proto s jeho rozvojem prudce roste jejich
celkovy objem. Nejvétsi z nich uz dosahly objemu desitek
miliard dolartd (tether 73 mid. USD, USD coin 53 mid. USD
a binance coin 18 mid. USD) a celkovy objem stablecoinu
dosahl podle Fedu v bifeznu leto$niho roku 180 mid. USD.
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Problémy klasickych stablecoint

Stablecoiny vypadaji na prvni pohled jako chytra

a jednodu$e proveditelna mySlenka, realita ovSem neni tak
prosta. Entita emitujici stablecoiny napfiklad musi byt
dostatecné spolehlivé navazana na klasicky finanéni
systém, coZ momentalné neni vzhledem Kk rizikovosti

a nezralosti odvétvi jednoduché. VSechny banky jsou
opatrné, coz plyne z podstaty jejich fungovani (nachylnost
kryptomén k podvodim a pfisna regulace ve vyspélych
statech). Velkym problémem je aktualné malé prahlednost
emitentl stablecoinu.

Nejvétsi z nich, tether, emituje hongkongska
spole¢nost Tether Limited, kterou kontroluji vlastnici
kryptoménové burzy Bitfinex. V roce 2021 mél tether
problém s newyorskou generalni prokuratorkou Leticii
James, jenz skoncil pokutou ve vysi 18,5 mil. USD. V ramci
vySetfovani byla zpochybnéna tvrzeni Tether Ltd., Ze kazdy
tether token je vzdy kryt likvidnimi dolarovymi aktivy. Tether
Ltd. zatim nedodala slibovany audit, ktery ma prokazat piné
kryti tetheru dolarovymi aktivy.

Také druhy nejvétsi dolarovy stablecoin USD coin je
navazan na kryptoménovou burzu, tentokrat Coinbase.
Spravovan je konsorciem Centre, jehoz ¢leny jsou mimo
jiné Coinbase a tézar bitcoind Bitmap. Podobné jako
u tetheru by mél byt tento stablecoin pIné kryt dolarovymi
aktivy. Toto tvrzeni sice také neni auditovano, ale alespon
jej potvrzuje spole€nost Grant Thorton LLP.

Popularita stablecoin(i postoupné rostla, ovSem az
krach terry je privedl do obecné pozornosti

Google trends: téma stablecoin
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Vedle problému s navaznosti na klasicky finanéni
systém a s ovéfenim deklarovaného kryti mén budi obavy
i rizika pro stabilitu finanéniho systému. Stablecoiny jako
tether a USD coin jsou totiz kryty pfimo dolarovou hotovosti
jen z¢€asti. V pfipadé, ze by doslo k panice (runu) a majitelé
stablecoinll by je masové chtéli sménit na dolary, musely
by v pfipadé vyCerpani hotovosti spole¢nosti spravujici
stablecoiny rychle prodat velké mnozstvi aktiv. Tim by
jednak mohly srazit jejich cenu a destabilizovat trh, jednak
by snadno mohlo dojit k tomu, Ze by v disledku poklesu

hodnoty aktiv nebo nedostatku likvidity na trhu nebyl
stablecoin pIné kryt.

Stablecoiny tedy na druhy pohled nejsou tim, za co
jsou povazovany. SpiSe nez o alternativni ménu krytou
klasickou ménou jde o funkéni ekvivalent podilového fondu
penézniho trhu, kde tokeny pIni de facto funkci podild.
Regulatofi i politici maji pochopitelné obavy z toho, ze
s ristem objemu kryptomén obecné a stablecoinl zvlast
rychle porostou i rizika pro klasicky finan¢ni systém. To
pfitahlo i pozornost Fedu, ktery se rizikim spojenym se
stablecoiny pomérné obsahle vénuje v posledni zpravé
o finan¢ni stabilité (kvéten 2022). Rostouci pozornost
regulatord s sebou nese riziko, ze v blizké budoucnosti
budou stablecoiny podrobeny regulaci, coz je nepfijemné
pro pfiznivce kryptomén, které by podle nich mély byt
autonomni a nezavislé na statni moci. Z hlediska
kryptoménovych fundamentalistd jsou ovSem na
povazenou i nékteré dalsi vlastnosti stablecoin(: nutnost
existence centralizovaného spravce a jejich tésna
provazanost s klasickym finanénim systémem. Tyto slabiny
meéla odstranit dal$i inovace: algoritmicky stablecoin.

Co je algoritmicky stablecoin

Algoritmicky stablecoin je pokus o vytvofeni kryptomény,
jejiz kurz vici vybrané klasické méné (dolaru) by byl
stabilni, ale ktera by nebyla pfimo kryta aktivy
denominovanymi v této klasické méné. DosaZeno by toho
mélo byt vytvofenim kombinace nékolika token(, z nichz
jeden by byl stablecoin a dal$i by pomoci kombinace
finan¢niho inZenyrstvi a algoritm( slouzily k udrzeni jeho
stability. Existuji dva zakladni typy algoritmickych
stablecoinl: rebase a raZebné. Rebase vyuziva systém
zvySovani a snizovani nabidky token( tak, aby byl
zachovan stabilni kurz stablecoinu. Kdyz cena stablecoinu
roste nad peg, emituje nové tokeny, a kdyz klesa pod peg,
likviduje existujici tokeny. Systém zaloZeny na razebném
typu je podobny, ale pfidava navazani systému na dalSi
kryptomeény s cilem usnadnit kontrolu hodnoty stablecoinu.
Algoritmy tak svym zplsobem maiji pro dany stablecoin
fungovat jako jakasi pIné automaticka ,centralni banka®“,
protoze ulohou centralnich bank je také zajistit stabilitu jimi
spravovanych mén a rovnéz k tomu pouzivaji
dodavani/stahovani likvidity, coz je ekvivalent
emisel/likvidace tokenud. Nejvétsim algoritmickym
stablecoinem a jednu dobu i tfetim nejvétSim stablecoinem
vubec byla terra.

Terra

Terra je, nebo spiSe byla, algoritmicky stablecoin navazany
v poméru 1:1 na dolar. Terru v roce 2018 vytvofila
spolecnost Terraform Labs. Terra je jednou (a kliCovou)

z ¢asti decentralizovaného finanéniho systému. Terru
(Zemi) doplrioval dalsi token luna (Mésic) a jejich vzajemny
vztah mél s pomoci algoritmického fizeni vyvoje jejich
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poctu zajistit stabilitu kurzu terry k dolaru. Transakce

v ramci systému jsou ovéfovany validatory v systému proof-
of-stake. Validator tedy musi ulozit lunu a poté je

s pravdépodobnosti zavislou na ulozeném mnoZstvi tokent
(€im vice ulozeno, tim vyssi pravdépodobnost) vybiran

k ovéfovani transakci provedenych v systému. Za
ovéfovani jsou validatofi odmériovani. Odména je diky
systému vybéru validatorli Umérna ulozenému mnozstvi.
Pokud by vSak validatofi porusili pravidla systému,
napfiklad se pokusili uznat nekorektni transakce, o ulozené
prostfedky by pfisli. Na terru a lunu je navazan systém
chytrych kontraktu, ktery umoZriuje poskytovat sluzby
decentralizovanych financi.

Mechanismus stabilizace kurzu terry je zaloZzen na
vzajemné sménitelnosti terry a luny, pfiéemz jejich
vzajemny kurz vzdy odpovida jejich dolarové hodnoté (tedy
v dobé, kdy terra stala 85 USD, bylo mozné sménit jednu
lunu za 85 terr). Pfi sméné zaroven dochazi k zaniku
tokenu, ze kterého je sménovano. Pokud je tedy sménéna
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luna za terru pfi kurzu luny 85 USD, ziska sménuijici 85 terr
a luna zanikne. Kurz terry k dolaru je trzni, 1:1 je jeho
cilova hodnota. Udrzovat by ho méla provazanost mezi
lunou a terrou, ktera by méla motivovat arbitrazniky
k obchodim v pfipadé odchylky terry od parity k dolaru.
Pokud by cena terry klesla pod jeden dolar, mohl by
arbitraznik smeénit terru do luny za dolarovy ekvivalent jeji
ceny, lunu prodat za jeji dolarovy kurz, a ziskat tak rozdil
mezi kurzem terry a dolarem. Zaroven by do$lo k zaniku
smeénéné terry, jeji mnozstvi v obé&hu by se tedy zmenSilo,
coz by teoreticky mélo vést k rUstu jejiho kurzu. Pokud by
se kurz terry dostal nad jeden dolar, pouzil by se opacny
postup, pfi kterém by naopak doslo k rdstu nabidky terry,
a tedy teoreticky k poklesu jeji ceny. Jesté je tfeba
poznamenat, ze dokonalost tohoto teoretického
arbitrazniho schématu snizuji transak¢ni naklady.
Popularita terry ovSem souvisela s jinou jeji vlastnosti.
V jejim systému totiz existuje chytry kontrakt anchor, ktery
nabizi ro¢ni urok 20 %. Teoreticky by mélo jit o systém
distribuovanych vkladl a puj¢ek, ovSem zapUijéni sazba
v tomto systému byla pouze 8 %, coz znamena, ze systém

generoval zaporny vynos. Z ¢eho se platily uroky? Z emise
novych tokenu terra. Coz samoziejmé napadné pfipomina
Ponziho schéma... Nehledé na to mozZnost ziskat 20%
vynos pfilakala i fadu drobnych investor(. Neni proto divu,
Ze z celkového objemu zhruba 14 mid. USD terry bylo 70 %
ulozeno v tokenech anchor.

Prudky rGst objemu emitovanych token( vedl tvlrce
protokolu ke snaze vytvofit rezervu, ktera by v pfipadé
potizi s udrzenim kurzu terry slouzila k intervenci (podobné
jako maji centralni banky devizové rezervy). K vytvoreni
rezervy viak nebyl pouzit dolar, ale kryptomény, pfedevsim

ANCHOR

Fixni kurz Trzni kurz, cil peg 1:1

LUNA md USD

Trzni
kurz,
float
REZERVA
BTC

bitcoin. K ochrané terry vzniklo konsorcium Luna
Foundation Guard, které stihlo nakoupit bitcoiny za 2,3 mid.
USD a planovalo navysit objem rezervy az na ekvivalent

10 mid. USD. Dokud kurz bitcoinu rostl, bylo vSe v pofadku,
rezerva vydélavala, coz podporovalo davéru ve fungovani
systému. Kdyz se vSak kurz bitcoinu otocil k poklesu, zacal
nazravat problém.
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Kolaps

V sobotu 7. kvétna byla z tokend anchor vyvedena terra

v hodnoté 2 mld. USD a stovky miliond dolart z tohoto
objemu byly okamzité prodany. Dlvod tohoto prodeje neni
znam. Mohlo jit o reakci na zhorSujici se situaci na trhu

s kryptoménami, ale spekuluje se také o moznosti, Ze Slo
o zly umysl bud' s cilem zni€it systém terra, nebo donutit
Luna Foundation Guard k prodeji rezerv, a tim srazit jeSté
nize kurz bitcoinu (coz se skute¢né stalo). Tyto obrovské
jednorazové prodeje srazily cenu terry na 0,91 USD

a narusily tim jeji navazanost na dolar. Arbitraznici se sice
snazili vyuzit pfilezitost, jak to pfedpokladal princip
fungovani mény, ale narazili na technické omezeni. Do luny
Ize denné prevést pouze 100 mil. USD, takze pfi objemu
vrzeném na trh pfestala moznost arbitraze fungovat.
Investofi, ktefi uz tak byli nervozni kvali celkové situaci na
trhu s kryptoménami, okamzité zacali terru masivné
prodavat. To vedlo k vytvoreni nestability a terra se
propadla do spiraly smrti. Systém ve snaze vratit kurz na
paritu za€al masivné emitovat tokeny luny, coz vedlo
logicky k prudkému poklesu jeji ceny, a tento pokles jen
urychlil emisi dalSich tokent. Kurz terry k dolaru néjakou
dobu kolisal mezi 30 a 50 centy a nasledné se definitivné
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propadl pod 20 centt. S lunou to bylo jesté horsi. V dubnu,
tedy tésné pfed kvétnovym kolapsem, se jeji kurz vySplhal
az na 120 USD za token, po kolapsu je témérf bezcenna.
Rezervy, které mély slouzit k udrzeni kurzu terry, prakticky
prestaly existovat, kdyZ jejich objem klesl z 80 000 bitcoinu
(zhruba 2,2 mid. USD) na 313 bitcoind (9,2 mil. USD).
Zakladatel Terraform Labs Korejec Do Kwon se sice terru
snazi zachranit, ale jeho plany celkem pochopitelné nebudi
pfilis velkou davéru. Momentalné to vypada tak, ze terra je
minulosti a zbydou po ni jen ztraty.

Zavér

Kolaps systému terra je prvnim skute¢né velkym krachem
kryptomény. Z SirSiho pohledu vSak nejde o nic az tak
mimoradného. Za dobu existence fiat mén (mén nekrytych
fyzickym aktivem) jich nezanedbatelny pocet skoncil

v hyperinflaci, ktera vedla ke ztraté jejich hodnoty

a k obrovskym ztratam uspor denominovanych v téchto
ménach. Nic nového neni ani spekulace zaméfena na
vytrzeni mény z jeji vazby na né&jakou jinou ménu, staci
pfipomenout utok na britskou libru ze zacatku
devadesatych let. A co mohou zpusobit finanéni inovace,
ukazala krize zpUsobena subprime hypotékami a na né
navazanymi derivaty, ktera v roce 2008 vyvrcholila padem
Lehman Brothers. Z uzsiho pohledu vSak kolaps terry
prinesl velmi dulezitou informaci: kryptomény jsou
vystaveny stejnym rizikim jako tradi¢ni finan¢ni
instrumenty. Pfedstava technologicky orientovanych
libertarian(i o tom, Ze se podafi vytvofit systém nezavisly na
tradiCnich strukturach finanéniho trhu i na moci statnich
Ufednikl, se ukazala byt tim, ¢im vZdy byla — naivnim
snem. Prosté fe€eno: kral je nahy. Namitka, Ze terra byla
jakozto algoritmicky stablecoin néco specialniho, je
irelevantni. Zakladnim problémem kazdé kryptomény,

a v podstaté rovnéz kazdé fiat mény, je divéra v tuto
ménu. Plati to jak pro klasické nekryté, a tedy kolisajici
kryptomény jako bitcoin nebo ether, tak pro kryté
stablecoiny. Tém se sice podafilo pfekonat viny zpisobené
kolapsem terry bez vétsich Sramf, tézko Ize ovéem
vylouéit, Ze se v budoucnu nenajde nékdo dostatecné
inteligentni a zaroven bezohledny na to, aby objevil

a zneuzil néjakou slabinu v systémech téchto kryptomén.
S rustem objemu obchodl s kryptomé&nami roste jejich
pritazlivost pro rizné bezskrupuldzni jedince a jejich
uspéch tedy paradoxné v tomto smyslu zvySuje jejich
rizikovost. Zaroven rist objemu kryptomén zvysuje riziko
jejich negativniho dopadu na stabilitu finanénich trha

a preneseng i stabilitu realné ekonomiky. To samoziejmé
pfitahuje stale silnéjsi pozornost regulatord a politika

a dfive nebo pozdéji to povede k tomu, Ze kryptomény
budou rigor6zné zahrnuty do stavajicich regulac¢nich
systému. Coz se samozrfejmé nebude libit jejich
libertarianskym tvarcam. Lze tedy ¢ekat, Ze podobné
pokusy o vytvofeni systému, ktery by byl zcela nezavisly na
tradiénim finanénim systému, budou pokracovat s pomérné
znacnou davkou pravdépodobnosti nedspésné,
pfinejmensim v dohledné budoucnosti (tedy nékolika
desitek let).
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V prvnim ¢tvrtleti rostla Ceska ekonomika sviznym
tempem. Data za druhé Ctvrtleti zatim k dispozici
nejsou, ale podle predstihovych ukazatell Ize
predpokladat, Ze kromé produkce automobilt
primyslova vyroba ekonomicky rust potahne
vzharu. Naproti tomu domaci spotfeba navzdory
vysokym naakumulovanym usporam bude kvali
zvySujici se inflaci zaostavat. Odhadovat kroky
CNB bez znalosti nového sloZeni bankovni rady je
obtizné, Cervencové zvySovani sazeb je ale jisté.

Ekonomicka aktivita
Po unorovém zklamani prdmyslova produkce v bfeznu
prekvapila pozitivné, kdyz meziro¢né vzrostla 0 2,6 %, (0,4
% m/m). Siln&jSi nez oCekavani byl rist vyroby energii a
potravin, zaroven pokracuje propad automobilového
pramyslu (-15,6 % yly). Slabost automobilového primyslu
potvrzuji i statistiky nové registrovanych aut. Po bfeznovém
mezimési¢nim poklesu o 11,6 % nasledoval v dubnu dalsi,
i kdyZ mirny pokles 0 1,3 %. Navzdory témto problémum
zUstava nalada v priimyslu pfekvapivé pozitivni.
Maloobchodni trzby v bfeznu meziro¢né vzrostly
05,5 %. To by se na prvni pohled mohlo zdat jako dobry
vysledek, ale ten je zkresleny nizkou srovnavaci
zakladnou. Mezimési¢né se objem trzeb v maloobchodé
mirné snizil (-0,1 %). Soudé podle mékkych indikatord
davéry by mély maloobchodni trzby pokracovat v poklesu.
Spotiebitelska nalada je kvuli rostouci inflaci na
historickych minimech. Situace je podobna ve sluzbach,
které se teprve na po¢atku letodniho roku dostaly na
predcovidové Urovné, ale pokracovani ve svizném rastu
nelze kvuli pesimismu spotiebitelt o¢ekavat.

Inflace a centralni banka

Kvétnové ménové-politické zasedani CNB prineslo dalsi
razantni zvySeni zakladni repo sazby, tentokrat o 75 bb na
5,75 %. Coz bylo o 25 bb vice, nez ¢ekal trh i my.
Rozhodnuti kontrastovalo s rétorikou pfed zasedanim, kdy

se zdalo, ze jednota jestfabiho kfidla bankovni rady se droli
a zacinaji panovat obavy, aby vysoké sazby neutlumily rast
ekonomiky pfilis. V porovnani s modelovym vystupem nové
prognozy Ize zvyseni o 75 bb povazovat za defenzivni
pristup. Nova progndza zvysila vyhled inflace, ktera by
méla kulminovat v €ervnu na 15 %. Prognéza implikuje, ze
by se sazby mély dostat az na 8 % (podle minulé mély
koncit kolem 5 %). Bankovni rada pfihlédla k alternativnimu
sceénafi, jenz pocita s ukotvenymi inflanimi o€ekavanimi a
sazbami PRIBOR na necelych 6 %. Tento scénar
pfedpoklada navrat inflace k cili v roce 2024.

Dubnova inflace pfekonala novou prognézu CNB.
Spotfebitelské ceny vzrostly v dubnu o 14,2 %, zatimco
prognéza CNB piedpovidala 13,8 %. Je tedy velmi
pravdépodobné, Ze i v dalSich mésicich bude inflace nad
prognézou a bude kulminovat nad 15 %. Znamena to pro
CNB dalsi impuls k razantnimu zvy$ovani sazeb?

Detaily inflacnich Cisel ukazuji, ze nejvétsi prispévek
k rstu cen pfinesl oddil bydleni, voda, energie a paliva
(pfispévek 5,3 pb). Ceny elektfiny meziroéné vzrostly
0 30,1 %, ceny plynu 0 44,2 %. Zrychleni meziro¢niho
tempa ristu nastalo i v oddile potravin (mezimési¢ni narust
0 3,8 %, meziro¢né 10,7 %). Tedy zrychleni tempa rustu
cen jde z velké ¢asti na vrub externich faktor(, na které
nema CNB vliv. Ale cenové tlaky zdstavaiji i v ostatnich
oddilech. Vice nez aktualni hodnoty inflace ovSem na
ménovou politiku bude mit nové sloZzeni bankovni rady. To
bohuZel kromé& nového holubi¢iho guvernéra AleSe Michla
jeSté nezname. Kazdopadné posledni zasedani ve starém
sloZeni probéhne 22. Cervna a zvySovani sazeb je jisté.
Podle nasich odhadt muze byt opét razantni (75—100 bb).

Rizika

Rizikem pro ¢eskou ekonomiku zUstava eskalace konfliktu
na Ukrajiné a pfipadné vypadky dodavek ropy a plynu.
Zaroven akcelerace inflace v kombinaci s novym slozenim
bankovni rady zvySuje riziko, ze inflace by se mohla
vymknout zpod kontroly.

Rozpor mezi optimismem v pramyslu a podnikatelském
sektoru a pesimismem spotiebitelt vyplyva z obav
spotiebiteld z inflace.

Duvéra v ekonomiku
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Inflace dale roste a CNB bude nucena jesté vice
utahnout ménové podminky.

Zakladni sazba CNB a inflace
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nova unie

Na jedné strané relativné svizny rist redlné
ekonomiky i optimistické pfedstihové indikatory

a na druhé strané zvySujici se inflacni tlaky nuti
ECB k postupné zmé&né rétoriky. Prvni zvySovani
sazeb signalizuje ECB jiz na Cervenec a dalsi
budou nasledovat.

Ekonomicka aktivita

Predstihové indikatory ukazuji, Ze rist eurozény zlstava
relativné silny, navzdory pokracujici valce i rostouci inflaci.
Kompozitni PMI v kvétnu poklesl z dubnovych 55,8 na
54,9. Sektor sluzeb vykazuje stale velice dobrou kondici
(56,3), zpracovatelsky primysl sice také zlstava v ristové
fazi, ale hodnota 54,4 predstavuje 18mésicni minimum.
Slabinou celého zpracovatelského sektoru je pfedevsim
automobilovy primysl, ktery stale bojuje s narusenymi
dodavatelsko-odbératelskymi vztahy. Registrace novych
aut zUstavaji pod pfedcovidovymi trovnémi. V dubnu byly
zhruba polovi¢ni. Sou¢asné hodnoty indext PMI indikuji
rist HDP ve 2. ¢tvrtleti 0 0,6 % g/g. Dobrou zpravou je, ze
2. mésic v fadé slabnou tlaky na ceny vstupu.

S relativnim optimismem podnikatelského sektoru
kontrastuje spotfebitelska duvéra, ktera se propadla na
hodnoty v nejvétSich lockdownech v roce 2020. Na viné je
vysoka inflace a obava z poklesu redlnych pFijmu.
Pesimismu spotfebiteld odpovidaji i vysledky
maloobchodnich trzeb. Meziroéné maloobchodni trzby
rostly 0 5,4 % diky nizké srovnavaci zakladné, ale
mezimési¢né se snizily 0 0,1 %.

Inflace a centralni banka

Dubnova inflace zlstala na brfeznové hodnoté 7,4 %. Podle
mezimési¢nich udaju by se mohlo zdat, Ze celkové inflaéni
tlaky ustupuji. V dubnu ceny po sezénnim ocisténi vzrostly
pouze o 0,1 %, zatimco v bfeznu o 1,7 %. Tento vyvoj je
ale do zna¢né miry dan snizovanim dani na pohonné

hmoty, k némuz nékteré staty eurozony alespor do¢asné
pristoupily ve snaze zmirnit rist cen. Pohled na jadrovou
inflaci ukazuje, ze vy3&i ceny energii se jiz zaCinaji
propisovat do jadrovych polozek a nebezpeci dalSiho
zrychlovani rdstu cen je realné. Mezimésicni rust jadrové
slozky inflace po sezénnim ocisténi byl v dubnu 0,5 %,
zatimco v bfeznu 0,2 %.

Oficialni rétorika ECB dlouho stavéla na do¢asnosti
inflacnich tlakd. Situace se ale za¢ina pozvolna ménit.
Zapis z dubového zasedani ECB ukazal, Ze jestfabi hlasy
v radé guvernér( sili, sou¢asné nastaveni ménové politiky
neni podle jejich nazoru konzistentni s inflanimi tlaky
a volaji po rychlej$i normalizaci ménové politiky. Sama
prezidentka Lagarde na svém blogu 23. kvétna napsala, ze
prvni zvySeni sazeb by mohlo pfijit jiz v ervenci a ECB by
méla opustit zdporné sazby na konci tfetiho Ctvrtleti. To by
znamenalo zvySeni sazeb na zasedani 21. Cervence
a dalSi 9. zafi. | kdyz se na trhu objevuji spekulace
o zvy$eni sazeb o 50 bb, my se domnivame, ze ECB bude
pfi normalizaci ménové politiky opatrna a bude sazby
zvySovat pozvolna po 25 bodovych krocich. Podle
prezidentky Lagarde vétSina inflaénich tlakd pochazi
z nabidkové strany a ECB nemusi s utahovanim ménové
politiky spéchat. DalSi vyvoj ménové politiky je nejisty.
Rizika a nejistoty jsou znacné a vychyleny obéma smeéry.
Podle naSeho nazoru zvysi ECB sazby i ve 4. Ctvrtleti
o dal8ich 25 bb a s nejvétsi pravdépodobnosti bude se
zvySovanim pokracovat i v dalSim roce. Tato nase
predpovéd je ale zatizena zna€nou nejistotou. Nejblizsi
zasedani ECB se bude konat 9. ¢ervna, kde ke zvyseni
sazeb nedojde, ale mélo by potvrdit umysl pfistoupit ke
zvySovani sazeb v Cervenci.

Rizika

Rizikem je pro eurozoénu jeji zavislost na ruskych
komoditach. Vypadek jejich dodavek by mohl zpusobit
recesi. DalSi riziko predstavuje inflace a jeji akcelerace
v pfipadé, ze ECB bude ve své reakci pfili§ pomala.

Automobilovou vyrobu stale brzdi nedostatek nékterych
komponent.

Registrace novych aut v eurozéné
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Po ukonéeni kvantitativniho uvolfiovani v €ervnu planuje
ECB na ¢ervenec prvni zvysSeni sazeb po 11 letech.

Zakladni sazby ECB
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1€ staty americké

Fed podle oekavani zrychlil tempo zvySovani
sazeb a naznacil, Ze mini vy$Si rychlost drzet

i nadale. Prezident Fedu Powell zaroven uvedl, Ze
Fed momentalné o dalSim zrychleni neuvazuije.
Data o vyvoji inflace naznacuji, ze proSla
vrcholem, jeji zpomalovani ovSem bude pouze
velmi pozvolné. Trva proto riziko sekundarnich
efektl, pfedevsim preliti inflace do rychlej$iho
rdstu mezd a nasledné vznik mzdové-inflacni
spiraly. Rastové parametry zatim zUstavaji dobre,
riziko vyrazného zpomaleni v§ak roste nejen kvdli
utahovani ménové politiky Fedu, ale také kvuli
celkové nepfiznivému globalnimu prostiedi.

Ekonomicka aktivita

Trh prace zatim stale zUstava silny az prehraty.

O prehratosti svédci zejména pretrvavajici rlist poctu
nabizenych pracovnich mist, a to navzdory rustu poctu
obsazovanych pracovnich mist. Nadale tedy trva situace,
kdy kombinace velké poptavky po pracovni sile, nedostatku
volné pracovni sily a vysoké inflace vytvafi pfedpoklady pro
zrychleni rdstu mezd. Rdst nominalnich mezd uz celkem
zietelné zrychluje kvali inflaci, stéle za ni ovSem zaostava,
takZe realné mzdy klesaji. Toto zpozdéni mezd za inflaci
vytvafi riziko, Ze mzdy budou zrychlovat tempo ristu i poté,
co zac¢ne inflace zpomalovat, coz povede k udrzovani
inflace vyrazné nad cilem Fedu po dlouhou dobu. Rustova
data, jak mékka, tak tvrda, zatim zUstavaji relativné silna,
ale uz se zacina projevovat tendence ke zpomalovani.
Data o maloobchodnich trzbach sice na prvni pohled
vypadala dobfe, ale jednak jsou zvefejiovana jako
nominalni, takZe je nafukuje vysoka inflace, jednak se méni
struktura spotfeby. Pfimo v ramci maloobchodnich trzeb
roste kvali rychlému zvySovani jejich cen podil zakladnich
potfeb (benzin, potraviny) na Ukor spotfebniho zbozi,
predevs$im predmétt dlouhodobé spotieby, a v ramci
spotieby roste podil sluzeb, coz stale souvisi s dopady

Poptavka na trhu prace prevysuje nabidku.
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pandemie, oteviranim ekonomiky a dohanénim odlozené
spotreby. U pfedbézného PMI za duben doslo k poklesu jak
u vyroby, tak u sluzeb, ale u sluzeb byl citeIné vétsi. Oba
indexy jsou vSak stale bezpe€né v pasmu expanze.

Inflace a centralni banka

Inflace sice uz za¢ala zpomalovat, ale tempo jejiho
zpomalovani bylo v dubnu nizsi, nez se ¢ekalo. Pokud by
inflace nadale zpomalovala velmi pomalu, rostlo by riziko,
Ze budou nebezpecné rust inflaéni ocekavani a tlaky na
rist mezd. Fed na svém kvétnovém zasedani podle
ocekavani zvysil sazby o 50 bb a jeho prezident Powell

i dalSi ¢lenové FOMC celkem jasné naznadcili, Zze na
nékolika nejblizSich zasedanich budou pokracovat

v rychlém tempu zvedani sazeb. Zlistanou vSak velmi
pravdépodobné u zvySovani tempem 50 bb. 75 bb Powel
viceméné vylougil. Jak trh, tak analytici pocitaji s vrcholem
sazeb na 3 % v pfistim roce. Zde vidime pomérné znacné
riziko: vyvoj inflace maze Fed pfinutit zvySit sazby vice, nez
trh nyni ¢eka.

Rizika

Hlavnim rizikem je uz zminéna moznost vyraznéjSiho rastu
sazeb. Jiz souasna oCekavani s sebou nesou obavy

z vyrazného zpomaleni ekonomiky nebo az recese. Pokud
by inflace klesala velmi pomalu nebo by se dokonce vratila
k rdstu, pfehodnotil by trh sva o¢ekavani vyvoje sazeb
smérem nahoru, a to by vedlo i k pfehodnoceni
ocekavaného vyvoje riistovych parametr(i, coz by mélo
podstatné dopady jak na trhy, tak na realnou ekonomiku.
Situaci komplikuje geopolitika, pfedevsim konflikt na
Ukrajiné, ktery mimo jiné pfispiva k tlaku na rist cen
komodit. DalSi komplikaci je slabost ¢inské ekonomiky

a ekonomické dopady plynouci z jejiho zptusobu boje proti
pandemii. Slaba a restrikcemi omezovana Cina miize
zpUsobit dalsi vinu naruseni dodavatelsko-odbératelskych
vztahl a sniZeni pfisunu ¢inského zbozi na svétovy trh. To
by opét vedlo k nabidkovym inflaénim tlakim.

Rast mezd dohani inflaci.

Mzdovy index atlantského Fedu
12 MMA

6 6
5 ] t5
4 | [ 4
3 t3
2] 2
1 F1
0 ; . ; . . . . ; ; . -1 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
volny ¢as nekvalifikovani
vysoce kvalifikovani zpracovatelsky pramysl
~—— celkem

Zdroj: Refinitiv Datastream

Cerven 2022 O




EUR/USD

Do poloviny kvétna pokracovalo posilovani dolaru. Velkou
roli v udrzovani trendu hralo momentum a psychologie.
Jako vzdy za podobnych okolnosti se objevily spekulace

o dosazeni parity dolaru s eurem, coz mohlo trend také
Caste€né pfizivit. Svoji jestrabi rétorikou a tim, ze dodal
avizované zvyseni sazeb, pomahal i Fed. Ve druhé
poloving mésice se vSak kurz dostal do ostré korekce,
ktera mlze pfrejit do obratu kurzu. Hodné k tomu pfispél
obrat ECB k vice jestfabim stanoviskiim a zfetelny naznak,
ze uz v Cervenci se v EMU zacnou zvedat sazby. Stejné
jako v prvni poloviné mésice vyvoj kurzu silné ovliviiovaly
technické faktory. Dolar byl silné pfekoupeny, takze
korekce byla na spadnuti. Navic jesté pfed obratem kurzu
zacala klesat vynosova kfivka v USA, prudce se snizil
rozdil mezi americkym a némeckym vynosem a pokracoval
propad akcii, coz mohlo snizit atraktivitu aktiv
denominovanych v dolaru. Podle naseho nazoru nyni
existuji dva hlavni scénare: dolar se bud’ stabilizuje v okoli
1,08, kde je vyznamna technicka hladina podpory, nebo
bude pokracovat v pomérné rychlém oslabovani nad 1,10.
Chovani dolaru bude nadale ovliviiovano jak informacemi
pfichazejicimi na trh, tak psychologii a technickymi faktory.
Pokud by trh ztratil viru v eventudlni dalSi posileni dolaru,
mUze dojit k vyprodeji spekulativnich pozic zaméfenych na
tento scénar a propad dolaru by naopak mohl byt pomérné
rychly.

EUR/CZK

Spekulace o jménu nového guvernéra a nasledné jeho
konec¢né jmenovani — to byly hlavni dtvody k oslabeni
koruny v prvni poloviné kvétna k hodnotam okolo

25,4 EUR/CZK. Jméno AleSe Michla v trhu vyvolava obavy,
zda CNB bude pod jeho vedenim Uspé&$na v boji proti
inflaci. Bankovni rada v reakci na oslabeni koruny den po
jmenovani AleSe Michla intervenovala na devizovém trhu

a korunu poslala zpét k 24,7 EUR/CZK.

Ale$ Michl byl doposud spolu s Oldfichem Dédkem
odpurcem zvySovani sazeb a stabilné hlasoval pro
ponechani sazeb beze zmény. TotéZ zopakoval pfi svém
jmenovani. Do &ela CNB ale zasedne aZ 1. &ervence.
Posledni ménové-politické zasedani pod vedenim
stavajiciho guvernéra Rusnoka probéhne 22. 6., pficemz
dal$i razantni zvySeni sazeb je velice pravdépodobné. Od
1. Cervence ale bude zasedat bankovni rada v obnoveném
slozeni (mandat kon¢i Vojtéchu Bendovi a Tomasi
Niedetzkému, teoreticky tak do bankovni rady mohou pfijit
3 novi ¢lenové). Jaké toto slozeni bude, prezident Zeman
nenaznacil. Trhy budou na nova jména bezpochyby
reagovat velice citlivé. Prezident Zeman nema zadny
zakonny termin, do kdy ma oznamit (staro)nova jména
¢len bankovni rady, a podle véeho nebude spéchat. Trhy
tak budou zustavat v nejistoté a koruna by se v ervnu

mohla pohybovat okolo stavajicich hodnot 24,7 EUR/CZK,
pfipadné kratkodobé reagovat na spekulace o novych
jménech v bankovni radé.

Dluhopisy

V prvnim tydnu kvétna jesté pokracoval rist vynost v USA.
Desetilety vynos se vyhoupl az na 3,2 %. Poté vSak doslo

k prudkému obratu a na konci kvétna se desetilety vynos
pohyboval mezi 2,7 a 2,8 %. Dlouhy konec dluhopisové
vynosoveé kfivky skoncil na zhruba stejnych hodnotach, jaké
byly na zaCatku mésice, zatimco kratky konec klesal
ponékud pomaleji. Kfivka je nyni prakticky plocha a lehko
se mlze dostat do inverze. RUst spekulaci o moznosti padu
americké ekonomiky do recese by mohl tendenci

k prechodu kfivky do inverze podpofit. Cim pomaleji bude
klesat inflace a pod ¢im vétSim tlakem bude Fed, aby zvysil
sazby vyrazné, tim pravdépodobnéjsi je inverze kfivky.

K poklesu vynosu pfispiva i odliv prostfedk( do bezpeci
kvili vyprodeji rizikovych aktiv, pfedevsim akcii. Proto je
podle naseho nazoru pokles pfedevsim na dlouhém konci
kfivky prehnany. V mési¢nim horizontu sou¢asné nastaveni
trhu pravdépodobné pfetrva, v delSim horizontu
povazujeme za pravdépodobny celkovy rlist vynosu s tim,
Ze na kratkém konci kfivky by mél byt rychlejsi.

Také némecky desetilety vynos se dostal v prvnim
kvétnovém tydnu na lokalni maximum 1,2 % a podobné
jako jeho americky protéjSek pfitom prekonal dilezitou
psychologickou bariéru. Do poloviny mésice se desetilety
vynos stacil vratit pod 1 % a tam potom setrval
v konsolidaci. Jeho pokles byl tedy podstatné mensi nez
pokles v USA. Prvni polovina mésice byla silné ovlivnéna
dénim na trhu USA, ve druhé dominovaly spiSe domaci
faktory, predevsim pfiostfujici se rétorika predstavitell
ECB. Kvdli rozdilnému vyvoji ve druhé poloviné kvétna
skoncily evropské vynosy v mési¢nim srovnani zfetelné
vySe. Zastavil se v8ak rychly rast rozdilu mezi némeckymi
a tzv. perifernimi dluhopisy. Misto dal$iho rustu rozdil
pomérné vyrazné kolisal. Podle naseho nazoru je po
skoné&eni konsolidace pravdépodobny dalsi rast vynosu.
Intenzita rastu bude zaviset predevsim na vyvoji inflace.

Cesky desetilety vynos také prekonal psychologickou
bariéru a dostal se az na 5,14 %. Rust Eeskych vynosu byl
v posledni fazi velmi ostry, proto byl pomérné silny i jejich
nasledny pokles. Navzdory relativné silnému poklesu
z maxima zlstaly vynosy vyrazné vySe nez na zacatku
meésice. Divoky vyvoj na ¢eském trhu je ¢astecné dan jeho
podstatné mensi hloubkou ve srovnani s hlavnimi
svetovymi trhy. Jak trendy, tak nasledné obraty proto maji
tendenci byt prudsi. Situaci jesté komplikuje silna
pritomnost zahrani¢nich investord, ktefi maji jina investi¢ni
kritéria nez domaci investofi (trapi je napfiklad budouci
vyvoj kurzu koruny, jsou hodné citlivi na vyvoj na dalSich
trzich). Z fundamentalnich faktor na ¢eské dluhopisy
ptsobilo jmenovani nového guvernéra CNB, coZ ovlivnilo
vyhled vyvoje urokovych sazeb (sazby asi nize, ale vétsi
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riziko déletrvajici vysoké inflace). Ke konci mésice pfisla na
trh silnéa poptavka. Zfetelné se to projevilo v aukci 25. 5.

a poté se hodné nakupovalo i na trhu. Cesky dluhopisovy
trh je na tom o dost jinak nez hlavni svétové trhy. Pokud se
u nas neroztadi inflaéni spirala, jsou sazby CNB velmi
blizko svému vrcholu a byly by blizko, i kdyby byl jmenovan
jiny guvernér. CNB zadala zvedat mnohem dFive nez Fed,
ECB jesté ani nezacala, takze cykly sazeb jsou hodné
posunuté. Pokud se bude chovat inflace podle
predpokladd, je slusna Sance, ze ¢eské vynosy prosly svym
vrcholem. Budou-li v8ak silit domaci proinflacni faktory,
naptiklad jestlize bude zrychlovat rlst mezd nebo porostou
inflaéni ocekavani, pak bude CNB pfinucena zasahnout, at
je v jejim Cele kdokoliv, a dluhopisy na to budou reagovat.

Akcie

Akciové trhy na obou stranach Atlantiku za sebou maji
mizerny mésic. Vysledkova sezdna sice nebyla Spatna, ale
na trh vice nez aktualni vysledky pusobil vyhled ekonomiky.
Rlst obav z dopadl zvySovani sazeb a silici riziko recese
byly hlavnimi faktory. K tomu se pfidala lidska psychologie,
a tedy tendence ke stadnimu chovani a schopnost silné
prfehanét obéma sméry (ij. byt pfilis optimisticky, kdyz trh
roste, a pfili§ pesimisticky, kdyz klesa). Nepomaha ani rast
vynosl(, které se pouzivaji k diskontovani penéznich toku
v Siroce vyuzivanych ocenovacich modelech. Hlavni
akciové indexy jsou na prahu medvédiho trhu, coz také
nepUsobi dobfe na psychiku investord. Vzhledem k tomu,
co se da ocekavat od vyvoje ekonomiky a firemnich zisk,
neni pfili§ pravdépodobné, Ze bychom uz dosahli dna. Na
druhou stranu je zna¢né pravdépodobné, Ze pokles bude
silné pfehnany, a ze tedy po jeho skonceni dojde k obratu
a vytvoreni silného dlouhodobého rustového trendu.
Tipovat, kdy k obratu dojde, je momentalné predCasné.
Nejprve musi byt jasnéji ohledné vyvoje inflace a toho, jak
moc rust sazeb postihne ekonomiku. Také geopolitické
faktory mohou stale podstatné ovlivnit vykonnost akcii.

Prazska burza stejné jako ostatni vyznamnéjsi svétové
burzy v kvétnu zatim odvratily vyraznéjsi propad celého
akciového svéta. PX index ukazuje za kvéten jen nepatrny
minus, a to pfedevsim diky akciim CEZ, které i nadale
profituji z rGstu cen elektfiny. Zvefejnéné hospodarské
vysledky za Q1 predcCily o¢ekavani, a tak se nelze divit
dal§im historickym rekordim, akcie CEZ tahnou celou
burzu a za kvéten si pfipsaly sluSnych 9 %. Vyborny mésic
a hospodarské vysledky reportovala Ceska Zbrojovka
(COLT CZ), ktera dosahuje zhodnoceni pfes 7% a vypada
to, ze produkce bude na nékolik let bez problému
vyprodana a pokles cen vyrobku se zfejmé také neda
Cekat.

Bankovni akcie maji rovnéz po vysledkové sezéné,
zaroven mame obdobi vyplaty dividend, coz je u
bankovnich akcii po nékolikaletém odkladani zajimavé. Do
plachet ¢eskym bankam fouka CNB, ktera se v Servnu
chysta na dal$i zvySeni sazeb. Na druhou stranu banky to

v nasledujicim obdobi nebudou mit jednoduché, pfipadny
pokles ekonomiky, opravné polozZky a sniZujici se dynamika
poskytovani uvérl muze udélat své.

Kredit

Vysoké kreditni spready u korporatnich dluhopist nuti
spole¢nosti vyuzivat jiné cesty financovani, a na trhu se tak
jiz del8i dobu neobjevil Zadny prvoemitent.

V kvétnu byl ozndmen mandat na vyménu letos
splatnych dluhopisu spolecnosti EUC s potencialnim
navySenim o 600 miliond korun na celkové 2 miliardy
korun. O vyménu za nové dluhopisy se postara Ceska
spofitelna a s umisténim novych dluhopist ji pomize
Ceskoslovenska obchodni banka. Spoleénost umistovala
svoje prvni dluhopisy pred 5 lety s kreditnim spreadem
200 bb, a bude proto zajimavé sledovat, jak se sou¢asna
napjata situace promitne do finalniho spreadu u nové
vydavanych dluhopisU.

Pfesné na posledni kvétnovy den naplanovala
Komeréni banka s UniCredit investorskou prezentaci
skupiny HB Reauvis. Jak uz to u spole¢nosti ze sektoru Real
estate byva, financuje se i skupina HB Reavis takrka
vyluéné pres kapitalovy trh, a tudiz se da o¢ekavat, ze
v nejblizSi dobé oslovi investory s nabidkou dal$iho,

v poradi jiz 13. dluhopisu. Navaze tak na svoji prvni
korunovou emisi z konce roku 2020, kdy se podafilo obéma
zminénym bankam umistit necelych 1,5 miliardy korun

s kreditnim spreadem takika 400 bb.

Komodity

Ceny ropy v kvétnu silné kolisaly, ale v ramci tohoto
kolisani se posunovaly nahoru. Hlavni pfi¢inou vysokych
cen ropy je stale konflikt na Ukrajiné. Snaha EU zbavit se
zavislosti na ruské ropé a plynu vede k obavam

z nedostatku ropy na trhu. Proti rlistu cen ropy naopak
pusobi slabost ¢inské ekonomiky v dusledku probihajici
akutni faze epidemie covidu-19 a souvisejicich omezeni.
Dal$im faktorem, ktery by mél pasobit proti ristu cen nyni
a jesté vice v budoucnu, je rlst sazeb klicovych centralnich
bank a s nim spojené oekavatelné zpomaleni svétové
ekonomiky. Kuriozitou mésice bylo kratké preklopeni
spreadu mezi ropou brent a WTI. Cena WTI kratkodobé
pfekonala cenu brentu, ale spread se rychle vratil do
normalu. Pravdépodobné $lo o trzni zalezitost, i kdyz se
hned objevily snahy najit pro tuto anomalii néjaky
fundamentalni davod. Vyhled ceny ropy je mimoradné
nejisty kvili t&éZko predikovatelnym faktoriim, které ji
podstatné ovliviiuji. Nepravdépodobné, ale mozné zmirnéni
konfliktu na Ukrajiné by poslalo cenu alespon ¢aste¢né
dolti. Caste&né, protoZe odklon EU od ruské ropy by
pokracoval i pak, nehrozilo by vSak dalSi zhorSeni situace
kvili konfliktu. Podle naSeho nazoru vsak spiSe hrozi
pokles ceny kvuli slabsi svétové ekonomice, a tedy nizsi
spotiebé ropy.

gerven 2022 (:)




 Finanéni trhy

Vyvoj ceny zlata v kvétnu inverzné kopiroval vyvoj
vynosl americkych dluhopisu a také vyvoj kurzu dolaru
k euru. Oba tyto faktory cenu zlata ovliviiuji standardné.
V prvni poloviné kvétna cena zlata klesla az pod
1800 USD/oz, ve druhé se vratila k 1870 USD/oz. To
znamena, Ze v pribéhu kvétna doslo k poklesu, protoZe na
konci dubna se cena pohybovala okolo 1900 USD/oz. Stale
plati, ze pfedevsim z dlouhodobéjsiho hlediska
nepovazujeme zlato za pfili§ atraktivni investici. Vhodné je
pouze jako diverzifikace nebo kratkodoby spekulativni
nastroj. Zlatu hodné pomaha soucasna vysoka nejistota,
diky které se uplatni pfitazlivost fyzického aktiva. Zklidnéni
situace, coz je ovSem jesté béh na dlouhou trat, v soubéhu

mélo podstatné snizit.
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. 3M 6M 12 M
SOUCASNA ) ) )
M-12 M1 HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 0,25-0,50 0,75-1,00 1,75-2,00 0 2,75-3,00 0 3,25-3,50 0
ECB 0 0 0 0,25 * 0,5 * 10 *
CNB 05 5 575 65 * 6,5 > 45 v
KURZY
EUR/USD 1,22 1,05 1,08 1,10 * 112 * 1,14 *
EUR/CZK 254 24,7 247 247 i 24,5 v 24,0 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 N > v
pis 2y 014 271 248 2,9 2,9 25

. ¥
US dluhopis 10y 1,59 2,93 2,74 3,1 0 3.1 > 23
Ném. dluhopis 2y -0,66 0.26 045 06 * 08 * 1 *
Ném. diuhopis 10y -0,18 0,94 1,06 12 o 14 * 15 *
Ceské diuhopisy 2y 1,15 5,12 551 5,30 v 53 > 45 v
Ceské dluhopisy 10y 172 419 463 45 v 4 v 35 v
KREDIT
USA CDX 5y 288,0 4547 456,9 450,0 v 420 v 420 >
EMU iTraxx 5y 247,6 4292 4255 450,0 o 450 K 420 v
AKCIE
S&P 500 4204,1 41319 41582 4300 *
Eurostoxx 50 4070,6 3802,9 3848,1 4000 0
DAX *

15520,0  14097,9 145747 15000
CSI 300 0
53211 4016,2 4029,0 4600

PX 50 11635 13336 13192 1375 *

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 Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) -2,3 8,7 3,6 3,6 4,8 2,2 0,9 0,9 -5,8 3,3 2,2 3,0
soukroma spotieba -6,2 8,5 6,5 9,3 8,5 3,0 -0,5 1,8 -6,8 4,4 3,7 3,0
vladni spotfeba 2,8 1.1 7,0 1,0 2,0 4,9 -1,7 1,2 3.4 3,0 2,8 1,0
investice -4,5 2,0 2,0 3,0 74 1,0 1,0 1,0 -7,5 0,6 1,5 5,0
dovoz 4,5 32,1 8,7 4,0 3,7 -1,5 2,2 3,5 -6,9 11,5 2,2 2,6
vyvoz 2,8 31,0 -2,1 -5,7 -0,1 -0,9 7,0 6,0 -6,9 5,1 3,1 5,4

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

inflace (% yly) 2,2 2,9 4.1 6,1 11,2 14,0 13,0 11,0 3,2 3,8 12,3 4,0

b&zny udet (% HDP) - - - - - - - - 15 0,5 0,5 1,0

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

viadni dluh (% HDP) - - - - - - - - 36,5 431 47,0 49,0

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

HDP (% yly) -0,9 14,6 4,0 4,6 5,0 3,1 1,3 1,6 -6,8 5,2 2,6 2,2
soukroma spotreba -5,6 12,3 2,9 54 8,1 4,4 0,6 1,4 -8,1 3,5 3,4 21
vladni spotfeba 2,6 7,9 2,6 2,5 3,4 1,5 1,5 1,3 0,7 3,8 1,9 1
investice -5,9 18,6 3,0 4,0 4,8 35 5,1 24 -9,3 3,6 3,7 33
dovoz -5,6 21,8 10,6 10,7 10,3 7.4 7,2 3,2 -9,9 71 7,2 3,8
vyvoz 0,1 26,7 10,6 9,0 8,6 6,5 55 3,3 -10,6 9,6 6,0 3,5

nezaméstnanost (%) 8,2 8,0 7,5 7.1 6,9 6,9 7,0 7,0 8,0 7,7 6,9 6,9

inflace (% yly) 1,0 1,8 2,9 4,7 6,1 7,6 73 6,3 0,3 2,6 6,8 2,7

jadrova inflace (% yly) 04 0,7 14 24 25 3,0 3,0 25 0,8 1,3 28 1,8

bézny ucet (% HDP) 2,6 2,8 2,8 2,6 1,4 0,0 0,5 0,9 2,1 2,7 2,2 2,15

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

HDP (% yly) 0,5 12,2 49 56 35 2,7 2,8 1,6 3,4 57 27 2,0
soukroma spotreba 21 16,2 71 71 4,8 2,6 2,8 2,7 -3,8 7.9 3,0 2,0
vladni spotreba 1,3 -0,1 0,6 0,1 -1,6 -0,3 -0,2 0,7 2,5 0,5 -0,5 1,5
investice 3,2 20,8 71 8,6 10,3 3,4 4,5 4,9 -5,5 9,8 6,9 3,0
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 11,8 7,5 7,0 3,2 -8,9 14,0 9,7 3,1
vyvoz -7,4 18,6 4,9 53 4,2 47 8,5 5,1 -13,6 4,5 43 43

nezaméstnanost (%) 6,2 5,9 51 4,2 3,8 3,5 3,5 3,4 8,1 54 3,6 3,5

inflace (CPI % yly) 1,9 4,9 54 6,7 8,0 7,9 72 59 1,2 4,7 71 3,0

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 3,4 3,6 4,6 5,2 4.8 45 4,0 1,4 3,3 4,6 2,9

bézny ucet (% HDP) -3,1 -3,2 -3,4 -3,4 -3,8 -3,9 -3,8 -3,8 -3,0 -3,6 -3,9 -3,6

rozpoctovy deficit (% HDP) -16,8 -14,0 -12,2 -10,8 7,2 -5,4 -4,3 4.4 -15,6 -10,8 -4,9 -4,2

vladni dluh (% HDP) - - 102,0 98,8 98,8 98,7 98,7 99,0 100,3 99,7 99,6 100,1

* Pfedpoveéd
Zdroj: Bloomberg, Reuters, Cesky statisticky ufad, CNB, PPF banka a.s.
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UPOZORNENI

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych pracovnikt 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, pfesnost,
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. Jakékoli 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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