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Odstavka plynovodu Nord Stream 1 nakonec
skoncila a dodavky plynu byly obnoveny. Ceny
plynu zacaly klesat. To ale neznamena, Ze je riziko
preruseni nebo zastaveni dodavek plynu z Ruska
zazehnané. Pro EU je stale aktualni a pro nékteré
zemé jako Ceska republika piredstavuje znaénou
hrozbu.
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Ceska ekonomika je jednou z nejcitlivéjsich na zastaveni
dodavek ruského plynu

Evropa je vyrazné zavisla na dodavkach plynu

z Ruska a Ceska republika v této zavislosti vynika.
Okamzité ukon€eni dodavek plynu by mélo nemalé
ekonomické nasledky a prakticky jisté by
znamenalo recesi. Zemni plyn se vyuziva
predevsim na pfimé vytapéni, vyrobu tepelné

a elektrické energie, ale i jako surovina

v chemickém primyslu. Podle planu Evropské
komise bude v pfipadé nedostatku plyn sméfovat
prioritné na vytapéni domacnosti, omezovani by se
tykalo nékterych pramyslovych provoza.

Hrozba preruseni dodavek plynu z Ruska
trva navzdory aktualné obnovenym

dodavkam pies plynovod Nord Stream 1

Dne 11. Eervence zacala pravidelna odstavka plynovodu
Nord Stream 1, kterym v minulosti proudila asi pétina
ruského zemniho plynu do Evropy. Tentokrat odstavka
vzbuzovala obavy, zda jako obvykle skonci po 10 dnech,
nebo zda Rusko dodavky plynu neobnovi. Navic
plynovodem Jamal jiz od za¢atku dubna neproudi do
Némecka zadny rusky plyn. Zastavaiji tak jiz jen dvé cesty,
kterymi se plyn do Evropy dostava — ukrajinské tranzitni
plynovody, jimiz ale aktualné proudi asi 15 % maximalniho
prepraveného objemu, a plynovod TurkStream vedouci pod
Cernym motem do Turecka a odtud do Bulharska. | kdyz

k obnovenim dodavek nakonec doslo v daném terminu,
riziko zastaveni dodavek plynu z Ruska do Evropy stale

Rusko jiz od dubna omezuje dodavky plynu do Evropy
pres plynovod Jamal. Zastaveni plynovodu Nord Stream 1
by znamenalo vazny problém.

Nord Stream

y

Ukrajinsky tranzit

trva. Gazprom ve stfedu 27. 7. opét snizil dodavky plynu na
pétinu kapacity plynovodu.

Evropa je kliCové zavisla na dovozu svych
nejdulezitéjSich zdroji energie, mezi které plyn patfi.
(Z plynu se vyrabi témér Ctvrtina energie v EU.) EU dovazi
80 % své spotieby plynu a z toho 40 % praveé z Ruska.

Podle nejnovéjsich odhadl Evropské komise by preruseni

Zemni plyn je klicovy zejména pro Némecko.
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dodavek ruského plynu do EU znamenalo snizeni HDP

0 1,5 %. To nam pfipada jako pomeérné optimisticky vyhled,
protoze sekundarni dopady nedostatku plynu zejména ve
formé dopadu na spotfebu domacnosti mohou byt
vyraznéjsi. Otazkou ale také zlstava, jak velky bude pfimy
dopad do primyslu a jak moc budou domacnosti ochotny
vzdat se svého komfortu (snizeni teploty vytapénych
domacnosti bude zaleZet na vlli doméacnosti, zatimco
vytapéni vefejnych prostor mize byt snizeno direktivné) ve
prospéch zachovani nékterych priimyslovych provozu.
Setfeni energiemi v doméacnostech samozfejmé recesi
neodvrati, ale muze zmirnit jeji hloubku.

Ceska ekonomika je jednou z nejvice
citlivych zemi na vypadky dodavek plynu

| kdyZ by se na prvni pohled mohlo zdat, ze Ceska
republika se svym energetickym mixem, kde vyznamnou
roli hraji pevna paliva a jaderna energie, nebude jednou

z nejpostizensjsich zemi EU, opak je pravdou. CR je totiZ
na dovozu plynu z Ruska zavisla témér ze 100 %. Navic
plyn v zasobnicich, které vlastni soukromé firmy RWE
Storage a MND (stat nouzové zasoby nema), maji kapacitu
3 mld. m3, tedy asi tfetinu spotfeby CR v roce 2021.
Vnitrozemska poloha neumoziiuje Ceské republice
vybudovat terminaly na LNG, prestoze jednani o spolupraci
s Nizozemskem v tomto ohledu pokrocila. Podil na
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plovoucim importnim LNG terminalu by mél pokryt zhruba
tfetinu spotfeby.

Naplnénost zasobniku je na 78 %, ale na pokryti potieb CR
by zdaleka plyn bez dalSich dodavek nestacil.

Naplnénost zaspbnikt zemniho plynu (% celkové
kapacity)
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Ceska republika se navic vyznaduje vétsi energetickou
narocnosti nez pramér zemi EU a vy$§im podilem
primyslu zavislého na plynu.

Ceska republika se vyznaéuje vysokou energetickou
narocénosti.

Index energetické naro¢nosti
spotfebovana energie MJ/HDP (USD PPP)
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Makroekonomicky dopad vypadli dodavek
plynu na éeskou ekonomiku

Dopady pfipadnych vypadkt dodavek plynu na ¢eskou
ekonomiku by se projevovaly jak pfimo nutnosti omezovat
vyrobu zavislou na plynu (nabidkovy $ok), tak i nepfimo

v navazujicich odvétvich, ale rovnéz pres snizenou
spotfebu domacnosti a zvySenou nejistotu, ktera obecné
negativné ovliviiuje investice. Jak velky bude konecny efekt
ptipadnych vypadkd dodavek plynu, je velice nejisté a do
znaé&né miry zavislé i na nadasovani. Cim pozdsji

k pferuseni nebo dokonce ukonceni dodavek plynu

z Ruska dojde, tim vice ¢asu bude Ceska republika mit na
dojednani alternativnich dodavateld.

NepfFimy efekt zvySovani cen nejen energii se
projevuje niz§im disponibilnim ddchodem domacnosti
a snizenim konec¢né spotfeby. Posledni Cisla
z maloobchodu ukazuji, Zze poptavka domacnosti jiz
opravdu zacina zpomalovat a konjunkturalni indikatory
ukazuji spotrebitelskou naladu v blizkosti historickych
minim, kde se pohybovala jak pfi pandemii v roce 2020, tak
pfi dluhové krizi v roce 2012. Propad spotfeby, jakého jsme
byli svédky béhem pandemie, kdy spotfeba v meziro€nim
srovnani poklesla ve 2. ¢tvrtleti 2020 o vice nez 10 %,
neoCekavame. Pokles spotfeby by se mohl podobat spiSe
situaci pfi dluhové krizi, tedy okolo 1 % y/y. Kvantifikace
dopadu do konecné spotfeby je nicméné slozita. Lze
s velkou pravdépodobnosti ocekavat, ze dopady vysokych
cen energii na domacnosti budou do jisté miry tlumeny
fiskalni politikou. Spotfebu domacnosti by také méla v CR
podporovat pretrvavajici dobra situace na trhu prace, kde
pocet nabizenych mist stale vysoce prevysuje pocet
nezaméstnanych. V neposledni fadé naakumulované
uspory v dobé covidu by také mély tlumit efekt vysokych
cen, i kdyz tyto uspory nejsou ve spole¢nosti rozlozeny
rovnomérné a nizkopfijmové domacnosti je zpravidla
nemaji.

Podle odhadu IMF by dopad ukonéeni dodavek plynu
z Ruska do CR (bez prerozdélovani v ramci EU) zpGsobil
propad ¢eského HDP az 0 5,5 %.

Vypadky dodavek plynu by mély rozdilny dopad na rizné
zemé. Ceska republika by byla jednou z nejzasazenéjsich.

Odhad dopadt ukonéeni dodavek plynu z ruska
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Primé dopady vypadki dodavek plynu by
nejvice pocitila vyroba nekovovych minerald,
potravinaisky a chemicky pramysl

V Ceské republice 27 % zemniho plynu odebiraji
domacnosti na vytapéni a dalSich 27 % pfipada na teplarny
a elektrarny. Komeréni a vefejné sluzby spotfebovavaiji

15 % plynu a 29 % primysl. V pripadé vypadk( dodavek by
byly prioritné zajistény pravé dodavky plynu do domacnosti
a kratily by se pfedevsim dodavky do pramyslu. Nejvétsi
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ma mésice

podil na spotfebné zemniho plynu méa kromé teplaren
vyroba nekovovych mineralt, jako jsou napfiklad sklo,
cement, vapno ¢i omitky, vypadkem plynu by tak byl

Na priamyslovou vyrobu pfipada témér 30 % celkové
spotieby zemniho plynu.

Spotfeba plynu

pramysl
29%

doprava
2%

Zdroj: CSU

bezesporu zasazen i stavebni pramysl. DalSim vyznamnym
odvétvim je vyroba potravin nebo chemicky

a petrochemicky pramysl. Pokud by vyroba v 10 nejvice
narocnych odveétvich na plyn s vyjimkou potravinarského
primyslu a vyroby tepla (zde mizeme pfedpokladat, ze by
dodavky plynu pteruseny nebyly) poklesla o Vi, HDP Ceské
republiky by poklesl o 2,5 %. Tento zjednoduSeny pohled
ukazujeme jen pro hrubou predstavu. Celkové dopady by
mohly byt vétsi kvuli nepfimym dopadim do dalSich
odvétvi, ale i mensi v pfipadé, ze by doslo ke snizeni
spotfeby plynu napfiklad u domacnosti nebo byly zajistény
dodavky z alternativnich zdroja.

Nejvétsi spotiebu plynu vykazuje kromé teplaren vyroba
nekovovych minerald, potravinaisky a chemicky primysil.

Spotfeba plynu GJ (2020)
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Vypadek dodavek plynu by v nékterych innostech
mohl byt s vétSimi ¢i menSimi naklady nahrazen elektrickou
energii, jeji cena by ale v pfipadé odstavek plynu zcela jisté
dale vzrostla. Vypadky energii se jevi jako velmi mélo

pravdépodobné. Plyn se na vyrobé elektfiny podili zhruba
4 %.

Kde vzit plyn pro Evropu, kdyz ne z Ruska?
Kratkodobé vypadek dodavek plynu z Ruska zpusobi ¢eské
ekonomice i celé EU ztraty, kterym do jisté miry nelze
zabranit. Velkou roli budou hrat Uspory (snizovani teploty
vytapénych budov, ale i omezovani nékterych
primyslovych provoz() a také ¢astec¢né navyseni importu
pomoci stavajici infrastruktury (z Kataru a Egypta (LNG)

i Alzirska (plynovod)). Aktualni plan Evropské komise
pocita s nahrazenim 2/3 import z Ruska (100 mid. m®) do
konce tohoto roku (z toho 60 mld. m?® pfipada na navySeni
dodavek LNG).

Z dlouhodobého pohledu se nabizi otazka, do jaké
miry nahradit plyn alternativnimi zdroji energie a do jaké
miry hledat nové dodavatele plynu v€etné moznosti
budovani novych plynovod(. Do roku 2030 EU planuje
zvysit podil obnovitelnych zdroju na vyrobé energie ze
soucasnych 17 % na 45 %, tento nartst ovéem nebude
nahrazovat pouze plyn, ale zejména uhli, které
v energetickém mixu EU zabira stale kolem 10 %,

a v pfipadé Némecka i uzavirané jaderné elektrarny. Navic
plynové elektrarny maji vyhodu flexibility a umoznuji pruzné
reagovat na odbérové Spicky. Plyn tedy bude i nadale
soucasti energetického mixu.

Snizit dodavky plynu Ize také usporami. Uspory ve
spotfebé plynu Ize v delSim horizontu dosahnout i méné
nepfijemnym zplsobem nez snizovanim teploty
v budovach, tedy jejich renovaci. Plan EU je snizit spotfebu
energii do roku 2030 0 9 %.

Z dlouhodobého pohledu Sance na ukonéeni zavislosti
na Rusku bezesporu existuje. EU bude nucena v tomto
sméru jednat koordinované. | kdyz Ize v nékterych
pfipadech plyn nahradit jinymi zdroji energie, jinde muze
byt nahrada neefektivni, pfili§ draha nebo nemozna. Odkud
tedy mize EU dovazet plyn? Zajisté by diverzifikace méla
byt jednou z hlavnich charakteristik nového usporadani,
tzn. vystavba LNG terminalt v kombinaci s plynovody
i hledanim alternativnich zdroja energie.

Pfrestoze Evropa bude hledat alternativni zdroje
energie, je vysoce nepravdépodobné, Ze by se plynu
vzdala uplné. Misto Ruska tak bude muset shanét nove
dodavatele. Nejvétsi loZiska plynu ma po Rusku Iran,
Katar, Saudska Arabie nebo Turkmenistan. Ze zapadniho
pobrezi Kaspického mofe jiz existuje infrastruktura
plynovod( vedoucich do Evropy, chybi ale plynovod
z Turkmenistanu pres Kaspické more, ktery by mohl
dopravovat zasoby turkmenského plynu do Evropy.
Budovani nového plynovodu je jednou z alternativ, jak se
zbavit zavislosti na Rusku, otazkou ale je, zda autoritativni
turkmensky rezim mize byt solidnim dodavatelem plynu
pro Evropu.
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Maloobchodni trzby klesaji, ale poptavka po
sluzbach zlstava silna. Zaroven pramyslova
produkce i stavebnictvi pokracuji v rdstu a situace
je pizniva také na trhu prace. Ma se CNB obavat,
Ze kroceni inflace pomoci dalSiho zvySeni
urokovych sazeb by ekonomiku poslalo do recese?
Zda se, Ze nova bankovni rada tyto obavy ma.

Ekonomicka aktivita

Dynamika maloobchodnich trzeb v kvétnu viditelné
zeslabla. Meziro¢ni pokles o0 6,9 % byl sice ovlivnén
vysokou srovnavaci zakladnou loriského kvétna, kdy po
uvolnéni pandemickych opatfeni dochazelo k realizaci
odlozené spotreby, ale ztrata dynamiky je vidét i na
mezimésicnich &islech. Mezimésiéni pokles 0 2,3 %
znamena navrat pod pfedpandemické hodnoty. Zda se, ze
vysoka inflace a snizena spotfebitelska divéra se postupné
zacinaji projevovat i v realné spotfebé. Pesimismus
ohledné domaci spotfeby tlumi vysledky sektoru sluzeb,
kde poptavka zatim neklesa. Mezimésicné trzby ve
sluzbach stagnovaly, meziro¢né vzrostly o témér 12 %

a drzi se 4 % nad pfedpandemickymi hodnotami.

| pfes slabs&i kvétnovy maloobchod vysledky HDP za
2.¢turtleti byly nad ocekavani. Meziroéni rast 3,6 % tahly
zejména spotfeba domacnosti a investice.

Kvétnové statistiky primyslu a stavebnictvi vyznély
vesmeés pozitivné. Meziro¢ni rist o 3,3 % pro primysl
znamena, Ze i pfes trvajici problémy v dodavatelsko-
odbératelskych fetézcich se pohybuje 1 % nad drovnémi
roku 2019. Také stavebnictvi pokracuje v rlstu, a to jak
diky pozemnimu stavitelstvi (3,5 % yly), tak diky
inZenyrskému stavitelstvi (2,8 % yly). Zajimavé byly i
statistiky o po¢tu nové zahajenych bytl, které prekracu;ji
historické rekordy, zatimco dokon&ené byty zatim
zaostavaji. A pravé dokoncovani novych bytd by mohlo
v prostfedi chladnouci ekonomiky vytvaret postupné tlak na
pokles cen nemovitosti.

Pocet zahajenych byta trha historické rekordy.
Pocty zahajenych a dokoncéenych byta

klouzavy roéni pramér
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Inflace a centralni banka

Meziro¢ni rast spotfebitelskych cen nadale zrychluje.

V €ervnu dosahl 17,2 %. Nejvice k meziro¢nimu rdstu cen
opét pfispél oddil bydleni, voda, energie, paliva (6,1 pb).
Znacnym dilem pfispély i potraviny (3,1 pb) nebo doprava
(2,4 pb). Cenové tlaky jsou ale patrné napfi¢
spotfebitelskym kosem. Inflace sice v nejblizSich mésicich
jesté poroste, ale tempo rustu by mél tlumit efekt
srovnavaci zakladny i obavy z recese, které mohou pfispét
ke korekci nedavno zvySenych cen. Naopak ceny energii
budou i nadale pusobit proinflaénim smérem.

Jaka bude reakce nové bankovni rady na vyssi inflaci
Ize t€Zko odhadovat. Nova progndza, kterou bude mit
bankovni rada k dispozici na zasedani 4.8. zfejmé
prehodnoti vyhled inflace smérem nahoru a spolu s nim
i doporuceni na dalSi zvySovani sazeb. Argumentovat ve
prospéch stabilnich sazeb bude velice obtizné, oviem
tento scénar s novou bankovni radou neni vylouceny. Ale$
Michl s Oldfichem Dédkem pro stabilni sazby hlasovat
budou. Tomas Holub a Marek Mora budou hlasovat pro
zvy$eni sazeb. Rozhodujici budou hlasy 3 novych ¢lent
bankovni rady. Posledni vystoupeni viceguvernérky Evy
Zamrazilové vyznélo spiSe v holubi¢im duchu a stejné
opatrné se vyjadfoval i Jan Frait. My oCekavame na
srpnovém zasedani stabilitu sazeb.

Zaroveri bude CNB pokragovat v intervencich na
koruné. | pfes masivni intervence je ale koruna stale slabsi,
nez odhadovala posledni prognéza (24,6 vs. 23,90
EUR/CZK), a aby se kurz promitl do cenové hladiny,
muselo by byt posileni znatelngjSi. Byvaly guvernér Rusnok
odhadoval, Ze posileni koruny o 10 % snizi inflaci o 1-2 pb,
coz by znamenalo posileni ke 22 EUR/CZK.

Rizika

Hlavnim rizikem pro ekonomiku zUstavaji vypadky

v dodavkach komodit. Riziko vidime i v neukotvenosti
inflaCnich o¢ekavani, pokud by nova bankovni rada pfesla
na pfili§ holubi€i smér.

Sazby CNB jsou v realném vyjadreni stale negativni.

Zakladni sazba CNB a inflace
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ropska ménova unie

Pfredstihové indikatory se zhorsuji, nalada
spotiebitell klesa, ale inflace stale roste. Za téchto
podminek pfichazi ECB s prvnim zvySenim sazeb
0 50 bazickych bodu.

Ekonomicka aktivita

Primyslova vyroba v kvétnu meziro¢né vzrostla o 1,6 %.
To na prvni pohled nevypada jako Spatny vysledek, ale
detailnéjs$i pohled ukazuje, Ze za polovinou rastu stoji Irsko
s tradi¢né volatilnimi prdmyslovymi statistikami, zatimco
klicové Némecko podstatné zaostava a jeho primyslova
vyroba zlstava 5 % pod predpandemickymi Grovnémi.

Rostouci trend vykazuji prozatim i maloobchodni trzby,
které meziro€né vzrostly o 0,2 %. Rust tahla spotfeba
nepotravinarskych produktd, zatimco trzby za prodej
potravin a napoju klesaly jiz druhy mésic v fadé. Soudé
podle indexl spotfebitelské divéry by v dalSich mésicich
mely maloobchodni trzby sméfovat spise dol(.

Také ostatni indikatory davéry dale klesaji. Index ZEW
skongil hluboko pod oéekavanim na hodnoté -53,8, kde se
naposledy pohyboval za dluhové krize v roce 2011. Také
index Ifo se propada.

Podle predbéznych vysledkl indext nakupnich
manazer( PMI ekonomika eurozény klesa. Kompozitni PMI
se v ¢ervenci po 17 mésicich dostal pod hladinu 50 (49,4),
znacici pokles ekonomické aktivity v porovnani
s prfedchozim mésicem. Z regionalniho pohledu dopadlo
nejhufe Némecko, kde PMI spadl na 48 — nejnizsi uroven
od Cervna 2020. Ze sektorového hlediska propad tahl
zpracovatelsky pramysl, ktery stale bojuje s problémy
dodavatelsko-odbératelskych fetézcu, ale zpomaluje
rovnéz sektor sluzeb. Cervencové hodnoty PMI nemusi
nutné znamenat pocatek recese v eurozonég, ale
Cervencové zvySeni sazeb ECB i dal$i planované
utahovani ménové politiky rizika recese zvySuji.

Inflace a centralni banka

ECB zvysila sazby o 50 bb. Konsenzualni ocekavani trhu
bylo 25 bb, s ohledem na prohlaseni po ¢ervnovém
zasedani s jednoznacnym planem na zvy3eni sazeb o 25
bb.

Trh okamzité zareagoval rychlym posilenim eura, ale
na tiskové konferenci prezidentka Lagarde nebyla
dostatecné jestrabi, a euro tak své zisky smazalo. Lagarde
na tiskové konferenci vysvétlovala vy$$i nez ocekavané
zvySeni sazeb realizaci inflacnich rizik a nékolikrat
zdUraznila, Zze rozhodnuti bylo jednomysiné. Konkrétnéji ale
o budoucich krocich nehovofila s tim, Ze rozhodovani bude
zavislé na datech. V zafi bude mit Rada guvernér(

k dispozici novou prognézu. ZvySovani sazeb je témér jisté,
jeho velikost nikoliv. Domnivame se, Zze by mohlo dojit
k dal$imu zvySeni o 50 bazickych bodu.

Kromé zvySovani sazeb Rada guvernér( schvalila
nastroj, kterym bude bojovat proti tzv. fragmentaci, tedy
rozs$ifovani spreadl mezi vynosy dluhopist nékterych
zemi. Novy nastroj se jmenuje Transmission Protection
Instrument (TPI) a napadné se podoba instrumentu OMT
(Outright monetary transaction), ktery vyhlasil Draghi
v Cervenci 2012 v projevu, kdy ujitoval trhy, ze ECB udéla
pro zachranu eura cokoliv. Pro Uplnost dodejme, ze OMT
nebylo nikdy pouzito. V ramci TPI bude ECB nakupovat
v podstaté neomezené dluhopisy jednotlivych statd (za
urcitych podminek, napfiklad udrzitelnych vefejnych
financi) se splatnosti 1-10 let. Je velice pravdépodobné, Ze
politicka situace v Italii v kombinaci s rychlejSim
zvySovanim eurovych sazeb pfiméje ECB tento nastroj
nakonec pouzit.

Rizika

Nejvétsim rizikem je pro EMU pFeruSeni dodavek plynu,
které je i navzdory obnoveni dodavek pres Nord Stream 1
stale aktualni. DalSi riziko vidime v silicich inflacnich tlacich
v kombinaci se zhor8ujici se ekonomickou situaci, ktera
bude ztézovat rozhodovani ECB.

Némecka primyslova vyroba stale zaostava.

Pramyslova produkce
index 2015=100

110 | r 110

100 € t 100
90 t 90
80 t 80
70 4 L 70
60 J J J J 60

2017 2018 2019 2020 2021
Némecko - Francie Italie

Zdroj: Refinitiv Datastream

ECB poprvé po 11 letech zvysila sazby.

Zakladni sazby ECB
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Zdroj: Refinitiv Datastream
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1€ staty americké

USA se poté, co ve druhém C&tvrtleti HDP klesl

0 0,9 % mezictvrtletné (SAAR), v prvnim pololeti
dostaly do technické recese. Je ovdem malo
pravdépodobné, ze toto obdobi bude oficialné
oznaceno za recesi. Fed na svém Cervencovém
zasedani v souladu s oCekavanim zvysil sazby.
Podobné jako ECB se ted bude Fidit aktualnim
vyvojem ekonomiky tak, jak ho budou indikovat
zvetejhovana data. Na pfistim zasedani FOMC je
sice nejpravdépodobnéjsi zvyseni sazeb o 50 bb,
ale ani 75 bb se neda uplné vyloudit.

Ekonomicka aktivita

Trh prace zustava i nadale velmi silny. Mira
nezaméstnanosti se drzi pobliz dlouhodobych minim.
Pofad trva historicky velmi vysoka poptavka po pracovni
sile (JOLTS). Ukazatele trhu prace jsou vSak zpozdéné
vuci ekonomickému cyklu. Finanéni trh, ktery se stéle vice
obava recese, mnohem pozornéji sleduje rastové
ukazatele, pfedevsim indexy nakupnich manazer(.

A predbézny PMI za Cervenec obavy posilil, protoze ve
sluzbach doslo k ne¢ekanému propadu do kontrakce (pod
hranici 50). Obavy o silu americké ekonomiky potvrdily

i prvni udaje o vyvoji HDP ve druhém Ctvrtleti. Pokles
zpUsobily slabé nakupy zbozi (pfispévek -1,1 pb), fixni
investice (-0,7 pb), zasoby (-2,0 pb) a spotfeba viady (-0,3
pb). Cisty zahraniéni obchod pfispél pozitivné (1,4 pb),
stejné jako vydaje za sluzby (1,8 pb). U zbozZi neobvykle
vyrazné poklesly zejména vydaje na jidlo (-0,65 pb).
Vyrazné také poklesly vydaje na reziden¢ni vystavbu (-0,7
pb), coZ potvrzuje uz jinymi Udaji indikovanou slabost
sektoru rezidencniho bydleni. U sluzeb bylo silné
zdravotnictvi (+0,4 pb) a restaurace a ubytovani (+0,6 pb).
Stejné jako v prvnim C&tvrtleti byl hodné dulezity negativni
pfispévek zasob, ale ten byl tentokrat skoro kompenzovan
pozitivnim pfispévkem zahraniéniho obchodu. Slabost
ekonomiky je tak ve druhém c¢tvrtleti vyraznéjsi (struktura

HDP horsi), nez byla v prvnim Ctvrtleti. Svédc¢i o tom i to, Ze
Cisté domaci prodeje soukromym spotrebitelim (jako
ukazatel sily domaci poptavky) stagnovaly, zatimco

v prvnim Ctvrtleti rostly o 3 %. Jde ovSem jen o prvni
odhad, revize mohou obrazek vylepsit.

Inflace a centralni banka

Inflace se nelepsi. V Eervnu pfekonala oCekavani jak
celkova, tak jadrova inflace a jedinym drobnym pozitivem je
mirné zpomaleni jadrové inflace. Struktura inflace vSak
stale ukazuje na Siroce zalozené inflacni tlaky. Na druhou
stranu pokles cen ropy a nasledné benzinu povede k tomu,
Ze celkova inflace za Cervenec bude vypadat Iépe. Fed se
ocita ¢im dal vice v klestich — na jedné strané riziko vzniku
inflacni spiraly (oCekavani, mzdy), na druhé strané hrozba
recese. Logickym feSenim, kterého se Fed drzi, je zvysit
sazby co nejrychleji, aby se na vrchol cyklu Urokovych
sazeb dostal dfive, nez ekonomika za¢ne opravdu vyrazné
zpomalovat. To by mélo dvé vyhody: dostate¢nou
protiinflaéni razanci a prostor pro postacujici snizovani
sazeb, pokud by skute¢né doslo k recesi. Dal$i vyvoj sazeb
je ovéem momentalné hodné nejisty a trh mdze vyrazné
meénit svlj nazor na zakladé zverejiiovanych dat. To

s sebou nese riziko vysokeé volatility na finan¢nich trzich.
Rizika

Tézisté vnimaného rizika se presunuje od inflace k rastu.
Trh se stale vice obava recese a predpoklada, ze
kombinace utazenéjSi ménové politiky Fedu a zpomaleni
ekonomiky pomohou inflaci zvladnout. Protoze ekonomické
zpomaleni bude s velkou pravdépodobnosti globalni, mélo
by pomoci utlumit inflaéni tlaky u komodit, coz by mélo
pomoci vyrazné snizit celkovou inflaci. Situaci vSak
komplikuje geopolitika a z ni plynouci rizika dal$iho
naruseni dodavek klicovych surovin. Nezanedbatelnym
rizikem je i negativni dopad vin epidemie covidu-19 na
¢inskou ekonomiku a obecné rizika pro jeji stabilitu. Hlavni
riziko je tedy slaby rast a mensi nez nyni oéekavané
zvyseni sazeb.

USA byly v prvnim pololeti v technické recesi.
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Recese tak, jak ji definuje NBER, momentalné neni.

Pravdépodobnost recese (St. Louis Fed)
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EUR/USD

Na zacatku Cervence se kurz eura k dolaru propad! pod
technickou hladinu podpory 1,04. Tu kurz opakované
testoval uz od €ervna. Prorazeni této hladiny otevfelo cestu
k rychlému posileni kurzu k parité. Ta byla v poloviné
mésice otestovana, ale kurz se pod ni neudrzel a po
korekci se usadil v okoli 1,02. K prorazeni hladiny 1,04
pomohla dolaru kombinace agresivniho Fedu a opatrné
ECB. Uginek této kombinace jest& zesiluje vétsi obava

z recese v Evropé nez v USA. EU je ohrozena
energetickou krizi, kterou jeSté zhorSuje hrozba uplného
preru$eni dodavek plynu z Ruska. DalSim faktorem
znevyhodriujicim EU je riziko opé&tovného propuknuti
dluhové krize, tentokrat v hlavni roli s Italii. Na druhou
stranu je dolar jiz zna¢né silny a ECB nakonec pfisla

s rychlej$im nez ocekavanym utahovanim ménové politiky.
Kombinace Fedu bliziciho se k vrcholu cyklu urokovych
sazeb a ECB cyklus pravé rozjizdéjici by mohla znamenat
konec trendu posilovani dolaru. Neni to vSak ani zdaleka
jisté. EMU je predevsim vice nez USA ohrozena recesi
kvlli dopaddm valky na Ukrajiné. Navic bude ECB brat
ohledy na fiskalné slabé staty. DalSi posileni dolaru tedy
nelze vylougit, i kdyz by pravdépodobné& mélo byt jen
relativné kratkodobé. Z dlouhodobého hlediska ¢ekame
normalizaci, a tedy navrat eura na silné&jSi urovné.

EUR/CZK
Pohyby ¢eské koruny stejné jako v €ervnu i v Cervenci
urdovala CNB svymi intervencemi. Bankovni rada v novém
sloZeni tak navazala na kroky svych predchudct
a v intervencich pokracovala, zfejmé s jesté vetsi
intenzitou. CNB zvefejfiuje statistiky intervenci az
s dvoumési¢nim zpozdénim, proto neni zatim jasné, kolik
CNB jiz na intervencich utratila. Posledni znama ¢&isla za
kvéten ukazala prodeje EUR v objemu 3,5 mld.
Oc&ekavame, ze CNB zlstane i nadéle aktivni na
devizovém trhu. Aktualni velikost devizovych rezerv 151
mld. EUR dava prostor pro pokraCovani v intervencich.
Predpokladame ale, ze intervence budou pouzivany pouze
ke stabilizaci kurzu okolo stavajicich hodnot pfiblizné 24,6
EUR/CZK. Vyraznéjsi posilovani neni podle naseho nazoru
pravdépodobné. Takové pretahovani s trhem by mohlo
CNB stat velkou &ast rezerv a nakonec ji donutit marny boj
vzdat. Nas zakladni scénar pocita v pristich mésicich
s viceméné stabilnim kurzem koruny v(éi euru.

Dluhopisy

Dluhopisovy trh v USA zasadné ovlivnil prudky obrat Fedu
k jestfabi ménové politice a z toho plynouci obavy

z prestreleni utazeni ménové politiky a nasledné recese.
Na trhu se to v ¢ervenci projevilo protichGdnym pohybem
kratkého a dlouhého konce vynosové krivky, kdy jeji kratky

konec pomérné vyrazné rostl a dlouhy naopak klesal. Uz

v prvnim tydnu mésice se tak vynosova kfivka dostala do
inverze, coz jen ddle pfiZivilo obavy z recese. K poklesu
dlouhého konce vynosové kfivky pfispéla zejména
podstatné nizsi inflacni o¢ekavani. Pozadovany realny
vynos (vynos inflacné chranéného dluhopisu) klesa jen
mirné a na konci ¢ervence se pohyboval pobliz 0,5 %, coz
je stale podstatné vice, nez bylo -1 % na zacatku letoSniho
roku. V mési¢nim horizontu by méla trh ovliviiovat
predevSim obava z recese. Podle toho, jak intenzivni bude,
se bude fidit tlak na dalSi pokles dlouhého konce kfivky.

V del$im ¢asovém horizontu bude pro kratky konec kfivky
klicova kombinace vyvoje inflace a oCekavané reakce Fedu
na tento vyvoj a pro dlouhy konec i nadale vyhlidky ristu
ekonomiky.

Némecka vynosova kfivka ma k signalizovani recese
daleko, coz souvisi s podstatnym rozdilem v chovani
centralnich bank. Zatimco Fed zveda sazby velmi rychlym
tempem uz nékolik mésicl, ECB se rozhoupala k prvnimu
zvySeni az na svém Cervencovém zasedani. Kratky konec
kfivky je ovlivnén predevsim sazbami centraini banky,
nerostl proto ani zdaleka tak rychle jako v USA. Dlouhy
konec, ktery odrazi predevSim ocekavani ohledné inflace
a chovani centralni banky v delSim ¢asovém méfitku,
prosel nejprve fazi normalizace po propadu zpusobeném
pandemii a nyni zaCina odrazet obavy z negativniho vyvoje
ekonomiky zpUsobeného predevsim energetickou krizi.
Silici obavy z recese by mély pfi ovliviiovani dluhopisového
trhu stale vyraznéji pfevazovat nad aktualni inflaci. To by
mélo drzet vynosy relativné nizko, a pokud by vyhlidky pro
rust byly obzvlast Spatné, vést i k jejich dalSimu poklesu.

U ¢eskych dluhopist doslo v prabéhu ¢ervence
k podstatnému prohloubeni inverze vynosové kfivky. Stejné
jako v EMU je kratky konec kfivky bezprostfedné
ovliviiovan vyvojem sazeb centralni banky a dlouhy konec
stfednédobym a dlouhodobym vyhledem sazeb a inflace.
ProtozZe se kvuli velmi vysokeé inflaci stale spekuluje
0 moznosti dal§iho rlstu sazeb, drzi se kratky konec
stabilné vysoko. Dlouhy konec je pod vlivem obav ze
zpomaleni ekonomiky az recese a také pod vlivem vyvoje
na hlavnich trzich. Proto vynosy na dlouhém konci
vynosové kfivky pomérné vyrazné klesly (zhruba 60 bb).
Pro vyvoj na kratkém konci kfivky bude v mési¢nim
horizontu kli¢ové zasedani CNB 4. srpna. Poprvé budou
hlasovat tfi novi ¢lenové bankovni rady, coz by mélo
pomoci vyjasnit jejich pfistup k ménové politice, a tedy také
pravdépodobny dalsi vyvoj Eeskych urokovych sazeb.
Dluhopisovy trh mlze byt zvySené citlivy na
makroekonomicka data zvefejiiovana v prabéhu meésice,
obzvlast pokud by bankovni rada naznacila, Ze bude
podobné jako ECB ur€ovat dal$i postup podle vyvoje
ekonomiky. Data budou vedle vyvoje v zahranic¢i hodné
dalezita i pro dlouhy konec, pfedevsim rlistové ukazatele,
ze kterych se bude vyvozovat zavaznost hrozby zpomaleni
ekonomiky. Mira zpomaleni ekonomiky pak bude podstatné
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ovlivhovat i vyvoj v dlouhodobém horizontu. Vedle tohoto
faktoru bude pUsobit i objem emisi dluhopist. Vzhledem
k navrhovanému zvysSeni planovaného schodku statniho
rozpoctu by totiz mohl byt navySen objem emitovanych
dluhopistl, coz by mohlo mirnit tlak na pokles dlouhého
konce kfivky.

Akcie

Americké akcie v prabéhu ¢ervence pokracovaly v korekci,
kterou zahajily v poloviné ¢ervna. Trh je aktualné

v konsolida¢ni fazi po pfedchozim vyrazném poklesu

a snazi se vyhodnotit rizika recese, pfedevsim jak bude
dlouha a hluboka, dalSi vyvoj ménové politiky Fedu

a nasledné dopad téchto ekonomickych faktorti na
vykonnost spole¢nosti. Proto je trh stale velmi citlivy na
negativni signaly. Pro dal$i vyvoj bude velmi dllezita
probihajici vysledkova sezéna, ktera ukaze, jak jednotlivé
spoleénosti zvladaji zhorsujici se ekonomické klima. Cast
investory se také snazi divat se za horsi obdobi, kterym
nyni prochazime, a vyhodnotit vynosové a rastové
predpoklady jednotlivych spole¢nosti v dlouhodobém
horizontu. Rizikové akcie vSak stale nejsou v oblibg,
predevsim pokud se u nich kombinuje riziko se slabymi
hotovostnimi toky. Podle naSeho nazoru bude tato situace
pokraCovat stfedné&dobg, pficemz riziko je vyrazné na
strané dalSiho poklesu. K trvalejSimu rastu by se trhy mohly
vratit v pfistim roce, pljde-li vSechno dobre.

PrazZskou burzu bude v srpnu ovliviiovat vysledkova
sezona. Tu zahaji Moneta: vysledky bude zvefejhovat hned
1. 8. a 3. 8. Nasledovat bude Erste bank, respektive
Komeréni banka. Dal$i dilleZita emise CEZ bude
zverejniovat vysledky 9. 8.

Pro ¢esky akciovy trh bude mimoradné dulezité
sledovat politiku, protoze jsou tu silné naznaky zavedeni
sektorovych dani, a to jak u bank, tak u energetickych
firem. Diky silnému zastoupeni téchto firem v indexu by
pfipadné zavedeni takové dané mohlo znamenat
nepfijemny vyvoj jednotlivych akcii i indexu. Predikovat
takové rozhodnuti je slozité. Zaroven politici mluvi
o pfipadném zestatnéni CEZu, takze témat je u &eskych
akcii hodné a bohuzel to spiSe generuje nejistotu nez
jistotu. Dal8i vyvoj je tedy velmi nejisty, a to i v kontextu
budouciho vyvoje ekonomiky, pfipadné zmény postoje
CNB a rovné&z budouciho vyvoje indexti v USA a EU.

Kredit

Stoicky klidné vody kapitalovych trhli v ervenci obvykle
necefi ani ty nejmensi dluhopisové mrenky. Emitenti,
bankéfi, investofi, a dokonce i zaméstnanci regulatora
vybiraji zaslouzenou dovolenou po prvnim, ¢asto
hektickém vrcholu sezény. Letos je ale vSechno Uplné
jinak. Doba upisu se protahuje ze dnl na tydny, kreditni
spready se predhanéji v rustu s referenénimi sazbami

a zasadni proménou prochazi i apetit investort. Dfive

nenavidéné hnédouhelné elektrarny jsou razem v kurzu
a piedestal opoustéji sektory napojené na transport
a distribuci zemniho plynu. Lofiska rekordni tuzemska
korporatni dualni emise spole¢nosti Net4Gas pada
podobné jako eurové emise spole¢nosti EP Infrastructure,
pfipadné EU Stream. Pod tihou o&ekavaného utlumu
dodavek plynu z Ruska tak nejsou vyjimkou ani 10%
kreditni marze. Bude zajimavé sledovat, jak se uvedené
trendy projevi na probihajici nabidce dluhopist EPH. Silné
trio CS, KB a UniCredit Bank se do poloviny srpna pokusi
umistit minimalné 1 mld. K& pétiletého dluhopisu
s vynosem 8 %. V pfipadé zvy$ené poptavky mize byt
emise navySena az na 2,5 mld. K¢, a pIné by tak
spole¢nosti kompenzovala objem, ktery EPH vynaloZil na
Cervencoveé splaceni dluhopisti vydanych v roce 2018.

V tomto nehostinném prostfedi je az malym z&zrakem,
Ze se KB a UniCredit podafilo v ramci dobrovolné nabidky
na vyménu umistit cely oCekavany objem 1,37 mld. K&
dluhopist spole¢nosti HB Reavis s variabilnim kupénem
a kreditnim spreadem 225 bb. Jesté o kousek vy$Si objem
prodala CS s CSOB pro zdravotnickou spole¢nost EUC.
Opét byla kli¢em k Uspéchu kombinace vymény puvodnich
dluhopist doplnéna o nabidku novym investordm. Celkovy
objem nového pétiletého dluhopisu tak narostl na 1,5 mid.
K¢ pfi variabilnim kupoénu s kreditnim spreadem 200 bb.
Rozpaky nicméné budi fakt, ze mezi institucionalni
investory a klienty ze segmentu privatniho bankovnictvi
byla umisténa pouha polovina. Zbyvajicich 52 % zakotvilo
v bankovnich knihach, a vyvstava tak otazka, zda za
relativnim uspéchem transakce neni nucené vyuZiti
bankovnich limitd samotnych aranzéra.

Komodity

Cena ropy pokracovala v divokych vykyvech z pfedchozich
mésicu i v ¢ervenci. Trend sméfoval k niz§im hodnotam. Uz
na zacatku Cervence se cena ropy dostala pod 100
USD/brl. Ve zbytku mésice cena kolisala kolem této
hodnoty v Sirokém rozmezi 90 az 110 USD/brl. Vyrazné
kolisani je zpusobeno pretlacovanim mezi dvéma klicovymi
faktory: hrozbou nedostate¢nych dodavek kvali dopadim
valky na Ukrajiné na jedné strané a obavami ze zpomaleni
svétové ekonomiky, a tedy z poklesu spotfeby ropy na
druhé strané. Pfedpovidat dalSi vyvoj ceny ropy je proto
nyni velmi obtizné. Pravdépodobné je, Ze budou
pokraCovat vyrazné vykyvy. Nas aktualni hlavni scénar je
kombinace relativné stabilnich dodavek na trh a slabnuti
svétové ekonomiky. Cena ropy by tedy méla zUstat

v kratkodobém a stfednédobém horizontu relativné nizsi

a mozny je i dalSi, byt spiSe jen mirny pokles.
VyraznéjSimu poklesu by méla branit stéle napjata situace
na strané produkce. Tézba v USA roste nadale jen velmi
pomalu a je zietelné pod Urovni pfed covidem. OPEC

v Cele se Saudskou Arabii také nijak nespécha s dalSim
zvySovanim produkce a sama Saudska Arabie tvrdi, ze je
pobliz stropu své aktualni t&Zebni kapacity. K pfislibu
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zvyseni téZby nepomohla ani navstéva prezidenta Bidena

v této zemi. Na druhou stranu samoziejmé nelze vyloucit
komplikace u n&kterych statd (Rusko, iran, Libye) a prudky,
i kdyZz doc¢asny rlist ceny ropy. V del§im ¢asovém horizontu
hrozi vyrazny rast cen ropy kvuli odklonu od investic do
produkce ropy, a tedy nedostate¢nému rlistu az poklesu jeji
tézby v budoucnu. Tento efekt by mohl byt rychlejSi nez
dopad odklonu od jejiho pouzivani na jeji spotfebu.

Cena zlata se na zacatku Cervence prudce propadla
pod 1800 USD/oz, coz souviselo se stejné prudkym
posilenim dolaru. Cena zlata je kotovana v dolarech, ale
zlato se zaroven snazi udrzet si hodnotu i vici dal$im
ménam. Proto pokud dolar posiluje, zlato vétSinou oslabuje
a naopak. Cena zlata pokracovala v pomalém poklesu i po
prvotnim propadu. Tento pokles vyvrcholil kratkym
propadem pod uroven 1700 USD/oz. Zlato se v§ak nad tuto
uroven rychle vratilo a ve zbytku mésice konsolidovalo.
Rust sazeb by sice i nadale meél plsobit proti zlatu, zaroven
se mu vSak zac¢ina blyskat na lepSi ¢asy. Obavy z recese
a pomalu, ale jisté se blizici obrat v ménové politice
hlavnich centralnich bank mu spolu se stale velmi nejistou
a napjatou geopolitickou situaci mohou vice a vice
pomahat. Prostor pro pokles by tedy uz mohl byt relativné
omezeny a vySe uvedené faktory by mohly ¢asem
motivovat dostatek kupcu na to, aby se cena zacala vracet
na vyssi urovné.
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L 3M 6M 2M
SOUGASNA ) ) )
M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 150-1,75 2,25250  3,00-3,25 0 3,25-3,50 0 3,00-3,25 v
ECB 0 0 05 1,0 * 1,0 > 1,0 >
CNB 05 5,75 7 75 0 7.5 > 5 v
KURZY
EURIUSD 1,19 1,04 1,02 1,00 v 1,00 i 1,05 *
EURICZK 255 24,7 24,6 24,6 2 245 v 24,0 v
DLUHOPISY
US dluhopis 2 N 2 v
pis 2y 0,18 2,83 2,90 3,0 2,8 2,5

. ¥
US diuhopis 10y 1,22 2,88 2,66 25 v 2.4 v 23
Ném. dluhopis 2y 0,76 052 033 08 0 1,0 0 15 0
Ném. diuhopis 10y 0,46 1.23 0.86 08 v 05 v 1 A
Ceské diuhopisy 2y 1,45 6,20 6,00 5,50 v 5,3 v 45 v
Ceské dluhopisy 10y 1,70 478 3.99 40 7 38 2 35 2
KREDIT
USA CDX 5y 294,1 577,0 471,0 500,0 * 450 v 400 v
EMU iTraxx Sy 235,0 588,7 508,7 520,0 * 480 v 370 v
AKCIE
S&P 500 43953 38253 4130,3 4300 *
Eurostoxx 50 4089,3 3448,3 3711,6 4000 *
DAX 0

155444 128130  13501,0 15000
CSI 300 0
4811,2 4466,7 4188,7 4600

PX 50 12095 1217,9 1220,9 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) -1,9 9,1 3,8 3,5 4,9 3,6 14 0,3 -5,8 3,3 2,5 3,0
soukroma spotieba -6,2 9,0 55 8,4 73 2,4 0,9 1,4 -6,8 4.4 34 3,0
vladni spotfeba 13 13 3,6 0,0 2,9 3,0 2,8 3,9 3,4 3,0 2,8 1,0
investice -4,0 -0,3 31 3,9 6,8 7,4 15 -0,1 -7,5 0,6 1,5 5,0
dovoz 6,1 34,5 10,3 6,0 4,1 1,6 0,6 -0,4 -6,9 11,5 2,2 2,6
vyvoz 4,5 33,1 -0,2 -39 -0,3 11 2,8 0,4 -6,9 51 3,1 54

nezaméstnanost (%) (MPSV) 41 3,7 3,6 3,4 3,6 3,7 3,7 3,6 3,5 3,8 3,7 3,7

inflace (% yly) 2,2 2,9 4,1 6,1 11,2 15,8 19,0 18,5 3,2 3,8 16,1 8,0

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

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

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 37,7 41,9 44,2 46,0

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

HDP (% yly) 0,9 14,7 4,0 47 54 4,0 1.2 1,0 6,3 54 2,7 1,3
soukroma spotreba -5,4 12,4 29 5,8 75 4,0 -0,1 0,0 -7,8 3,9 2,7 1,2
vladni spotfeba 2,9 8,0 2,7 2,5 23 0,7 0,6 0,5 2,8 2,5 1,0 1,0
investice -5,9 18,2 3,0 3,7 3,7 2,8 4,3 1,6 -10,1 3,7 3,2 2,6
dovoz -5,7 22,2 10,7 10,8 9,1 6,1 51 1,0 -9,0 9,6 57 3,1
vyvoz -0,1 26,9 10,6 8,9 8,4 55 4,3 2,1 -9,2 11,6 54 2,9

nezaméstnanost (%) 8,2 8,1 7,5 7,1 6,8 6,9 6,8 6,9 8,0 7,7 6,8 7,0

inflace (% yly) 1,0 1,8 2,9 4,7 6,1 8,6 8,3 7,7 0,3 2,6 7,7 3,5

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

bézny uéet (% HDP) 2,6 3,0 2,9 2.4 1,8 0,2 0,0 1,1 1,9 2.4 15 2,0

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 5,6 3,5 1,6 2,1 0,7 -3,4 57 2,0 1,3
soukroma spotieba 2,1 16,2 71 6,9 4,5 1,8 2,0 1,7 -3,8 7,9 25 1,7
vladni spotieba 1,3 -0,1 0,6 0,1 -1,7 -1,6 -1,5 -0,6 2,5 0,5 -0,9 1,0
investice 3,2 20,8 71 9,6 11,6 8,7 8,0 6,0 -5,5 9,8 6,4 1,4
dovoz 6,2 30,6 12,6 9,6 12,0 10,9 10,5 6,6 -8,9 14,0 9,7 2,6
vyvoz -7,4 18,6 4,9 49 4,4 6,8 7,8 4,0 -13,6 4,5 4,5 3,8

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

inflace (CP1 % yly) 1,9 4,9 54 6,7 8,0 8,7 8,3 7,3 1,2 4,7 8,0 3,6

jadrova inflace (PCE % yly) 1,7 3.4 3,6 4.6 5,2 48 47 43 1,4 33 47 3,0

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

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

vladni dluh (% HDP) - - 102,0 98,8 98,6 98,8 98,6 99,0 100,3 99,7 97,8 96,7

* Pfedpovéd

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

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