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Inflace ztistava klicovym makroekonomickym
parametrem pro posouzeni dal§iho pravdépodobného
vyvoje svétové ekonomiky. Vrchol infla¢ni viny je
pravdépodobné za nami, otazkou ztistava, jak rychle bude
klesat tempo ristu cen. Pokles realnych prijma souvisejici
s prudkym rastem cen nevyhnutelné vede k tlaku na ruast
mezd, zaroven to, jak rychle budou mzdy dohanét inflaci,
bude klicové pro tempo zpomalovani inflace.


http://www.ppfbanka.cz/

Inflace a mzdy

Inflace patrné uz prosla svym vrcholem.
Kombinace opadnuti viny prudkého nartstu osobni
spotfeby po ukon€eni omezeni souvisejicich

s pandemii, zlepSeného fungovani dodavatelsko-
odbératelskych fetézcu, nizsi spotieby kvuli
poklesu kupni sily zplisobenému inflaci

a utahovani ménovych podminek centralnimi
bankami by méla vést k postupné normalizaci

a navratu inflace na pfijatelné urovné v okoli cill
centralnich bank. Kli€ovym rizikem jsou nyni tzv.
sekundarni zdroje inflacnich tlakd, tedy
mechanismy, které pfes zpétnou vazbu z inflace
do nakladd prodluzuji trvani vysoké inflace nebo
dokonce hrozi vznikem nebezpecné inflacni
vzajemny vztah mezi mzdami a inflaci. Tim, jak
tento vztah funguje, a jak jsou na tom z tohoto
hlediska aktualné dulezité ekonomiky, se budeme
zabyvat v tomto tématu mésice.

Mezi inflaci a mzdami existuje silny vzajemny vztah. Mzdy
jsou ¢asti produkénich nakladu a jejich rust tedy muze
podporovat inflaci, pokud je rychlejSi nez rust produktivity
nebo pokud neni kompenzovan snizenim ziskovych marzi.
Inflace snizuje realnou kupni silu mezd a vyvolava tedy
logicky tlak na jejich rust, ktery by tuto ztratu eliminoval. Za
normalniho rovnovazného stavu (inflace zhruba do 4 %) je

Vyvoj realnych mezd v podnikatelském sektoru
(index)
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obvykle kombinace inflace, rastu mezd a rastu produktivity
diky pomérné pomalému tempu rlistu cen a mezd takova,
Ze nijak nenaru$uje ekonomickou stabilitu. Mzdy a ceny
spolu koreluji a rlist obou ma spole¢nou pficinu, kterou je
ekonomicka expanze. V pfipadé inflacniho Soku, a tedy

podstatného zrychleni rlistu cen, v§ak dochazi

k vzajemnému pusobeni mezi inflaci a ristem mezd, které
muze vést ke vzniku nestability, tedy ke vzniku mzdové-
inflacni spiraly. To, jak rychle rdst mezd kompenzuje ztratu
jejich kupni sily zpisobenou inflaci, hodné ovliviiuje tempo
zmirfovani rychlosti ristu cen po inflaénim Soku, coz
nasledné ovlivriuje také vyvoj inflanich ocekavani. Pokud
inflacni Sok vede k vyraznému rustu inflaénich o€ekavani,
muze dojit k situaci, kdy se zaméstnanci pfi mzdovych
vyjednavanich snazi kompenzovat nejen minuly, ale

i ocekavany rust cen, coz vede k efektu samosplnitelného
proroctvi — rychly rlist mezd pres rust nakladl a jejich
snadnéjsi promitani do cen (diky tomu, Ze se rlist cen kvdli
vy$8im inflaénim o¢ekavanim stava pfijatelnym a snadnym
feSenim rustu produkénich nakladd) dale zrychluje inflaci,
coz vyvolava dal$i a jesté silngjsi tlak na rdst mezd.
Specifickym mechanismem, ktery podporuje riziko vzniku
inflacni spiraly, je automatické indexovani mezd.
Indexovani spolu se silou odbord hralo vyznamnou roli ve
vysoké inflaci a nasledné stagflaci v sedmdesatych letech
v USA. Pokud centralni banka v takové situaci v¢as
nezasahne a zvySenim sazeb neomezi Uvérovou emisi,
vznikne inflaéni spirala.

Inflace, mzdy a naklady na pracovni silu
Nez pfejdeme k analyze sou€asné situace, tak se nejprve
kratce podivame na to, jak se méfi inflace a vyvoj mezd.
Zakladni a nejsifeji pouzivanou mirou inflace je index
spotrebitelskych cen. Index je zalozen na metodé
statistického vzorku — na zakladé prizkumu spotieby
domacnosti se vybere reprezentativni vzorek zbozi (tzv.
spotfebni koS) a nasledné sledovan jeho cenovy vyvoj.
Spotfebni ko$ je periodicky upravovan tak, aby adekvatné
reprezentoval aktualni strukturu spotfeby domacnosti.
Vedle vyvoje spottebitelskych cen je sledovan i vyvoj cen
v prdmyslu. Metodologie je podobna jako
u spotrebitelskych cen. Opét je na zakladé prazkumu
vytvoren reprezentativni vzorek, tentokrat zbozi
nakupovaného podniky, a nasledné je sledovan vyvoj cen
v ramci tohoto vzorku. Kone¢né poslednim, Siroce
vyuzivanym zpusobem sledovani inflace jsou tzv. deflatory,
tedy mira zmény cen v ramci skute¢né spotieby (zahrnuje
ceny vSech statki v ekonomice). U nas jsou deflatory
pocitany a vyuzivany v ramci tvorby udaju o vyvoji HDP.
Také u mezd existuje nékolik metod sledovani jejich
vyvoje. Zakladni metodou je sledovani vyvoje primérné
mzdy. V Evropé jde typicky o0 mé&si¢ni mzdy, v USA
0 hodinové a tydenni. Primérné mzdy jsou pocitany jako
suma mezd vyplacenych v daném obdobi délena poctem
zameéstnancu. V Evropé je tento zpusob vypoctu mzdy
neproblematicky, ale v USA, kde ¢as od ¢asu dochazi
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k velkym vykyvim v zaméstnanosti, pficemz tyto vykyvy
obvykle postihuji primarné malo placené zaméstnance,
a vyrazné tedy ovliviuji frekvence vyskytu vySe mezd, jsou

USA: néaklady na pracovni silu
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data zkreslena. Extrémnim pfipadem byl zaCatek
pandemie, kdy praci do¢asné ztratilo pfes 20 miliond méné
placenych zaméstnanc, coz vedlo ke skoku primérné
mzdy nahoru, a poté, co byli tito zaméstnanci pfijati zpét,
zase dolu. Aby se tomuto typu problémui vyhnul, pocita
Atlantsky Fed vyvoj primérnych mezd na vzorku populace
(Atlanta Fed’'s Wage Growth Tracker?), ktery neni citlivy na
kolisani celkového poétu zaméstnanc(l. Sir§im ukazatelem
je ukazatel nakladi na zaméstnance (Employment Cost
Index v USA, Labour Cost Index V Evropé), ktery vedle
mezd zapocitava i bonusy a pfispévky na socialni
zabezpecleni placené zaméstnavatelem. Jde tedy

o0 presnéj$i hodnotu nakladli zaméstnavatele na
zaméstnance. Jednotkové naklady na pracovni silu pak
zohlednuji produktivitu, neboli ukazuji, jaké jsou naklady
pracovni sily na jednotku produkce. Z hlediska vypoctu jde
0 naklady na zaméstnance upravené o produktivitu.

U mezd je dllezité vzit do Uvahy jejich vyvoj jak
nominalni, ktery je soucasti celkovych nakladu na pracovni
silu, tak realny (tedy upraveny o inflaci), jenz ukazuje vyvoj
realné kupni sily zaméstnancu. Jestlize realné mzdy rostou
méné nez realny HDP (pfipadné klesaji vice nez realny
HDP), dochazi k ,distribuénimu konfliktu“, tedy ke snizeni
podilu zaméstnanct na vytvofené pfidané hodnoté ve
prospéch podnikl (kapitalu). To je obvykle zplisobeno
kombinaci inflaéniho Soku a toho, Zze mzdy jsou podstatné
rigidn&j8i nez spotiebitelské ceny a zaostavaji tak za jejich
vyvojem. Nominalni rist mezd je tedy vzdy nutné vnimat
v kontextu dalSich ekonomickych parametr(, jako je inflace
a rychlost riistu ekonomiky. Tempo ristu nominalnich mezd
by v dlouhodobém praméru mélo byt tmérné nominalnimu
tempu ristu HDP s tim, Ze je potfeba vzit do Uvahy vyvoj
kapitélového vybaveni prace. llustruje to vyvoj podilu mezd
na pfidané hodnoté v ¢eském zpracovatelském primyslu,

uvedeny v grafu. Podil mezd na pfidané hodnoté bude
jesté nékolik Ctvrtleti klesat, pak by se mél postupné vracet
na vysSi urovné, podobné jako tomu bylo ve vyznaceném
obdobi po recesi 2012—-2013. Urcita uroven sekundarnich
efektd a zrychleni rastu nominalnich mezd po inflaénim
Soku jsou tedy nevyhnutelné a jde jen o to nepfipustit, aby
toto zrychleni bylo natolik vyrazné, Ze by vedlo

k podstatnému trvalému posunu inflacnich oéekavani na
uroven, ktera by vyvolala mzdoveé-inflacni spiralu. Pokud se
centralni banka snazi omezit rist mezd vice a rychleji, nez
je nezbytné nutné, nebo pokud uz dochazi k vytvareni
inflacni spiraly a je nutné ji zastavit, dochazi k narovnani
podilu mezd na pfidané hodnoté ¢astecné pres pokles
HDP, tedy recesi.

Podil mezd na pfidané hodnoté ve
zpracovatelském primyslu (CR)
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Historicka zkuSenost

Analyzou rizika vzniku mzdoveé-inflaéni spiraly se nedavno
(zvefejnéno v listopadu 2022) zabyval tym ekonomt MMF?2,
Prozkoumal pomérné rozsahly soubor epizod ve vyspélych
ekonomikach, kdy dochazelo k soub&éznému zrychlovani
inflace a rdstu nominalnich mezd. Ve zkoumanych
epizodach alespori ve tfech ze Ctyf po sobé nasledujicich
Ctvrtletich doSlo ke zrychleni jak u inflace, tak

u nominalnich mezd. Analyza ukazala, Zze v dobé od
Sedesatych let vedly tyto epizody k dal$i akceleraci inflace
a nominalnich mezd jen zcela vyjimecné a ze tedy

v naprosté vétsiné pfipadu ke vzniku inflaéni spiraly
nedoslo. Vyznamnou vyjimkou byly USA na konci
sedmdesatych let, kde vznikajici inflacni spiralu zastavila
tvrdd ménova politika Fedu pod vedenim prezidenta Paula
Volckera. JeSté méné pravdépodobny byl vznik inflacni
spiraly v situacich podobnych soucasnosti, kdy klesaly
realné mzdy. V takovych pfipadech mély nominalni mzdy
tendenci udrzet si rychlejsi rlist i po odeznéni inflatniho
Soku a kompenzovat tak pfedchozi pokles realné mzdy.

! https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker?panel=2

2 https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/11/11/Wage-Price-Spirals-What-is-
the-Historical-Evidence-525073
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Toto dorovnavani v8ak ke vzniku mzdové-inflani spiraly
nevedlo. Podle autort je dulezitym zavérem studie to, ze
akcelerace rdstu nominalnich mezd po inflaénim Soku

nemusi nezbytné vést ke vzniku mzdové-inflacni spiraly.

Hrozi tedy aktualné mzdové-inflaéni spirala?
Jak centralni bankéfi, tak investofi se obavaji, ze silny trh
prace v USA i v Evropé povede k tlaku na nadmérny rust
mezd. V Evropé v3ak ani nominalni mzdy — pfinejmensim
prozatim — vétSinou nepfekracuji obvyklé tempo rustu,
v USA rostou nominalni mzdy rychleji nez pfed pandemii.
Reélné mzdy vSak klesaji — a €asto vyrazné — vSude. Tlak
na rychlejsi rist nominalnich mezd je tak prakticky
nevyhnutelny. Otazkou je, jak bude silny a jak rychle se
tedy budou realné mzdy vracet k urovni pfed pandemii.
Hlavnim divodem, pro¢ se obavat rizika vzniku
mzdoveé-inflacni spiraly, jsou hodné napjaté trhy prace
v fadé vyspélych statl. Nedostatek volnych pracovnich sil
zlepSuje vyjednavaci pozici zaméstnancu, zvySuje motivaci
podnik( pretahovat zaméstnance od konkurence nabidkou
vy$§ich mezd a zvySuje ochotu zaméstnancu opoustét
stavajici pozice ve snaze najit si misto s vy38im platem.
V USA existuje v ramci dat o nabidce pracovnich mist
(JOLTS) polozka sledujici po mésicich vyvoj poctu
zaméstnancu dobrovolné ukoncujicich svij pracovni
pomeér. V ramci statistik atlantského Fedu o vyvoji mezd (uz

realnych mezd na delSi obdobi. Dal$im faktorem je obecny
pokles podilu mezd na produkénich nakladech, a tedy
menSi tendence mezd ovliviiovat ceny. Tento faktor oviem

Nominalni mzdy (pramysl, stavebnictvi a sluzby)
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zminény Atlanta Fed’s Wage Growth Tracker) zaroven
existuje polozka sledujici vyvoj mezd zaméstnanc, ktefi
zménili zaméstnani, a zaméstnancq, ktefi zlstali ve svém
zaméstnani. Indikatorem mzdovych tlakl je pak rozdil
v tempu rlistu mezd mezi témito dvéma skupinami. Graf
ilustruje vzajemnou provazanost mezi pocty dobrovolnych
odchodl a prémii v ristu mezd pfi zméné zaméstnani.
Zaroven existuji divody, pro€ by mélo byt riziko vzniku
mzdové-inflacni spiraly aktualné nizsi, nez tomu bylo na
konci sedmdesatych let v USA. NejdlleZitéjSi je obecné
menSi sila odborl a mnohem mensi vyskyt indexace mezd.
To by mélo umoznit rozlozeni kompenzace poklesu
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nema stejnou vahu pro rlizna odvétvi. Podstatné vice se
projevuje v primyslu nez ve sluzbach. To vede k tomu, Zze

nez v prumyslu.

Zavér

Ani aktualni tempo rdstu mezd, ani strukturalni ekonomické
faktory momentalné neukazuji na bezprostfedni riziko
vzniku mzdoveé-inflani spiraly. Dohanéni poklesu realnych
mezd vzniklého v disledku inflaéniho Soku ovS§em bude
zpomalovat pokles inflace a jeji navrat k cilim centralnich
bank. Nevyhnutelné mzdové tlaky a pravdépodobné
zrychleny rGst nominalnich mezd bude znepokojovat jak
centralni bankére, tak finan¢ni trhy a pravdépodobné
povede k prodluzovani obdobi vysokych drokovych sazeb.
To s sebou nese riziko, Ze ve snaze zkrotit inflaci budou
centralni bankéfi pfili§ dlouho drzet ménovou politiku pfilis
utaZenou, coz se bude negativné projevovat na ristu
ekonomiky.

O
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Maloobchodni trzby potvrdily, Ze eskou
ekonomiku brzdi zejména slaba domaci poptavka
tlumena klesajicimi pFijmy pfi vysoké inflaci.
VétSina ¢lenu bankovni rady ale véfi, Ze neni tfeba
dalSiho zvySovani sazeb, aby inflace poklesla k cili
na horizontu ménové politiky, a proto dalSi
zvySovani sazeb neoCekavame. Stabilni sazby by
mély vydrzet minimalné do srpna.

Ekonomicka aktivita
Posledni zvefejnéna &isla Ceského statistického Uradu
potvrdila, Ze spotfeba ¢eskych domacnosti klesa nejvice
v Evropé. Maloobchodni trzby v prosinci poklesly
v meziro€nim srovnani o 7,3 % a celkoveé za rok 2022 byly
0 3,6 % nize nez v pfedchozim roce. Za utlumenou
spotfebou stoji zejména vysoka inflace a s ni spojeny
propad realnych pfijma. Oproti jinym krizim ale pfekvapivé
hodné klesaji trzby za potraviny, coz neni obvyklé. Tento
trend ukazuje na fakt, ze aktualni rist cen zasahuje
nizkopfijmové domacnosti tak hluboce, Ze musi Setfit na
jidle (s velkou pravdépodobnosti ne na kvantité, ale na
kvalité). Vysoka inflace bude tlumit spotfebu minimalné
jesté v prvni poloviné leto$niho roku a vzhledem
k vysokému podilu spotfeby domacnosti na HDP (45 %)
i celkovy ekonomicky rist. Podle indexu spotfebitelské
davéry od CSU se situace postupné vylepsuije, ale aktualni
hodnoty indexu stale zUstavaji pod svym dlouhodobym
primérem.

Naopak vyrobni sektor ekonomiky byl v loriském roce
0 1,7 %, a to zejména diky automobilovému prdmyslu,
ktery tézil z obnoveni hladkého fungovani dodavatelsko-
odbératelskych fetézcu. V letoSnim roce bude vyvoj
primyslové produkce ovlivnén ovliviiovan predevsim
vysokymi cenami energii a klesajici zahrani¢ni poptavkou.
Indexy PMI se sice postupné zlepsuji, ale stale zUstavaji
pod 50, tedy hranici oddélujici expanzi od kontrakce, a rlst
produkce tak pravdépodobné nebude vyrazny.

Inflace a centralni banka

Podle o¢ekavani inflace v lednu vzrostla z prosincovych
15,8 na 17,5 %. Nejvétsi vliv na rdst cenové hladiny mél
oddil bydleni, voda, energie a paliva, ktery k celkovému
rustu prispél 6,5 pb, a to zejména diky ukonéeni Usporného
tarifu (elektfina mezimési¢né narostla o 140 %); vyrazny
rist zaznamenaly i ceny tepla a teplé vody o 23,5 % m/m
a vodného a stocného o 16,3 % m/m, resp. 30,3 % m/m.
Pozadu nezlstaly ani potraviny, jejichz ceny mezimésicné
vzrostly o 3,9 %. Efekt lednového precefiovani byl zfetelny
napfi¢ spotrebitelskym kosem. Ocekavame, zZe inflace by
se meéla od unora zacit snizovat. K tomu pfispéje jak
vysoka srovnavaci zékladna, tak utlumena domaci
poptavka. Ceny elektfiny pro domacnosti budou klesat az
se zpozdénim. Stale existuje riziko, Ze inflace bude klesat
pomaleji, nez odhaduje CNB, ale domnivame se, Ze pokud
nedojde k vyraznému nardstu mezd, CNB sazby zvy$ovat
nebude. Na poslednim zasedani dne 2. unora ponechala
sazby opét beze zmén, navzdory modelu. VétSina ¢lena
bankovni rady se pfiklonila k alternativnimu scénafi, ktery
pocita se stabilnimi sazbami az do konce 3. tvrtleti a poté
s jejich postupnym snizovanim. Tento postoj potvrzuje nas
zakladni scénar stabilnich sazeb minimalné do srpna 2023.
Na unorovém zasedani méla bankovni rada k dispozici

i novou prognozu, ktera se od té predchozi lisila jen velmi
mirné. Zménén byl vyhled HDP smérem k mirn&jSimu
propadu a vyhled koruny byl v souladu s aktualnimi
hodnotami posunut smérem k siln&jsim hodnotdam. Zména
celkové inflace pro rok 2023 z 9,1 % na 10,8 % sice vypada
jako velky skok, je ale dana metodikou zapocitani
Usporného tarifu, ktery inflaci v loriském roce uméle snizil
a v letoSnim ji diky niz$i srovnavaci zakladné z 1. Ctvrtleti
2022 zase zvysi. Modelovy navrat inflace do cilovaného
pasma zustava 1. étvrtleti 2024.

Rizika

Kromé geopolitické situace je pro ¢eskou ekonomiku
rizikem pomalejSi nez oCekavané snizovani inflace a s tim
spojeny déletrvajici utlum domaci spotfeby.

Pokles realnych mezd se projevuje negativné na
maloobchodnich trzbach, netypicky vyrazné i na
potravinach.

Maloobchodni trzby a mzdy
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Inflaci v lednu vyrazné ovlivnily ceny elektfiny.

CPI prispévky k ristu cen

20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0

mm alkoholické
napoje, tabak

mmpotraviny a
nealkoholické
napoje

mm zdravi

mmbydleni, voda,
energie, paliva
mm doprava ostatni
zbozi a
sluzby
mm stravovani a ubytovani —uhrn

Zdroj: CSU

bfezen 2023 C)




Predstihové indikatory slibuji dal$i postupné
ZlepSovani ekonomickeé situace eurozony. Rizika
jsou stale vyrazna. Zda se, Ze celkova inflace je
sice jiz za vrcholem a zacina klesat, ale jadrova se
drzi nad 5 %, a ECB ma tak dtvod k dalSimu
zvySovani sazeb.

Ekonomicka aktivita

Druhy, zpfesnény odhad rastu HDP eurozony ve 4. Ctvrtleti
2022 potvrdil, Ze se eurozéna v minulém roce vyhnula
recesi, kdyz mezi¢tvrtletné HDP vzrostl o 0,1 %. Tento
vysledek byl ale vyznamné ovlivnén volatilnimi vysledky
irského HDP kvuli velkym nadnarodnim spolecnostem se
sidlem v Irsku. Irsky HDP v poslednim Ctvrtleti lorfiského
roku rostl 0 3,5 % qg/q, coZ odpovida meziro¢nimu rastu

0 13,5 %. Bez Irska by HDP eurozény mezictvrtletné
nerostl, ale stagnoval.

Data z realné ekonomiky za leto3ni rok zvefejnéna
jesté nebyla. Urcitym voditkem mohou byt mékké
indikatory, které jiz nékolik mésicl v fadé ukazuji na
zlepSovani situace. Index PMI roste jiz od listopadu,

v lednu se prehoupl pfes hladinu 50 oddélujici expanzi od
kontrakce a v unoru vzrostl opét nad oekavani, pficemz
hodnota kompozitniho indexu 52,3 pfredstavuje
devitimésicni maximum. Optimistické vyhlidky vykazuje
hlavné sektor sluzeb, zpracovatelsky prumysl stale zUstava
pod 50. Podobné pfiznivé vyznéni vyplyva i z ostatnich
predstihovych indikatorl, které prfekonavaji ocekavani.
Konkrétné némecky index ZEW v unoru vzrostl jak

v hodnoceni sou€asné situace, tak v o€ekavanich, stejné
jako index Ifo. Ze zafijovych historickych minim se odrazila
i nalada spotrebiteld, z historického pohledu ale stale
zUstava velice nizko.

| presto, Ze vétSina mékkych indikatort je v posledni

domacnosti i nefinan¢ni podniky optimismus nepodporuje.

Podle souhrnného indexu, ktery vytvari z vysledkd
uvérového Setfeni agentura Bloomberg, vychazi, ze
poptavka i nabidka uvérd se zhorSuje a index se propada
na nejslabsi urovné za poslednich vice nez 10 let.

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozoné v lednu poklesla o 0,7 pb na 8,6 %.
Pokles byl dan pfedevsim cenami energii, které klesaly
napfi¢ zemémi a mezimésicné se snizily 0 0,9 %.

V mezirocnim porovnani ceny energii vzrostly o 17,2 %,
vyrazné méné nez v predchozich mésicich. Jadrova inflace
dokonce mirné vzrostla na 5,3 %, coz znaci, ze inflaéni
tlaky v ekonomice se nezmirfuji, a ECB tak ma davod
pokracovat ve zvySovani sazeb. To jednoznaéné
signalizovala jiz na poslednim zasedani 2. unora, na
kterém podle o¢ekavani zvysila sazby o 50 bb. Repo sazba
se tak dostala na 3 % a depozitni sazba, ktera je kvili
prebytku likvidity aktualné uréujici, vzrostla na 2,5 %.

V tiskovém prohlaseni bylo zaroven jednoznacné fe€eno,
Ze na dalSim ménové-politickém zasedani 16. bfezna Rada
guvernéru planuje dalsi zvySovani sazeb opét o 50 bb.
Podle pfichazejicich dat i nové prognézy se potom
rozhodne o dalSich krocich. Zatim se zd3, Ze se realna
ekonomika vyviji Iépe, coz by spolu s neklesajici jadrovou
inflaci signalizovalo spiSe pfisnéjsi ménovou politiku. DalSi
zvySeni sazeb v kvétnu je velice pravdépodobné. Zda se
ECB prikloni ke zvySeni o 50 bb, nebo o 25 bb, bude
zalezet na pfichazejicich datech. Nas zakladni scénér
pocita s tim, ze ECB rychlost ménového utahovani

v kvétnu snizi a sazby zvySi o 25 bb. A nevyluujeme ani
dalSi zvySeni v €ervnu. Vrchol depozitni sazby tak vidime
na 3,25 -3,5%.

Rizika

| kdyz je zavislost na ruskych surovinach vyrazné nizsi nez
pred valkou na Ukrajing, pfedstavuje energetika pro
eurozonu nejvyrazngjsi riziko.

Kompozitni index uvérovych podminek stale klesa, coz
nesignalizuje svizné oziveni ekonomiky.

Kompozitni index uvérovych podminek
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Index Ifo signalizuje vyrazné zlepseni ekonomické situace
v Némecku, jeho predikéni schopnost je ale od pandemie horsi.

Index Ifo a rast némecké ekonomiky
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1€ staty americké

Rustova data zvefejhiovana v pribéhu Unora
ukazala prekvapivé dobry stav americke
ekonomiky. Ocekavani velmi vyrazné prekonala
zejména data z trhu prace a necekané silné byly
také maloobchodni trzby. Spotfebitelska inflace se
vyvijela v souladu s o¢ekavanim, coz znamenalo,
Ze tempo jejiho zpomalovani bylo mirnéjsi nez

v pfedchozich mésicich. Ceny primyslovych
vyrobcl vS8ak rostly mirné rychleji, nez oekaval
konsensus analytikd. LepSi nez oCekavana data
podstatné ovlivnila financni trhy. Ty nyni oCekavaji
vyrazné vyssi finalni vySi urokovych sazeb v tomto
cyklu.

Ekonomicka aktivita

Pocet zaméstnancll v lednu rostl vice nez dvakrat rychleji,
nez oCekaval trh. Toto tvrzeni v3ak plati pouze pro sezénné
upravena ¢isla. Leden je mésicem, ve kterém normalné
dochazi k vyraznému propousténi, zejména k sezénni
redukci poctu pracovniku ve sluzbach. K tomu doslo i letos,
jen pocet propusténych byl citelné nizsi nez v pfedchozich
letech (letos zhruba 2,5 mil., v pfedchozich letech se tento
pocet pohyboval kolem 2,8 mil). Tato neobvykla odchylka
od normalu muaze souviset se stale velmi napjatou situaci
na trhu prace, ktera motivuje zaméstnavatele drzet stavajici
zaméstnance kvUli nedostate¢né nabidce volnych
pracovnich sil. Potvrzuje to i vyvoj poctu nabizenych
pracovnich mist (JOLTS) a nizky pocet Zadosti o podporu
v nezaméstnanosti. Trh prace je pfitom obzvlast tésny
praveé ve sluzbach. Napjaty trh prace se projevil i poklesem
miry nezaméstnanosti na 3,4 %, coz je minimum od
Sedesatych let. RUst mezd v§ak zatim stale nijak vyrazné
nezrychluje. Je sice nad svymi obvyklymi hodnotami, ale to
souvisi s vysokou inflaci. Roste vSak pocet lidi dobrovolné
ménicich zaméstnani, primarné kvali vy§$imu finanénimu

ohodnoceni v nové praci, coz je neklamnou znamkou
zvétSovani rizika dal$iho zrychlovani tempa rdstu mezd.
Dobry stav trhu prace byl jednim z faktord, ktery ovlivnil
ochotu spotrebitell utracet. DalSim je stale existujici
nadbytecna uroven Uspor z doby covidovych lockdown.
K dobrym lednovym maloobchodnim trzbam také
vyznamné prispélo podstatné pfiznivéjSi pocasi oproti
predchozim mésicam. Jejich velmi rychly rist v lednu tak
byl ¢astecné kompenzaci za slaby listopad a prosinec.
Koneéné i u maloobchodnich trzeb hrala vyznamnou roli
sezonnost — v lednu normalné oproti prosinci a listopadu
vyrazné klesaji, letos vSak byl tento pokles mensi.

Inflace a centralni banka

Inflace stala v unoru ponékud stranou pozornosti, protoze
udaje nijak neprekvapily. Pokracuje disinflace, i kdyz
pomalejsim tempem nez v pfedchozich mésicich. Lze v8ak
oCekavat, ze v dalSich mésicich tempo poklesu inflace opét
zrychli. Mirné prekvapeni pfinesly ceny primyslovych
vyrobcu, které rostly o néco rychleji, nez se ¢ekalo. Mluvéi
Fedu reagovali na zvefejfiovana data relativné mirnym
priostfenim rétoriky. Trh pak odpovédél podstatnym ristem
oCekavaného rozsahu dalSiho zvySovani sazeb. Az dalsi
mésice ukazou, zda byla bfeznova data pouze
jednorazovou vychylkou, nebo zda jde skute¢né o vyrazné
zlepSeni vyhlidek ekonomiky. ProtoZze mékké indikatory
zatim nenaznaduji podstatnou zménu, pfedpokladame, ze

slabnuti.

Rizika

Pokracuje saga kolem stropu zadluzeni, zatim bez dopadu
na trh nebo ekonomiku. Pfedpokladame, ze po komornim
dramatu dojde jako obvykle k navyseni stropu a problém
bude opét odlozen. ZvySena tendence ¢leni FOMC k vice
jestrabim postojiim sebou nese vétsi riziko, Ze Fed prestreli
utahovani ménové politiky a dostane ekonomiku do recese.

Trh prace zastava velmi silny a zaméstnavatelé si proto drzi
stavajici zaméstnance.

Z4dosti o podporu v nezaméstnanosti
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Inflaci drzi vysoko sluzby.
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EUR/USD

V prvnich dnech unora vyvrcholil trend posilovani eura.
Kurz se pfitom kratce dostal lehce nad 1,10. Po prekvapivé
silnych datech z trhu prace v8ak trend prakticky okamzité
zkolaboval a kurz se rychle vratil k 1,07. Prudkost obratu
souvisela s kombinaci dat ukazujicich na podstatné lepsi
nez o¢ekavany stav americké ekonomiky a predeslého
silného presvédceni investort o pokra¢ovani trendu
posilovani eura, které vedlo nejprve k vyraznému prevazeni
spekulativnich pozic ve prospéch eura a poté k jejich rychlé
likvidaci. Dolar potom pokracoval v pomalejSim posilovani

i ve zbytku mésice, aby se na jeho konci dostal k 1,06.
Reakce na americka data zvefejnéna v unoru je podle
naseho nazoru pfehnana. Za prvé neni ani zdaleka jisté, ze
neslo o jednorazovy vykyv, a za druhé lepSi nez oCekavany
je i stav evropskych ekonomik. ECB ma stejné jako Fed
dostatek duvodl pokracovat ve zvySovani sazeb. | na 1,10
byl kurz zhruba na urovni pfed zahajenim zvedani sazeb
Fedem a hluboko pod 1,23 z ledna 2021. Kurz je tedy stale
vyrazné pod rovnovaznou hodnotou z pfedchozich let.
Proto si myslime, Ze aktualni prodolarovy sentiment je
pouze kiehky a Ze jej mUze kombinace dat z USA
potvrzujicich disinflaci doprovazenou slabnutim ekonomiky
a solidnich dat z EMU velmi lehko zvratit. N&$ stfednédoby
vyhled se tak neméni, v horizontu mésict stale pocitame
se slabSim dolarem. Ke zméné vyhledu by nas vedlo,
pokud by data v nasledujicich dvou az tfech mésicich
konzistentné potvrzovala zhorSovani inflacniho vyhledu

a trvajici silu americké ekonomiky.

EUR/CzZK

Koruna v unoru pokra€ovala v posilovani a to pfesto, ze

z fundamentélniho pohledu k tomu neméla pfili§ ddvodu.
A nereagovala ani na posilovani dolaru, které obecné neni
pro stfedoevropské mény priznivé. Ceska koruna stale
zUstava atraktivni pro zahraniéni investory svymi vysokymi
sazbami v kombinaci s velmi nizkym rizikem nahlého
oslabeni kurzu. Centralni bankéfi v ¢ele s guvernérem
Michlem davaji najevo, ze silnou korunu vitaji a pfipadné
problémy exportért nejsou pro né dostateénym
argumentem, aby korunu v pfipadé oslabeni dale podpofili.
Koruna ale aktualné podporu intervenci nepotfebuje. Podle
naseho nazoru je koruna pfili§ silna a urcitou korekci
ocekavat Ize. Spoustéem pro oslabeni koruny by mohlo
byt napfiklad razantné&jsi nez o¢ekavané zpfisnovani
ménové politiky hlavnich centralnich bank ECB a Fedu.
Pokud by koruna zacala oslabovat, o¢ekavame, ze CNB
zasahne a nenecha ji oslabit nad 24,4 CZK/EUR.

Dluhopisy

Vynos desetiletého statniho dluhopisu se na Uplném
zacatku unora vratil k minimim z poloviny ledna (3,35 %).
Data z trhu prace vSak radikalné zménila situaci a vynos do

konce mésice narostl az k 4,0 %. Trh v prlibéhu mésice
radikalné zménil vyhled vyvoje jak ekonomiky (na mnohem
pozitivnéjsi), tak ménové politiky (na o dost vysSi kone¢nou
sazbu aktualniho cyklu). Bfeznova data by mohla ukazat,
nakolik byla tato radikalni zména opravnéna a zda trh
neprestrelil. Zasadni pro dalSi vyvoj pak bude zasedani
FOMC na konci bfezna, které by mélo naznacit, kam se

v dal$ich mésicich budou sazby Fedu skute¢né ubirat.

V bfeznu bude pro trh ddlezita pfedevsim Unorova inflace.
Po zpomaleni tempa disinflace v lednu bude kli¢ové, zda
se ukaze, ze $lo o pfechodné zpomaleni, nebo jde

o trvalejsi problém. Vyhled vyvoje na trhu je tedy hodné
zavisly na zvefejnovanych datech. Prostor pro dalSi rdst
vynosl by uz mél byt hodné omezeny a neda se vyloucit,
ze trh vyhled opét radikalné pfehodnoti.

Také v Evropé byl unor s vyjimkou uplného zacatku
mésice ve znameni rastového trendu vynosu. Impuls
k ristu vynosu v tnoru vychazel do velké miry z USA, ale
podporovaly ho i domaci faktory, pfedevsim zlepSujici se
vyhlidky ekonomiky a s tim souvisejici vétsi prostor pro
zvedani sazeb ECB. Spready mezi Némeckem a periferii
(Italie, Spanélsko) zUstavaiji stabilni po tom, co koncem
minulého roku doslo k jejich snizeni. Pokud by se i nadale
potvrzovaly relativné pozitivni vyhlidky evropskych
ekonomik, mélo by dojit k jejich dalSimu snizeni. Némecky
desetilety dluhopis se pfed koncem mésice usadil zhruba
na hodnotéch, na kterych byl na pfedchozich maximech na
konci minulého roku. Némecka vynosova kfivka je aktualné
v inverzi, coz by vzhledem ke stavajici situaci evropskych
ekonomik (nevypada to momentalné na recesi) mélo
zmensSovat prostor pro pfipadny pokles vynosu na dlouhém
konci kFivky.

Vynos desetiletého Ceského statniho dluhopisu zacal
rist uz v poloviné ledna a s vykyvy v rastovém trendu
pokracoval az do konce unora. Na rozdil od Némecka se
zatim drzi lehce pod lokalnimi maximy z konce minulého
roku. Prostor pro pfipadny dal$i rist by mél byt uz jen velmi
omezeny, protoze CNB na rozdil od ECB pravdépodobné&
uz skoncila se zvySovanim sazeb, a lepSi ekonomické
vyhlidky sniZuji rizikovou pfirazku ¢eskych dluhopist. Rust
vynosl by méla brzdit i snaha vlady o rozpoctovou
konsolidaci a zodpovédnost. Rist vynosl by kone¢né mél
omezovat i zjevny zajem investoru (a to jak domacich, tak
zahranic¢nich) o nakup ¢eskych statnich dluhopisu. To, zda
bude v blizké budoucnosti prostor pro pokles dlouhého
konce vynosové kfivky, bude zaviset na vyvoji na hlavnich
dluhopisovych trzich. Nedojde-li k ne¢ekanému vyraznému
zhorSeni vyhlidek ekonomiky, je velmi pravdépodobny
stfednédoby pokles dlouhého konce kfivky.

Akcie

Zmeéna pohledu na vyvoj sazeb a stav ekonomik, ktera tak
vyrazné ovlivnila ménové a dluhopisoveé trhy, se akcii
dotkla podstatné méné. Vyrazny rast vynosu statnich
dluhopisU, a tedy bezrizikové sazby, ani o¢ekavani vétsiho
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zvySeni sazeb nevedly k poklesu hlavnich akciovych trh,
pouze k vyraznému zpomaleni rastu v Evropé a lehkému
poklesu v USA. Patrné to souvisi s aktualnim optimistickym
pohledem na vyvoj ekonomik a s vétsi Sanci na to, Ze se
hlavni ekonomiky vyhnou recesi. Evropé se dafi obzvlast
dobfe diky tomu, Ze jeji momentalni ekonomicky vyhled je
podstatné lepsi, nez byla o¢ekavani v loriském roce. Index
DAX tak ma lepsi vykonnost nez S&P500 v ro¢nim

i dvouletém horizontu. V pétiletém horizontu vSak stale
jasné vede S&P500. Vyhled akcii je znacné riskantni.
Pokud by se nepotvrdila aktualni optimisticka o¢ekavani

a zaroven by sazby centralnich bank zustaly vysoké,
existuje znacny prostor pro pokles trhu jak v USA, tak

v Evropé.

Silny rast akcii na prazské burze pokracoval i v Gnoru.
PX index si pfipsal vyraznych 4,5 %. Pokracovala
krasojizda na akciich CEZ, kdyz na trhu nadale panuji
spekulace o vykupu akcii ze strany statu. CEZ se
v pribéhu mésice Unora dostal az na hranici 1 060 CZK,
nasledné svuyj rast korigoval k hodnoté 1 020 CZK a pfipsal
si vice nez 15% zhodnoceni. Rustem potésila Moneta, kdyz
jeden z vétSich akcionart Pavel Tykac¢ vypustil do médii
informaci 0 mozném navysSeni akcionarského podilu.
Moneta zaroven zvefejnila hospodarské vysledky za rok
2022. Akcie celkové reagovaly rdstem o 5,2 %. Naopak
nedafilo se Erste bank, ktera jako jedina z velkych emisi
vykazala pokles.

Bfezen bude nadéle zajimavy, protoZe nas ceka
zvefejfiovani hospodarskych vysledkl. Zarover se bude
blizit dalSi zasedani centralnich bank, které hrozi dalSim
zvySovanim urokovych sazeb, coz pro akcie neni upiné
dobré. Trh je a nadale zlistane pomérné volatilni, opatrnost
je tak na misté.

Kredit
Hned prvni den nejkratSiho mésice v roce byl bohaty nejen
na snéhovou nadilku. V duchu parafrazované pranostiky
,Unor bily — trhy sili“ ptinesl zadatek mésice tuzemskym
investorum dluhopis spole¢nosti Partners v celkovém
objemu 500 miliontl CZK. Hned v nékolika aspektech se
jedna o netradi¢ni instrument, kdy nominal jednoho kusu
jsou 3 CZK, variabilni vynos je navazan opét netradi¢né na
rocni PRIBOR + kreditni spread 320 bb. Kdo by si blahové
myslel, Ze je téch netradic¢nosti na jeden dluhopis az az, tak
tomu dech vyrazi linearni amortizace nominalu. Opravdu
nelehky ukol tak ¢eka manazera emise, spole¢nost
Conseq, zvlast vezmeme-li v potaz i omezeni nabidky
neprofesionalnim investoram, kterou emitent zvolil proto,
aby nemusel vypracovavat prospekt. V druhém tydnu
oslovila investory dal$im tfiletym dluhopisem spole¢nost
J&T. Jeji dcefina spolecnost J&T Energy Financing umistila
750 milionti CZK s fixnim kupénem 8,5 % a moznosti
pred€asného splaceni jiz po prvnich Sesti mésicich.

»Third time's a charm* platilo v inoru na 100 %,
protoze az tfeti unorova tfileta emise méla vSechny

aspekty, u kterych zaplesalo srdi¢ko kazdého fanouska
dluhopisového financovani. Tuzemska pobocka italského
bankovniho domu UniCredit ve stfedu 15. Unora oteviela
knihu objednavek pro eurovy benchmark. Jak pravidelny
¢tenar nadeho Mésicniku samoziejmé vi, byva takto
oznacovan pouze fixné uroceny dluhopis v minimalnim
objemu 500 miliond EUR, pfijaty k obchodovani na
renomovaném regulovaném trhu (v tomto pfipadé na burze
v Berlin€) a s externim ratingem investi¢niho stupné
(Moody’s Aa2). Kdyz k témto zafnym parametrim
pfipocteme jesté i zajisténi krycim blokem hypotecnich
uvérd, nikoho neprekvapi i velice ambiciézni kreditni
spread 75 bb. Po hodiné nabidky byla kniha pfeupsana

a uz kolem obéda bylo v8em jasné, Ze se spread snizZi

o dal$ich 15 bb. Finalnich 500 miliont EUR bylo alokovano
do ocisténé knihy objednavek v objemu vice 2,4 miliardy
EUR, a investofi tak v priméru obdrZeli jen pfiblizné pétinu
toho, co puvodné poptavali. Kratce po zahajeni
obchodovani se kreditni spread dale utahl a ke konci unora
se dluhopis obchodoval jen za +48 bb.

Komodity

Cena ropy zlistava znacné kolisava. V Unoru se cena ropy
Brent pohybovala mezi 80 a 88 USD/brl s tim, jak trh
reagoval bud na problémy nabidkové strany (oznamené
omezeni produkce Ruskem), nebo na pozitivnéjsi vyhlidky
svétové ekonomiky (zejména Ciny), a tedy vétsi
oCekavanou spotfebu. K rozkolisanosti ceny pfispéla

i volatilita dolaru a ménici se pohled na dal$i vyvoj sazeb
Fedu a ECB. Cena se vsak pfi své rozkolisanosti drzi od
podzimu v pfiblizné stejnych mezich, nevidime tedy Zadny
jednoznacny trend. Pfedpokladame, ze v blizké
budoucnosti by mél pokraovat podobny vyvoj jako dosud,
tedy vyrazné kolisani v reakci na pfichazejici informace

a meénici se o¢ekavani trhu.

Cena zlata podobné jako v pfedchozich mésicich
predevsim kopirovala vyvoj kurzu dolaru. Kvuli tomu na
zacatku unora na chvili vyskocila az nad 1 950 USD/oz,
aby se vzapéti propadla pod 1 870 USD/oz a potom do
konce mésice driftovala na nizSi urovné a koncila v okoli
1 820 USD/oz. Zlatu nepomohl ani rdst vynosu statnich
dluhopist a ocekavani vysSich sazeb centralnich bank.
Vyhled vyvoje ceny bude i nadale hodné vazany na vyvoj
dolaru. Pouze pomaly pokles inflace a silna ekonomika
v USA tedy budou pro zlato Spatné a naopak. Z ostatnich
faktorti bude dulezité tempo nakupl centralnich bank.
Pokud se udrzi zvySené nakupy, zlatu to pomuze Iépe
odolavat nepfiznivému vlivu posilovani dolaru.
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SOUCGASNA s ) o 3 e §

M-12 M-1  HODNOTA ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA* ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 0-025 425450 450475 500-5.25 0 5,25-5,50 > 4,75-5,00 v
ECB 0 25 3 375 0 3,75 > 3,75 >
CNB 45 7 7 7 2 7 i 6 v
KURZY
EUR/USD 1,12 1,09 1,06 1,05 v 1,05 2 1,10 *
EUR/CZK 25,2 23,8 23,6 24,0 o 24,4 o 24,4 2
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 1,43 4,20 4,82 4,8 v 4,5 v 3,5 v
US dluhopis 10y 183 3,50 3.5 40 0 4 > 3,0 v
Ném. dluhopis 2y 0,53 258 3.15 35 Ol 35 > 255 v
Ném. dluhopis 10y 0.14 2.24 2,65 2.8 0 30 0 25 v
Ceskeé dluhopisy 2y 446 5.49 5,68 5,7 O 55 v 4,0 v
Ceské dluhopisy 10y 323 4.54 4.94 50 A 52 » 35 v
KREDIT
USA CDX 5y 365,2 430,0 458,3 460,0 0 435 v 380 v
EMU iTraxx 5y 3438 4144 4163 430,0 0 405 v 350 v
AKCIE
S&P 500 4373,9 4076,6 3982,2 4500 0
Eurostoxx 50 3924,2 4163,5 4227,7 4200 i
DAX 144610 151283  15307,2 15500
CSI.300 4581,7 4156,9 4069,5 4500 g
PX 50 13534 13297 1400,7 1400 >

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

Ceska republika

2022 2023* 2021 2022* | 2023* | 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2* Q3* Q4*

HDP (% yly) 4,6 3,5 15 0,4 -0,9 -0,6 0,1 0,3 3,5 2,5 -0,2 2,5
soukroma spotieba 8,2 0,4 -5,7 -3,3 -4,7 -4,2 -0,3 0,6 4.4 15 -2,0 3,5
vladni spotfeba 2,1 1,8 -1,6 -1,0 0,5 1,0 2,7 12 3,0 1,0 1,4 1,3
investice 6,9 6,8 4,7 1,9 7,2 -11,4 -7,5 -7,0 0,6 54 -8,0 3
dovoz 51 1,8 6,2 5,7 1,8 2,2 11 2,7 11,5 3,0 3,0 6
vyvoz 0,4 1,6 10,5 8,6 55 7,1 54 6,7 51 3,0 3,0 6,5

nezaméstnanost (%) (MPSV) 35 3,2 3,4 3,5 3,6 3,6 3,8 4,0 3,8 3,4 3,8 3,7

inflace (% yly) 11,2 15,8 17,8 16,0 14,5 10,5 6,9 7,8 39 15,3 72 3,5

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

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -5,1 -4,9 -4,1 -3

vladni dluh (% HDP) - - - - - - - - 41,9 44,1 45,8 46,2

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

HDP (% yly) 55 4.4 2.4 1,8 1,1 03 03 0,5 53 34 0,4 1.2
soukroma spotreba 7,9 55 1,8 1,4 1,1 0,0 -0,6 0,3 4,0 4,0 0,1 1,2
vladni spotfeba 3,1 0,8 0,6 0,6 0,8 1,1 1,2 1,3 2,6 1,2 1,1 1,05
investice 3,6 2,8 73 0,7 2,7 1,6 -0,8 0,6 2,0 3,5 1,0 2
dovoz 9,3 8,5 10,7 3,8 4,3 2,8 0,1 1,9 9,1 9,4 2,5 2,8
vyvoz 8,7 7,9 7,8 4,6 34 1,9 0,9 1,7 11,2 7,8 2,0 2,9

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

inflace (% yly) 6,1 8,0 9,3 10,0 7,9 6,1 4,7 2,9 2,6 8,4 55 2,4

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

bézny ucet (% HDP) 1,6 0,6 -0,3 -0,8 -0,3 -1,0 0,4 0,6 2,4 0,4 0,7 11

Spojené staty americké
2022 2023* 2021 2022* 2023* 2024*
Q1 Q2 Q3 Q4* Q1* Q2z* Q3* Q4*

HDP (% yly) 3,7 1,8 1,9 0,9 1,4 15 0,7 0,2 59 2,1 0,8 1,3
soukroma spotieba 4.8 2,3 2,2 1,7 1,7 1,3 0,7 0,6 8,3 2,8 1,1 1,1
vladni spotieba -1,6 -1,3 -0,3 0,8 1,9 2,6 1,9 1,2 0,6 -0,6 1,8 0,9
investice 11,6 72 2,0 -4,0 -6,0 -2,9 -0,7 -1,3 9,0 39 -2,8 1,4
dovoz 12,7 11,2 7.4 1,8 -2,5 -3,3 -1,5 -0,2 14,1 8,2 -1,9 1,8
vyvoz 51 7,3 11,3 52 6,2 2,8 -0,5 0,4 6,1 7,2 2,0 2,3

nezaméstnanost (%) 3,8 3,6 3,6 3,6 3,5 3,8 4,2 4,4 8,1 54 3,6 4,0

inflace (CP1 % yly) 8,0 8,7 8,3 7,1 5,8 41 34 3,2 1,2 4,7 8,0 4,0

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 4.8 43 3,9 3.4 3,0 1,3 35 5,0 3,6

bézny ucet (% HDP) -3,8 -3,9 -3,7 -3,5 -3,4 -3,3 -3,3 -3,3 -2,9 -3,6 -3,9 -3,1

rozpoctovy deficit (% HDP) 7,2 -4,3 -5,5 -5,5 -4,7 5,2 -4,7 -4,8 -15,6 -10,8 -5,5 -3,9

vladni dluh (% HDP) 98,6 100,5 98,6 97,9 96,2 96,7 97,4 98,0 100,3 99,7 102,4 97,5

* 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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