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Jednim z klicovych dusledkt ekonomického soku
zpusobeného pandemii byl vyrazny rtst inflace a nasledné
sazeb centralnich bank. Zasadni otazkou nyni je, nakolik se
dasledky Soku trvale podepsaly na strukture ekonomik a
nakolik zménily nastaveni rovnovaznych hodnot zakladnich
ekonomickych parametra. Cilem nasi analyzy je ilustrovat, Ze
podstatna ¢ast ekonomickych dopadii pandemie je prechodna,
a Ze by se tedy jak inflace, tak sazby a vynosova krivka mély
vratit na vyrazné nizsi hodnoty.


http://www.ppfbanka.cz/

Novy, nebo stary normal?

Globalni cyklus urokovych sazeb je pobliz svého
vrcholu. Zasadni a hodné diskutovanou otazkou je
v této souvislosti, kam budou z tohoto vrcholu
sméfovat Urokové sazby. Ceka nas navrat na
velmi nizké urovné typickeé pro posledni desetileti
pred vypuknutim pandemie covidu-19, anebo
znamenala pandemie trvalou zménu a prfechod na
vySSi Uroven urokovych sazeb? Tento problém je
velmi komplexni a mnohostranny, jeho podstatnou
Casti je vSak analyza vyvoje rovhovahy mezi
poptavkou a nabidkou. V tématu mésice se na
prikladu Spojenych statli budeme zabyvat roli
poptavky pfi vzniku soucasné situace a prfedevsim
tim, co jeji vyvoj implikuje z hlediska odpovédi na
otazku z titulu tématu mésice.

Dopad pandemie na vyvoj poptavky v USA
Pandemie covidu-19 predstavovala zcela mimoradny
globalni ekonomicky Sok s celou fadou dopadi. Z hlediska
poptavky byly zasazeny jak pfijmy, tak spotfeba. Prvni faze
pandemie se projevila pfedevsim bezprecedentnim
skokovym rastem nezaméstnanosti a s tim souvisejicim
poklesem pfijmd. Americka administrativa se snazila tento
vypadek pfijmi kompenzovat do znaéné miry plo$nou
pomoci. Jak je vidét z grafu, uz toto prvni kolo pomoci bylo
predimenzované a pfijmy kvali tomu jednorazoveé vyrazné
prekrocily obvyklou uroven. V obdobi prvni faze pandemie
zaroven do$lo k podstatnému poklesu osobni spotifeby
kvili omezenim pohybu zavedenym ve snaze zpomalit
Sifeni covidu. Kombinace vy$Sich pfijmd a nemoznosti tyto
pFijmy utratit vedla k prudkému rdstu objemu Uspor. Situace
Struktura realného osobniho pfijmu
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se v nasledujicich mésicich zacala postupné normalizovat
a tempo otevirani ekonomiky se zrychlilo pfedevsim na

prelomu let 2020 a 2021. V této situaci stat pfistoupil ke
druhému, jesté vétSimu kolu ploSné pomoci. Ekonomika,

a v této souvislosti pfedevsim trh prace, byla stale vyrazné
negativné ovlivnéna probihajici pandemii, takze néjaka
forma pomoci byla namisté. Jak vSak ukazuje graf, doSlo
opét k nadmérné kompenzaci, a to dokonce mnohem
vyraznéjsi nez v pfipadé prvniho kola. V prvnim pololeti
2021 se tak na strané poptavky sesly tfi vzajemné se
podporujici faktory: dodani velkého mnozstvi hotovosti
domacnostem, vyrazny objem prostfedkd usporeny

v predeslém roce kvli snizené moznosti utracet a potfeba
uspokojit odlozenou spotifebu z obdobi covidovych
omezeni. Na strané nabidky pak tyto tfi poptavkové faktory
doplnily jesté pandemii naruSené dodavatelsko-
odbératelské vztahy. Vysledkem byl silny proinflacni
impuls, ktery vedl k rychlému rustu inflace.

Vyvoj odchylky pfijmu

od normalu v dusledku pandemie

Objektivni zhodnoceni odchylky od normalniho vyvoje
pfijmd v obdobi pandemie a po pandemii nam pfedevsim
umozni posoudit, jak velky byl pandemicky Sok a nakolik uz
odeznél a jaké implikace ma sou€asny stav pro budouci
vyvoj. Jako srovnavaci normal pouzijeme vyvoj pfijmu

v obdobi let 2014 az 2019, tedy v dobég, kdy uz odeznély
dopady finanéni krize z let 2008 az 2009 a kdy byl stav
americké ekonomiky celkové velmi stabilni. V tomto obdobi

Odchylky realnych disponibilnich pfijmu a
osobnich vydaji od trendu z let 2014-19
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pro jednotlivé makroekonomické veli€iny spocteme linearni
trend, ktery potom prodlouzime do sou¢asnosti. Nasledné
vypocitame odchylky od trendu. Pracujeme s redlnymi
veli¢inami, hodnota dolaru je fixovana na leden 2014.

Jako na prvni se podivame na celkovy disponibilni
pfijem. Zretelné jsou vidét dvé viny finan¢ni pomoci
a néasledné pokles reélného disponibilniho pfijmu
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ma mésice

zpusobeny vysokou inflaci. Aktualni realna drover
disponibilnich pfijma je stale vyrazné pod trendovou urovni
a k trendové urovni se zatim vraci jen velmi pomalu.

Jak je vidét z grafu struktury disponibilniho pfijmu, jeho
klicovou slozkou jsou platy zaméstnancli. Zaroven jde o
slozku, ktera je specificky dlleZita z hlediska inflace,
protoZe pfimo vstupuje do nakladl a v fadé odvétvi
(pfedevsim ve sluzbach) tvofi jejich podstatnou ¢ast. Proto
se podivame i specificky na tuto polozku disponibilnich
pFijmu. Z grafu je vidét pocatecni propad zplsobeny
masovym propousténim. Na prelomu let 2021/22 se situace

Odchylka vyvoje realnych mezd od
trendu z let 2014-19
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z hlediska pfijmU diky navratu lidi do prace témér
normalizovala. Poté ale zacal pUsobit vliv zrychlujici inflace
a realné mzdoveé piijmy zacaly opét rychle klesat. Nasledné
zrychleni rdstu mezd zacalo vliv inflace kompenzovat, ale
mzdy jsou celkové stéle zfetelné pod trendovou urovni,
prestoze jim pomaha silny trh prace. Pokud zlstane trh
prace stejné silny jako dosud, mély by mzdy nadale
dohanét svoji realnou hodnotu, coz bude ¢astecné brzdit
pokles inflace. Jde o jeden z nejdllezitéjSich mechanismu
zpusobujicich pomaly pokles inflace. Jediny zpusob, jak jej
vyfadit, je zvySit vyrazné miru nezaméstnanosti, a tim
utlumit tlak na rast mezd. Nasledujici graf ukazuje, jak
vypada kumulovana odchylka mezd od trendu, tedy o kolik

Kumulovana odchylka vyvoje redlnych
mezd od trendu z let 2014-19
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pfisli v redlném vyjadfeni zaméstnanci na mzdach v obdobi
pandemie a po ni ve srovnani s vyvojem pfijmd podle
trendu 2014-19.

V dal$im kroku se podivame na vyvoj kumulovanych
odchylek od trendl u jednotlivych slozek disponibilniho
pfijmu. Graf ukazuje strukturu vyvoje kumulovanych
odchylek pro jednotlivé slozky disponibilniho pfijmu.
Vyznamnych je pét: pozitivni jsou ,ostatni®, coz je

Kumulativni odchylky od trendu vyvoje realnych
prijma
(mid. USD)
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kumulace poskytnuté pomoci, a podpora

v nezaméstnanosti (podstatné narostla kvdli viné
propousténi po za¢atku pandemie), zatimco negativni jsou
mzdy, dividendy a vynosy z uro¢enych aktiv. S vyjimkou
mezd, které byly negativné postizeny od zacatku
pandemie, je hlavni pfiinou poklesu téchto sloZek inflace.
Kumulované ,nadpfijmy“ se vraceji k nule, a protoZze se
tempo zmén jednotlivych slozek zatim méni jen malo a
pomalu, mohly by se v pfipadé pokracovani trendu dostat
do zaporu. Situaci bude zlepSovat pokles inflace a rust
mzdovych pfijm0, ale neZ se dostanou na trendovou
uroven, bude to néjakou dobu trvat. Mezitim by deficit
disponibilniho pfijmu v realném vyjadreni mohl mit
negativni dopad na spotfebu domacnosti. Vzhledem

k velké vaze osobni spotfeby v americkém HDP (zhruba
66 %) to bude mit pochopitelné podstatny dopad i na jeho
VYVOj.

Vyvoj odchylky osobnich

vydaju od trendu v diisledku pandemie

Snaha omezit Sifeni covidu-19 vedla k hlubokému propadu
osobnich vydaju. Jak velky tento propad byl, budeme
ilustrovat opét na odchylce realnych osobnich vydaji od
trendu z let 2014 az 2019. Celkem pochopitelné byly

v pocateCnim obdobi pfisnych omezeni pohybu nejvice
zasazeny sluzby. Zajimavé je, Ze se osobni spotifeba

v tomto sektoru stale jesté nevratila na uroven odpovidajici
trendu pfed pandemii a zaroven se vyrazné zpomaluje
pfiblizovani k trendu pfed pandemii. Z toho je vidét, ze ¢ast
deficitu spotfeby ve sluzbach z obdobi pandemie muze byt
trvala. Prodeje zbozi trvalé i kratkodobé spotieby byly
zasazeny podstatné méng, a naopak byly velmi vyrazné
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Odychylka reélné osobni spotieby od trendu 2014-19
(mld USD)
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povzbuzeny vladni finanéni pomoci domacnostem. Plati to
predevsSim u zbozi dlouhodobé spotfeby, u néhoz stoupla
spotfeba mimoradné predevsim na zacatku roku 2021.
Kombinace tohoto skokového zvySeni spotfeby a probléma
nabidkové strany souvisejicich s naruSenymi dodavatelsko-
odbératelskymi vztahy stala na poc¢atku inflaéniho Soku,
ktery se v prvni fazi koncentroval pravé do cen zbozi
dlouhodobé spotfeby. | zde se jesté stale situace uplné
nenormalizovala a udrzuje se pozitivni odchylka od trendu.
To znamena, Ze nakupy zbozi dlouhodobé spotieby rostou
aktualné zhruba stejnym tempem jako pfed pandemii, ale
z vy$Si urovné. U zbozi kratkodobé spotieby byl narlst
spotfeby méné vyrazny a také odchylka od trendu se
zmensSuje podstatné rychleji nez u zbozi dlouhodobé
spotieby.

Kumulativni odchylka reélné osobni spotfeby od

trendu z let 2014-19
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Stejné jako u osobnich pfijm{ se podivame, jak
vypada vyvoj odchylky osobni spotfeby od trendu
kumulativné. Z grafu je vidét prvotni hluboky propad a obrat
k zmensovani deficitu v prvnim Ctvrtleti 2021. V podstaté
po celé roky 2021 a 2022 byl rGst osobni spotfeby nad
trendem z let 2014-19 a tento rychlejsi rast byl tazen
vyhradné zbozim. Pfestoze jsou vydaje na zbozi
z historického hlediska stéale relativné silné, inflace v této
Casti spotfebniho koSe vyrazné klesala (s vyjimkou ojetin).

To je dikazem zotaveni nabidkové strany ekonomiky, ktera
je nyni schopna bez problém0 uspokojovat stale vysokou
poptavku. Otazkou je, jak se bude situace u zbozi vyvijet
dale. Pfedevsim zboZi trvalé spotfeby muze byt velmi citlivé
na jakékoliv problémy na trhu prace — pro nové vybavené
domacnosti bude lehké odlozit nakupy v této kategorii,
pokud by je situace nutila k usporné&jsimu chovani. Jestli

k tomu dojde, bude patrné eliminovana stale existujici
pozitivni odchylka a spotfeba se v této kategorii vrati zpét
na trend. U sluzeb se da naopak €ekat pokracujici
priblizovani k trendu pfed pandemii. To je dobra zprava pro
trh prace, ktery je na sluzbach hodné zavisly, a Spatna pro
inflaci, protoze stale silna poptavka a napjaty trh prace
budou zpomalovat jeji pokles v tomto sektoru ekonomiky.

Naduspory

V obdobi pandemie vyrazné vzrostla mira Uspor a dostala
se na historickd maxima. To zprvu souviselo pfedevSim

se ztizenou moznosti utracet, pozdé&ji s pomoci statu. Po
otevieni ekonomiky tyto uSetfené prostiedky podpofily
spotfebu. Otazkou je, kolik vlastné bylo uspofeno nad
ramec béznych uspor a kolik z téchto naduspor jesté zbylo.
Hledat odpovéd na tyto dulezité otazky je mozné rdznymi
zpusoby. Velikost naduspor se ¢asto vyvozuje z analyzy
vyvoje depozit. My se na tento problém ale podivame
zplisobem vyuzivajicim pfimo definici Gspor. Uspory jsou
rozdil mezi disponibilnim pFijmem a osobnimi vydaiji. Pro
tuto analyzu pouZijeme pfimo agregatni udaje, jejichz
struktura se trochu lisi od struktury pouzité v pfedchozi
¢asti. V predchozim textu jsme analyzovali celkové pfijmy
bez nékterych malych polozek (sluzné veterand, ostatni
transfery od podniku), disponibilni pfijem je mensi o
prispévky na socialni pojisténi a dané. U osobnich vydaja
jsou vedle osobni spotfeby navic splatky urokd a vydaje na
aktualni osobni transfery.

Odchylka uspor od trendu z let 2014-19
(mld. USD)
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ProtoZe disponibilni pFijmy byly vy$8i, nez by
odpovidalo trendovému vyvoiji, a vydaje naopak nizsi,
pfispély k nadusporam obé polozky. Graf ukazuje jejich
kumulativni vyvoj. Je vidét, Ze naduspory uz byly ¢asteéné
spotfebovany a ¢astecné je zlikvidovala inflace. Tyka se to
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v8ak témeér vyhradné ¢asti vytvofené z disponibilniho
pfijmu. To souvisi s tim, Ze statni pomoc byla témérf plosna,
dosahla na ni podstatna vétSina obyvatel. Naopak uspory
z niz8i spotfeby naakumulovali pfevazné bohatsi lidé, na
které omezeni moznosti utracet v dobé pandemie dopadlo
nejvice. Chudsi lidé maji vy8Si mezni sklon ke spotfebg,
uspory tedy utraceji rychleji nez bohatsi s nizS§im meznim
sklonem ke spotfebé&. V soucasnosti tak podstatna ¢ast
Ameri¢ant naduspory z doby pandemie vycerpala,
prestoze objem naakumulovanych prostredku zlstava
vysoky. Podpora, kterou ekonomika dostava od spotieby
umozriované nadusporami, by tedy podle nasi analyzy
méla pomérné rychle slabnout.

Zavér
Podle nasi analyzy ta ¢ast ekonomického Soku
zpusobeného pandemii, ktera souvisi s disponibilnim
osobnim pfijmem, osobnimi vydaji a usporami domacnosti,
postupné ztraci na sile a ekonomiku bude ovliviovat stale
méné. To je kliové jak pro rust, tak pro inflaci. Navrat
k normalu bude znamenat obnoveni rovnovahy mezi
disponibilnimi pFijmy a osobni spotfebou vedouci
k vymizeni inflanich tlakd souvisejicich s nerovnovahou,

Americkému hospodarstvi aktualné vyrazné pomaha
silny trh prace, ktery podporuje silnou osobni spotfebu
i v situaci, kdy osobni pfijmy zaostavaji za trendem pred
pandemii a vypomoc z postupné spotiebovavanych
naduspor klesa. Proto to momentalné nevypada na prudky
propad ekonomiky, pravdépodobna je spiSe kratka a mélka
recese, zplsobena kombinaci utazené ménové politiky
Fedu a vycerpanim post-pandemického rastového impulsu.
Dalsim utahovanim ménové politiky v situaci, kdy
ekonomika uz zfetelné zpomaluje, by vSak Fed riskoval, ze
dojde k pfilis velkému zpomaleni, které by mohlo mit
vyrazny negativni dopad na trh prace, coz by vedlo k hlubsi
a delsi recesi. Lze tedy oc¢ekavat, Zze v pribéhu druhého
pololeti hospodarstvi projde cyklickym dnem a pfisti rok by
se mélo zacit vracet k normalu.

Tim se dostavame k nasi odpovédi na otazku z titulku
tématu mésice. Bude normalizace znamenat navrat
k normalu pfed pandemii, nebo se ekonomika usadi
v néjakém novém rovnovazném stavu, tedy novém
normalu? Podle naseho nazoru, podpofeného nasi
analyzou, se vratime k ,starému normalu®. Ugelem nasi
analyzy bylo ukazat, ze vyvoj ekonomiky byl v poslednich
tfech letech ovlivnén — a je i nadale ovliviiovan —
extrémnim Sokem. K ilustraci tohoto faktu jsme si vybrali
vyvoj osobnich pfFijma, vydaja a uspor, protoze na nich je
vidét rozsah a pribéh Soku (vEetné toho, Ze jesté stale
dozniva) velmi zfetelné. Nebyla to vSak jedina soucast
Soku, situaci zhorSily problémy nabidkové strany
zpusobené narusenim dodavatelsko-odbératelskych
vztah(. Podle naSeho nazoru vSak nedoS$lo k zasadnimu
posunu ve faktorech (demografie, rdst produktivity,

pfijmova nerovnost), které urcuji dlouhodoby rovnovazny
stav ekonomiky a rovnovazné veli€iny typu pfirozené
urokové miry, bezinflani miry nezaméstnanosti (NAIRU)
a potencialniho riistu ekonomiky. Z toho plyne, Ze by se
urokové sazby a vynosy statnich dluhopist postupné

(a postupné muze znamenat i nékolik malo let) mély vratit

odhad vyvoje pfirozené urokové miry od vyzkumniku
newyorského Fedu zobrazeny v grafu.

Odhady pfirozené urokové miry (%)
(NY Fed, Holston-Laubach-Williams)

Zdroj: NY Fed

Nas$e analyza se tykala USA a otazkou je, nakolik je
mozné jeji vysledky pouzit také pro nas a pro EU. Mezi
vyvojem v USA a v Evropé v obdobi pandemie a po ni bylo
nékolik podstatnych rozdili. Pfedné pomoc statl
obyvatelstvu v Evropé byla vesmés podstatné mensi nez
v USA a byla také podstatné cilené&jsi, nez tomu bylo
v USA. Diky tomu nebyl pocate¢ni poptavkovy $ok po
uvolnéni omezeni pohybu tak vyrazny jako v USA. Pfesto
v mensi mife existoval i v Evropé, a to kvuli kombinaci
uspokojovani odloZzené poptavky a problém0 nabidkové
strany souvisejicich s narusenymi dodavatelsko-
odbératelskymi Fetézci. Naopak Evropa byla od podzimu
2021 a zejména po ruské invazi na Ukrajinu vystavena
energetické krizi a s tim souvisejicimu cenovému Soku. Jak
USA, tak Evropa maji takovou ekonomickou vahu, Ze se
jejich Soky ¢astecné prenesly i na druhou stranu (rtst cen
v dlsledku poptavkové viny v USA ovlivnil vyvoj cen
v Evropé a evropska energeticka krize zvedla ceny energii
i v USA), ale tyto dopady byly vzdy podstatné mensi nez
u zdroje cenového Soku. Proto byla inflaéni vina v Evropé
zfetelné zpozdéna za USA. Dulezité vSak je, Ze i pro
Evropu plati, ze aktualni vysoka inflace je disledkem Soku,
a nikoliv strukturalni zmény. Proto Ize podle naSeho nazoru
prenést zavér o doCasnosti vysoké inflace a navratu k nizké
inflaci a nizkym sazbam ve stfednédobém horizontu i na
Evropu a CR.
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Horsi Cisla z realné ekonomiky a ponékud nizSi
inflace v porovnani s prognézou CNB, to jsou
hlavni ddvody, pro€ po pfekvapivé zméné poméru
hlast v bankovni radé na kvétnovém zasedani

opét nabira na sile holubi¢i kiidlo. Sazby tak
zUstavaji beze zmeény. Jejich pfipadné snizovani je
podle CNB stale v nedohlednu.

Ekonomicka aktivita
Zpresnéné udaje ohledné rastu HDP v 1. ¢tvrtleti ukazaly,
Ze technicka recese trva (HDP se v porovnani
s predchozim ¢tvrtletim snizil 0 0,04 %), a zklamala i prvni
Cisla z realné ekonomiky za 2. Ctvrtleti. Konkrétné
primyslova vyroba meziro¢né vzrostla pouze o 1,2 %, coz
bylo o témér 2 pb méné, nez ocekaval trh. Stejné jako
v pfedchozich mésicich rdst tahla automobilova vyroba,
ktera pfispéla k meziro¢nimu rastu 5,35 pb, a to zejména
diky velice nizké srovnavaci zakladné. Ostatnim odvétvim
se zdaleka tolik nedafi a zUstavaji vesmés v Gtlumu.
Z téchto udaju je zfejmé, Ze po odeznéni efektu nizké
srovnavaci zaklady u automobilového primyslu se ¢eska
ekonomika nebude moci na priimysl tolik spoléhat jako na
tahouna rustu.

Také maloobchodni trzby zklamaly. Jejich pokles
v realném vyjadfeni trva jiz od poloviny lofského roku, coz
je logickym dlsledkem kombinace vysokeé inflace
a klesajicich realnych pfijmu. Vysoka inflace se projevuje
i na usporach domacnosti. Nominalné sice objem tzv.
naduspor (objem vkladd na neterminovanych
a terminovanych uctech, ktery je vy$si, nez by odpovidalo
historickému trendu) zacal v posledni dobé mirné rust, ale
pohled na realnou hodnotu téchto vkladli ukazuje jiny
obrazek, a to vyrazny pokles realnych rezerv domacnosti.
Bez rlstu pfijma (realné mzdy klesaji jiz Sesté Ctvrtleti
v fadé) nelze oCekavat ani vyznamny obrat ve spotifebé
domacnosti, ktera predstavuje 42 % HDP. Slaby vykon
Ceské ekonomiky tak v letoSnim roce bude velice
pravdépodobné pokracovat.

Inflace a centralni banka

Inflace v kvétnu opét poklesla z dubnovych 12,7 % na
11,1 %. Pokles inflace i nadale podporuje vysoka
srovnavaci zakladna. Jedinym oddilem, ve kterém ceny

v meziro€nim vyjadfeni poklesly, byla doprava diky
zleviovani pohonnych hmot. V mezimésicnim vyjadreni
ceny vzrostly 0 0,3 %. Pfekvapenim smérem vzhiru byly
potraviny a alkoholické napoje, naopak ceny v oddile
ostatni zbozi a sluzby vuci pfedchozimu mésici o 0,4 %
poklesly. Byl to prvni mezimési¢ni pokles cen v tomto
oddile od dubna 2021. To ukazuje na zmirfiovani inflanich
tlakd. Tento trend potvrzuje i jadrova inflace, ktera v kvétnu
poklesla na 8,6 % z dubnovych 9,9 % a dostala se tak pod
odhady CNB (9,1 %).

neprekvapiveé vedly k posileni holubi¢iho kfidla bankovni
rady. Na ervnovém zasedani CNB podle oekavani
odhlasovala ponechani sazeb na stavajici urovni v poméru
5:2 hlasim. Prekvapujici bylo, Ze guvernér Michl stale trval
na tom, Zze na dalSim zasedani bude bankovni rada
rozhodovat, zda sazby ponecha na stavajici urovni, nebo je
zvySi. Na dalSim zasedani (3. 8.) bude mit bankovni rada

k dispozici novou prognézu. Ta jen téZko ukaze na
zvySovani sazeb. Nevéfime, ze by bankovni rada sazby
zvySila. Na druhou stranu je mozné, Ze sazby ponechéa na
vy$8i drovni po del§i dobu. Guvernér Michl hodnoti
ocekavani trhu ohledné nacasovani prvniho snizovani
sazeb jako pfed€asna.

Na$ vyhled nicméné neménime: stabilni sazby a jejich
prvni snizeni ve 4. ¢tvrtleti 2023. Domnivame se, Ze mlzZe
dojit k pfehodnoceni rétoriky, pokud inflace bude nadale
klesat a rust ekonomiky bude nevyrazny. Riziko je ale
smérem k pozdé&jSimu snizovani sazeb. Bude zalezet na
vyvoji inflace a realnych mezd, ale i rychlosti oziveni realné
ekonomiky.

Rizika

Rizikem z(stavaji neukotvend inflaéni o¢ekavani a moznost
vy8Sich sazeb po delsi dobu s negativnim dopadem do
realné ekonomiky.

v nominalnim vyjadreni ale rostou.

Maloobchod kromé motorovych vozidel
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Automobilovy priamysl tahne cely priimysl, ostatni odvétvi jsou
v atlumu.
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ski ménova unie

Inflace sice klesa, ale stéle je pfilis daleko od
inflacniho cile, a podle prezidentky ECB Lagarde
neni ECB se zvySovanim sazeb hotova. Kolikrat
jesté Rada guvernéru zvedne sazby, bude zalezet
jak na inflaci, tak na stavu realné ekonomiky. Na
realnou ekonomiku jiz nyni doléhaji tvrdsi uvérove
podminky a nachazi se v recesi. Sice velice mélké,
ale podle predstihovych indikatorti to na rychlé
oziveni zatim nevypada.

Ekonomicka aktivita

Revize HDP ukazala, ze eurozona se v 1. tvrtleti letoSniho
roku dostala do recese, i kdyz velmi mirné. HDP
mezictvrtletné poklesl o 0,1 %, stejné jako v poslednim
Ctvrtleti lofiského roku. Hlavni brzdou ekonomického ristu
byla i nadale spotfeba, ktera je tlumena relativné vysokou
inflaci.

Ani prvni Cisla z realné ekonomiky za 2. Ctvrtleti neukazuji
na vyraznou zménu. Maloobchodni trzby v dubnu
pokraCovaly v poklesu, tentokrat o0 2,6 % y/y a pohled na
indikatory spotfebitelské dlivéry nenaznacuje brzky obrat.
Duvéra spotiebiteltl se v ¢ervnu podle dat Evropské komise
opét mirné zlepsila, ale aktualni hodnota -16,1 bodu
zUstava stale hluboko pod dlouhodobym primérem.

Ani situace v prumyslu se vyraznéji neméni. Dubnova
pramyslova produkce sice vykompenzovala bfeznovy
propad, ale tyto vykyvy byly zpusobeny volatilnimi irskymi
daty. Bez irskych Cisel primyslova vyroba v dubnu poklesla
0 1 % m/m stejné jako v bfeznu. Trochu optimismu pfinesla
ale ¢isla z némeckého automobilového prdmyslu (VDA),
ktera naznacuji mirné vylepsovani situace v tomto
segmentu. Naopak predstihové indikatory PMI v ¢ervnu
skongily pod o€ekavanim, pfi¢emz zhorSeni zaznamenal
jak slaby zpracovatelsky sektor, tak prekvapivé i sluzby.
Kompozitni PMI sice zlstava nad hladinou 50, oddélujici
kontrakci od expanze, ale jen velmi tésné (50,3).

ECB pokracuje ve zvySovani sazeb, i kdyz inflace klesa.

Inflace
meziro¢ni zména %
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Inflace a centralni banka
Rada guvernért ECB na ¢ervnovém zasedani v souladu
s ocekavanim trhli rozhodla zvysit zakladni sazby o 25 bb.
Depozitni sazba je nyni na 3,5 %, repo sazba na 4,0 %.
ECB zaroveri podle ocekavani potvrdila svaj zamér ukongit
od Cervence reinvestovani maturujicich dluhopis v ramci
programu APP. Naopak splatné dluhopisy nakoupené
v programu PEPP ma ECB v planu reinvestovat minimainé
do konce roku 2024.

Rada guvernérl méla pro své ¢ervnové rozhodnuti
k dispozici novou prognézu, ktera pfinesla zmény zejména
ve vyhledu jadrové inflace. Ta byla pfehodnocena smérem
vzhUru prekvapivé nejen pro rok 2023, ale i pro dva
nasledujici roky. Za zvy$enim vyhledu jadrové inflace stoji
zejména obavy o mzdové-inflaéni tlaky. V nové prognéze
ECB predpoklada, ze jadrova inflace v letoSnim roce
dosahne 5,1 % oproti pdvodné odhadovanym 4,6 %.
Vzhledem k dosavadnimu vyvoji jadrové inflace se tato
zména dala oCekavat. Pfekvapenim je, ze ECB ocekava,
Ze inflaéni tlaky navzdory ne pfili§ dobrym vysledkim
realné ekonomiky budou pretrvavat i v pfistim roce. Odhad
pro rok 2024 byl zvySen z 2,5 % na 3 %. Naopak zmény
predikce celkové inflace a ristu HDP byly jen malé.

Prekvapeni pfinesla i tiskova konference, kdyz
prezidentka Lagarde byla neobvykle konkrétni. Z jejich slov
jednoznaéné vyplynulo, ze ECB neni se zvySovanim sazeb
hotova, a na dalSim zasedani (27. 7.) sazby zvysi. Zda to
bude posledni zvySeni, neni jasné, ale vzhledem k nové
progndze nelze dalsi zvySeni sazeb zdaleka vyloucit. Na
zakladé vyznéni Cervnového ménové-politického zasedani
ménime na$ vyhled na sazby ECB. Kone¢na depozitni
sazba muze vystoupat az na 4 %.

Rizika

Horsi nez oCekavané mékke indikatory ukazuji, ze existuje
nemalé riziko pomalejSiho ekonomického oziveni ve druhé
poloviné letoSniho roku.

Spotieba domacnosti klesa jiz rok.

Maloobchodni trzby
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né stity americké.

NejdulezitéjSi Cervnovou udalosti bylo zasedani
FOMC. Neprekvapilo, Ze sazby zlstaly beze
zmeny, to bylo signalizovano dlouho dopfedu.
Naopak prekvapila neCekané ostre jestrabi rétorika
a posun o¢ekavaneého vyvoje sazeb nahoru. Fed
signalizuje dalSi dvé mozna zvySeni sazeb a také
pomérné silny optimismus ohledné dalSiho vyvoje
ekonomiky. Tento optimismus se opira prfedevSim
o trvajici silu trhu prace, a tedy oCekavani stabilni
silné osobni spotfeby. Podle naseho nazoru mize
byt aktualni optimismus Fedu a ¢asti trhu
prehnany. Rada predstihovych ukazatel( stale
indikuje zpomaleni ekonomiky, ukazatele typu miry
nezameéstnanosti jsou naopak typicky zpozdéné.

Ekonomicka aktivita

Data z trhu prace zvefejnéna na zacatku mésice byla
ponékud rozporna. Pocet nové obsazenych pracovnich
mist vyrazné pfekonal oekavani, na druhou stranu
necekané vzrostla mira nezaméstnanosti. Z hlediska
inflace a Fedu je v8ak dullezité, Ze nezrychlil rdst mezd.

V pribéhu mésice rostl pocet zadosti o podporu

v nezaméstnanosti, ale stéle se drzi pod 300 000, coz je
hranice, ktera v pfipadé pfekroCeni indikuje bezprostfedni
riziko recese. Silny trh prace a vysoka zaméstnanost
pomahaji udrzet solidni Urover osobni spotfeby, coz se
projevilo v lepSich nez oCekavanych maloobchodnich
trzbach. Primyslova produkce jako celek mirné zaostala za
oCekavanim a mezimeésicné lehce klesla, ale
zpracovatelsky primysl se udrzel v mirném ristu

a ocekavani splnil. U pfedstihovych ukazatelu je stale silny
rozpor mezi vyrobou, ktera je v kontrakci, a sluzbami, které
se drzi v expanzi. V minulosti to obvykle byl vyrobni sektor,
ktery signalizoval pfichod recese. Vzhledem k dynamice
vyvoje fady ukazatel( proto stale o¢ekavame recesi,

Rust cen potravin vyrazné zpomaluje.

CPI - potraviny
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pozice a Cekaji spiSe mékké pristani.

Inflace a centralni banka

Maloobchodni ceny rostly podobné jako pfedchozi mésic

v souladu s o¢ekavanim a podobna byla i struktura jadrové
inflace. Opét v ni vyrazné pfevazoval vliv najmu a ojetin,
prispévky zbytku jadrové ¢asti spotiebitelského kose byly
malé. U celkové inflace vrcholil vliv bazického efektu
zplsobeného lofiskym rlistem cen ropy. Rust cen
primyslovych vyrobcd zpomaloval vice, nez se ¢ekalo.
Tempo poklesu jadrové inflace bude zaviset pfedevSim na
tom, jak rychle bude zpomalovat riist najm0a. Vyrazny
prispévek ojetin by mél zmizet pomérné brzy. Rychlost
poklesu inflace bude mit vyrazny vliv na rozhodovani Fedu.
Podle komunikace po poslednim zasedani FOMC by se
dalo usuzovat, Ze zvySeni sazeb minimalné na pfistim
zasedani je prakticky jisté, podle naSeho nazoru vSak
Sance na zastaveni rdstu sazeb stéle existuje. Svéd¢i o
tom i komunikace mensiny ¢lend FOMC, ktefi se vyslovuji
pro opatrnéjsi postup a vice ¢asu na vyhodnoceni toho, jak
pusobi dosavadni utahovani ménové politiky.

Rizika

Jako nejvétsi identifikovatelné riziko pro ekonomiku USA se
vraci mozné pfestfeleni utahovani ménové politiky, a tedy
vyraznéjsi nez nyni o¢ekavané zpomaleni jejiho rastu. To
sebou nasledné nese riziko, ze pokud by se tento scénar
realizoval, musel by Fed pfistoupit k rychlej§imu a vétSimu
shizeni sazeb, nez nyni on i trh o€ekava. Pro finanéni trhy
by to znamenalo podstatnou zménu kli¢ovych parametrd.
U dluhopist by se v takovém pfipadé dal o¢ekavat
podstatny pokles vynost (rdst cen) a dolar by mél rychle
oslabit. U akcii by vzhledem k jejich aktualnimu velmi
optimistickému fundamentalnimu ocenéni mélo také dojit
ke korekci, jejiz rozsah by zavisel na detailech zpomaleni i
reakce Fedu.

K poklesu se obraci i tempo ristu cen ve sluzbach.
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EUR/USD

Na zacéatku €ervna se vyCerpalo momentum trendu

k posilovani dolaru a trend se otocil. Fundamentalné se
situace ani vyhled nijak podstatné nezménily, ale trh zacal
byt citlivéjSi na naznaky, ze ECB bude pokracovat ve
zvedani sazeb delSi dobu nez Fed. Zietelné to bylo vidét
pfedevsim pfi reakci na zasedani centralnich bank.
Zatimco na jestfabi vyznéni zasedani FOMC trh reagoval
nepatrné, na jestrabi rétoriku ECB nasledujici den
odpovédél velmi prudce. Kurz se tak b&hem pouhych dvou
tydnu dostal z hodnot v okoli 1,067 pfes hranici 1,100. Nad
1,100 uz trh ukazal, Ze euro je pfekoupené, v dalSi prudké
reakci, tentokrat na pfedbézné indexy nakupnich manazer(
PMI, kurz zkorigoval a po korekci se usadil lehce nad
1,090. Dalsi vyvoj kurzu ur€i centralni banky a klicova data
(CPI, hlavni rastové indikatory, trh prace v USA). Aktualné
je rétorika u obou centralnich bank pomérné jednoznacna,
vétsi vahu by tedy méla pfekvapeni u makroekonomickych
Gdaju. Podle naseho nazoru predbézné PMI jak v EMU, tak
v USA pfedznamenalo dalSi vyvoj a zhorSujici se vyhled
ekonomik by mé&l pomoci spiSe euru, protoze dolarové
sazby jsou blize vrcholu. NeCekame vSak tak radikalni
pohyb, jakého jsme byli svédky v Cervnu, spiSe konsolidaci
ziskll eura s moznym posunem nad 1,100. Nas
pesimisticky vyhled na ekonomiku USA pro druhé pololeti
implikuje dalsi prostor pro posileni eura dale nad 1,100 ve
stfednédobém horizontu.

EUR/CzZK

Kurz koruny vuéi euru v ¢ervnu nesledoval jednoznaény
trend. NejsilnéjSich hodnot vici euru 23,5 dosahla koruna
na pocatku mésice, poté ale zaCala prudce posilovat

a kratce se podivala az k 23,9 EUR/CZK. | kdyz proti
koruné pusobi relativné jestrabi rétorika Fedu i ECB, své
ztraty dokazala do konce mésice vymazat a vratit se

k hodnotam okolo 23,6 EUR/CZK.

Trend posilovani koruny, ktery byl velice silny v prvnim
Ctvrtleti a o kterém jsme byli pfesvédceni, Ze je pfilis rychly
a neopodstatnény fundamenty, tak ve druhém ctvrtleti
ustal. Podle naSeho nazoru neni moc divodu, aby byl
v dalSich mésicich obnoven. Na druhou stranu pfipadnému
pFilisnému oslabeni koruny by branila CNB intervencemi.
Domnivame se proto, Ze koruna by v nasledujicich
mésicich méla zUstat relativné stabilni. HorSi ekonomické
vykony by ji mohly tlacit ke slabSim trovnim
k 24 EUR/CZK. Pokud by se koruna dostala nad tuto
hodnotu, domnivame se, ze CNB by minimalné slovné na
trhu intervenovala. Silna koruna je totiz aktualné hlavnim
nastrojem v boji proti stale vysoké inflaci.

Dluhopisy

Americky desetilety dluhopis se v priibéhu ¢ervna po
uvodni mirné korekci drzel mirné pod hodnotami, na které
se dostal na konci kvétna. Volatilita pfitom byla relativné

vysoka, vynos rychle kolisal mezi 3,68 % a 3,85 %.
Dvoulety vynos rostl podstatné méné, takze se zvétSoval
negativni sklon kfivky. Sou¢asna uUrover vynosu je
zaloZena na pfedpokladu, Ze Fed dale minimalné jednou
zvedne sazby, Ze inflace bude klesat jen velmi pomalu a ze
se Fedu podafi dosahnout mékkého pfistani, to znamena,
ze utazeni ménové politiky nepovede k recesi. Naruseni
kteréhokoliv z téchto pfedpokladd by otevielo prostor pro
pomérné vyrazny pokles vynosu. Zarover neni
pravdépodobné, Ze by se trh dockal pfekvapeni opacnym
smérem (tedy napftiklad zrychlovani inflace). Je paradoxni
a nepfrilis logické, ze trh oekava slusny stav ekonomiky,
a zaroven zvySuje negativni sklon vynosové kfivky, coz
indikuje vétSi pravdépodobnost recese. Jak v mésicnim,
tak stfednédobém horizontu tedy oCekavame nizsi vynosy,
nez jakeé jsou aktualné.

V ¢ervnu mely evropské vynosy tendenci po vétSinu
meésice rlst, coZ souviselo predevsim s pfiostiujici se
rétorikou predstavitelll ECB. V zavéru mésice vSak slabé
predbézné indexy nakupnich manazeru vedly k prudkému
poklesu, ktery pfedchozi zisky prakticky vynuloval.
Nepomohlo ani ujiStovani prezidentky ECB Lagarde
v samém zavéru mésice, ze ECB ma jesté prostor pro rist
sazeb. Trh bude pravdépodobné znac¢né citlivy na data,
ktera by potvrzovala nebo vyvracela obavy z opé&tovaného
zpomaleni hospodafstvi ve druhém pololeti. Mizeme tak
byt svédky znacné volatility.

Dlouhy konec ¢eské vynosoveé kfivky je v poslednich
tfech mésicich viceméné stabilni, desetilety vynos je
v postrannim trendu a mirné kolisa pobliz 4,5 %. Kratky
konec kfivky velmi pomalu klesa, takze mirné roste
negativni sklon kfivky. Vyvoj na trhu ukazuje na
momentalné stabilni o€ekavani ohledné sazeb i ekonomiky.
Trh neni pfili§ ovliviiovan ani dénim v zahranici, prestoze
teoreticky by signalizované vyssi sazby ECB mély ¢eské
dluhopisy znevyhodrovat. V letnich mésicich by méla
stabilita pokracovat. Stfednédoby vyvoj bude zalezet na
tom, zda se néjakym zplsobem bude ménit vyhled sazeb
CNB a zda dojde k n&jakému podstatn&jsimu posunu
v o¢ekavaném vyvoji jak domaci, tak svétové ekonomiky.
Klesajici inflace by méla tlagit vynosy doll, ale pokud by
doslo k vyraznéjSimu zpomaleni svétové ekonomiky, mohla
by vzrist averze vuéi riziku, a to by ¢eské dluhopisy
ovlivnilo negativné (rdst vynosu, pokles cen).

Akcie

Do poloviny ¢ervna jesté vydrzelo akciim riistové
momentum, ale od poloviny mésice postupné zacaly
ztracet dech. Predchozi riist se silné koncentroval do
sektoru technologickych akcii (index Nasdag 100 narostl
bé&hem tfi mésicl o 23 %, S&P 500 jen 0 9,5 % a v Evropé
DAX 0 3,4 % a STOXX Europe 600 klesl 0 1,2 %).
Impulsem byla reakce trhu na nadSeni z pokroku v oblasti
umeélé inteligence (velké jazykové modely, chatGPT apod.),
ktera byla patrné pomérné silné pfehnana. Fundamentalni
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ekonomické faktory nejsou pro akcie pfiznivé (mnozici se
pfiznaky zpomaleni ekonomik vyspélych statt ve druhém
pololeti), stejné jako silné jestrabi rétorika hlavnich
centralnich bank. Pfedpokladame proto, Ze v pribéhu léta
by akcie mohly pokracovat ve ztratach z druhé poloviny
Cervna, a pokud se potvrdi nevalny ekonomicky vyhled,
mohl by pokles koncem prazdnin nabrat na tempu.

PrazZska burza zazila v €ervnu nékolik zajimavych
udalosti. Nejzajimavéji byl vyvoj na akciich CEZu, kdyz trh
prepokladal dividendu 117 CZK, ale valna hromada na
navrh ministerstva financi schvalila vyplatu 145 CZK. Akcie
CEZu jsou tak po dividend& obchodovany pod hranici 900
CZK. Stale pokracuje informacni vakuum ohledné pripadné
reorganizace CEZu, kterou valna hromada také viibec
nefesila.

Dalsi zajimavosti byl upis nového kapitalu spole€nosti
Pilulka, ktery nebyl uspésny. Akcie reagovaly poklesem na
nové historické minimum. Na trh start se chysta nova firma
Mmcité, ktera dostala souhlas CNB a od 12.7 zadina upis.

Co se tyka ostatnich emisi tak Erste skocila o +1,8 %
podpofena rlistem sazeb v EU a v US, kdyZ centralni
banky stale opakuji, Ze budou i nadale sazby zvedat. U
CNB situace odli§na, coz je také vidét na vykonnosti akcii
KB (za €erven -1,2 %).

PX index se v dalSim prazdninovém obdobi bude velmi
pravdépodobné vyvijet spole€né s indexy vyspélych zemi.
SilnéjSi pohyby se daji o¢ekavat az na podzim. Pravdou je,
Ze dost mGze naznadit vysledkova sezéna za 2.¢tvrtleti, a
pokud pfijde néjaké prekvapeni, bude reakce na
kapitalovém trhu rychla. Opatrnost je tak na misteé.

Kredit
Tradiéné hektické obdobi pfed prazdninami dostalo svoji
povésti a nabidlo hned tfi zajimavé korunové transakce pro
bézné investory. Shodna splatnost pét let umoznila
zajemcim vybirat Cisté dle jména emitenta. V pfipadé
dluhopist finanéni skupiny J&T s vynosem 8,125 % se
posledni kvétnovy den podafilo umistit 3 mid. CZK. Za dalsi
dva tydny pfisla spole¢nost Trigema se svou jiz patou emisi
dluhopist a na developera nabidla relativné nizky vynos
8,75 %. | pfesto se podafilo umistit tctyhodnych 500 mil.
CZK. Poslednim, a letos zatim rekordnim tuzemskym
dluhopisem, se blyskl holding Czechoslovak Group, ktery si
s vynosem rovnych 8 % a s pomoci ¢tyf bankovnich domu
doSel pro 4,5 mid. CZK.

Mracna, ktera se snesla na trhy nepreferencnich
a podrizenych dluhopist bank po krachu Credit Suisse, se
zFejmé nadobro roztrhala a Ceské spotitelné tak nic
nebranilo v zaméru vydat dal$i MREL dluhopis. Prvni letni
den tak s pomoci syndikatu péti celoevropskych bank
nasbirala knihu objednavek v objemu 1,3 mld EUR.
Plavodné avizovany kreditni spread 275 bb si mohla dovolit
snizit az na 240 bb a vynos pro investory tak stlacit o par
bodl pod urover 6 %. Svétlo svéta spatfil dalsi poctivy

benchmark v objemu 500 mil. EUR, se splatnosti 4 roky
a moznosti pfed€asného splaceni po 3 letech.

Komodity

Cena ropy v Cervnu kolisala v Sirokém rozmezi mezi zhruba
70 az 80 USD/brl. Podpofilo ji oznameni Saudské Arabie

o dal$im omezeni produkce, naopak jeji cenu dolu tlacily
jestfabi centralni banky a obavy z pomalého rlstu svétové
ekonomiky, a tedy nizké spotfeby ropy. Pokud budou data
potvrzovat slabost vyspélych ekonomiky, mohla by cena
ropy jesté dale klesnout. Na druhou stranu bude pozorné
sledovan vyvoj v Rusku po nedavné kratké vojenskeé
vzpoure. Trh mize byt zna¢né citlivy na znamky vyraznéjsi
destabilizace vnitropolitické situace, ktera by mohla ohrozit
produkci ropy. Celkové pocitame spiSe s o néco nizSimi
cenami, nez jsou aktualné, ale vysoka volatilita midze lehko
mirny pokles cen prekryt.

Zlato v prbéhu ¢ervna postupné ztracelo pfi vysoké
volatilité. Nepfiznivé na néj pusobily zejména vyhlidky na
vy$8i sazby hlavnich centralnich bank a vynosy statnich
dluhopisu. Zfetelné se to projevilo zejména v reakci na
zasedani ECB. Role vyvoje kurzu dolaru byla minuly mésic
méneé zietelna. Oslabeni dolaru by teoreticky mélo zlato
podpofit, k tomu vSak nedoslo. Vysvétlit to Ize tim, Zze v
bfeznu zlato rostlo mnohem vice, nez by odpovidalo vyvoji
kurzu dolaru, a nyni se vraci k pfedchozi rovnovazneé
urovni. O¢ekavame, Ze tento vyvoj by mél v mési¢nim
horizontu pokrac¢ovat. Pokud by se potvrdilo nase
ocekavani, ze hlavni svétové ekonomiky ve druhém pololeti
zaostanou za aktualnim o€ekavanim trhu, mélo by to zlatu
na naopak pomoci, protoZe by téZilo z oekavaného
poklesu sazeb centralnich bank v reakci na slabost
ekonomik.
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Finanéni trhy
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~ Finan¢ni trhy

L 3M 6M 12M
SOUCGASNA
M-12 M-1 HODNOTA  ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA* ODHAD ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 150-1,75 500525 500525 5,25-550 * 5,25.5,50 > 4,75-5,00 v
ECB (repo) 0 3,75 4 4,25 0 4,25 2 4,0 v
CNB 05 7 7 7 > 6,5 v 5,0 v
KURZY
EUR/USD 1,05 1,07 1,09 1,09 > 1,10 0 1,13 0
EUR/CZK 24,7 238 23,7 237 2 24,0 * 24,0 2
DLUHOPISY
US dluhopis 2 > ¢ %
pis 2y 2,95 445 4,92 4,9 44 35

) %
US diuhopis 10y 3,01 3,69 3,84 39 > 33 v 3,0
Ném. diuhopis 2y 0,65 2,78 3,25 32 > 3,0 v 25 v
Ném. diuhopis 10y 1,34 2,34 2,38 24 > 23 v 2,0 v
Ceské dluhopisy 2y 6,42 5,43 5,64 5,6 2 5.2 v 4,0 v
Ceské dluhopisy 10y 4,91 4,47 4,35 4,2 v 4,0 v 3.8 v
KREDIT
USA CDX 5y 579,1 475,1 446,2 430,0 v 415 v 380 v
EMU iTraxx 5y 583,9 4323 403,9 400,0 v 380 v 350 v
AKCIE
S&P 500 37854 41798 44504 4500 0o
Eurostoxx 50 3454,9 4218,0 44135 4350 v
DAX v

127838  15664,0 161811 15800
CSI 300 *
4485,0 37985 38815 4500

PX 1251,8 1296,7 1280,0 1400 *

* Zména oproti predchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéjsim hodnotam USD, resp. CZK)
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) 47 35 15 0,3 0,4 0,1 0,6 1,0 35 25 0.2 25
soukroma spotreba 8,0 0,0 -5,2 -5,5 -6,4 -4,8 -1,6 2,2 4,4 -0,9 -2,6 4,1
vladni spotreba 2,0 1,4 -1,8 0,9 3,9 2,0 3,5 0,0 3,0 0,6 1,6 1,3
investice 7,1 6,0 7,2 4,6 0,3 3,2 2,0 4,6 0,6 6,2 2,9 4,8
dovoz 53 2,2 7,6 7,6 3,3 3,3 15 2,7 11,5 57 2,8 4,9
vyvoz 0,4 1,7 11,1 9,7 9,5 8,3 6,1 73 51 57 7.4 6,7

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 17,6 15,7 16,4 11,2 8,2 8,2 3,9 15,3 11,0 3.8

bézny ucet (% HDP) - - - - - - - - -2,8 -6,1 -1,7 -0,9

rozpoctovy deficit (% HDP) - - - - - - - - -5,1 -3,6 -4,2 -2,5

vladni diuh (% HDP) - - - - - - - - 40,4 43,4 450 | 46,0

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

HDP (% yly) 55 44 2.4 1,8 1,0 05 0.4 07 53 35 0,6 1
soukroma spotreba 7,9 55 1,8 14 0,8 -0,1 -0,7 0,5 4,0 4,6 0,1 1,1
vladni spotreba 3,1 0,8 0,6 0,6 -0,9 0,8 1,3 0,9 2,7 0,9 0,9 1,1
investice 3,6 2,8 7,3 0,7 1,9 0,5 -3,2 0,7 23 0,6 -0,3 1,1
dovoz 9,3 8,5 10,7 3,8 2,0 2,7 -1,0 14 9,1 8,4 2,0 2,65
vyvoz 8,7 7,9 7,8 4,6 2,7 2,6 1,3 1,7 11,3 7,2 2,6 2,5

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

inflace (% yly) 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 6,2 4,8 2,9 2,6 8,4 54 25

jadrova inflace (% yly) 3,0 37 47 5,0 55 55 4,0 3,0 15 41 5,1 3

bézny ucet (% HDP) 1,6 0,6 -0,3 -0,8 1,0 1,3 1,6 1,9 2,3 -0,7 1,5 1,6

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

HDP (% yly) 37 18 1,9 0,9 16 2.1 13 0,5 5.9 2.1 13 08
soukroma spotreba 4.8 2,3 2,2 1,7 2,3 2,1 1,6 15 8,3 2,7 1,7 0,8
vladni spotfeba -1,6 -1,3 -0,3 0,8 2,7 3,4 2,8 2,0 0,6 -0,6 2,6 0,9
investice 11,6 7,2 2,0 -4,0 -7,9 -4,3 -2,2 -3,7 9,0 4,0 -2,8 1,0
dovoz 12,7 11,2 7,4 1,8 -1,8 -2,0 -0,1 1,2 14,1 8,1 -0,6 1,2
vyvoz 51 7,3 11,3 52 7,2 3,0 -0,3 0,8 6,1 7,1 25 1,3

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

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

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 48 47 45 42 37 1,3 35 5,0 43

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

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

vladni dluh (% HDP) 98,6 100,5 98,6 97,9 96,4 96,3 96,9 97,6 99,8 98,4 97,0 97,3

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

Cervenec 2023 O




Karel Tregler

DIVIZE KOMERCNI A INVESTICNI BANKOVNICTVI
+420 224 175 838

ktregler@ppfbanka.cz

Magdalena Stredova

ODBOR INVESTICNICH PRODUKTU A ANALYZ
+420 224 175 950

mstredova@ppfbanka.cz

Lubos Mokras

ODBOR INVESTICNICH PRODUKTU A ANALYZ
+420 224 175 860

Imokras@ppfbanka.cz

Barbora Skripska

ODBOR PRIVATNIHO BANKOVNICTVi
+420 224 175 919
bskfipska@ppfbanka.cz

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 zavery 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 vyjime€ném pfFipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucet investini nastroje, které jsou zminovany v tomto
sdéleni nebo maji vztah k zemi, méné, urokovym sazbam,
indexdim 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 idaji ani za
jakoukoliv zvlastni, pfimou, nepfimou, nahodilou ¢&i
naslednou ztratu ¢i Skodu, kterda mize vzniknout v dusledku
pouziti informaci zde obsazenych, ¢i utrpénou jinak

v souvislosti s timto sdélenim. Jakakoli obchodni &i
investiéni 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
uzavrenim 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 pfedpoved 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 nepfedstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.

ANALYTICKY MESICNIK &ervenec 2023



		2023-07-27T09:49:44+0000
	 (Licence: Testovací 30-denní licence.)
	Not specified




