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nastrojem ménové politiky, ktery ovSem se zavadénim cilovani
inflace prestal byt relevantni. Nékteré zemé dokonce od
nutnosti drzet povinné minimalni rezervy ustoupily, jiné jejich
vySi zna¢né omezily. Tento nastroj tak prestal alespon ve
vyspélych zemich poutat jakoukoliv pozornost. Tedy az
donedavna, kdy ECB a po ni i CNB pf#isly s novym opatienim,
podle kterého prestavaji povinné minimalni rezervy urocit.


http://www.ppfbanka.cz/

Jsou povinné minimalni rezervy nastrojem ménovée politiky?

Nejdiive ECB a kratce po ni i CNB prestaly arogit
povinné minimalni rezervy a shodné& argumentuiji,
Ze jejich krok neni motivovan ménové-politicky,
nybrz Cisté snahou uSetfit. Povinné minimalni
rezervy ale byly — a v nékterych zemich jesté jsou
— tradi€né pouzivany jako nastroj ménove politiky.
Opravdu nebude mit rozhodnuti centralnich bank
Zadny ménové-politicky dopad?

Funkce povinnych minimalnich rezerv
Povinnymi minimalnimi rezervami (PMR) se rozumi objem
hotovosti, ktery kazda banka musi mit uloZzeny u centralni
banky. Vysi PMR stanovuje centralni banka jako
procentualni ¢ast zavazkl komerénich bank vici
nebankovnim subjektim. Vétsina centralnich bank rozliSuje
podle typu zavazkd, pfiemz povinné minimalni rezervy
musi komeréni banky drzet vici kratkodobym zavazkdm,
zpravidla do 2 let.

Hlavni ddvody nutnosti drzeni povinnych minimalnich
rezerv jsou v odborné literatufe zmifovany ftfi:
obezfetnostni, ménové-politicky a likviditni.

Pavodné byly PMR zavadény primarné jako
obezfetnostni nastroj centralnich bank, aby zajistily, ze
komer¢ni banky drzi dostate¢nou rezervu aktiv, aby nebyla
v pfipadé otfesl na finan¢nich trzich otfesena dlvéra
v bankovni sektor. Tuto funkci ale do znaéné miry postupné
prevzala prisnéjsi regulace (kapitalové a likviditni
pozadavky, nastroje regulujici ivérovou aktivitu apod.)

i pojisténi vklad(, které pfedchazi pfipadnym runim na
banku a riziku nedostatec¢né likvidity.

Aktivnimi zménami vySe povinnych minimalnich rezerv
Ize provadét ménovou politiku. VySe povinnych minimalnich
rezerv totiz ovliviiuje penézni multiplikator, jenz uruje
mnozstvi penéz, které vytvareji komeréni banky uvérovou

jiné finan¢ni aktivity; zvySenim Ci snizenim sazby PMR tak
mUze centralni banka regulovat vysi multiplikatoru

a uvérovou aktivitu. V praxi neni multiplikace penézni
zasoby, ktera neni soucasti PMR, zdaleka stoprocentni.
ZaleZi na parametrech dané ekonomiky, jako je poptavka
po uvérech na strané jedné a pfisnost uvérovych kritérii na
strané druhé. Nevyhodou vyuzivani PMR k ménoveé-
politickym cildm je potom pravé nejednoznacna
kvantifikace dopadd zmén PMR. Na druhou stranu
pouzivani PMR jako nastroje ménové politiky mtze mit pro
nékteré zemé vyhodu, protoZe pfi zvySovani sazby PMR za
pfedpokladu jejich neuroceni nedochazi k nechténému
prilivu kapitalu tak, jak se to mlze stat pfi zvySovani sazeb.

VysSe sazby povinnych minimalnich rezerv vyrazné
ovliviiuje penézni multiplikator.

Vztah sazby povinnych minimanichrezerv a
penézniho multiplikatoru
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Sazba PMR (% zavazk( bank)

P¥ilis velky pfiliv kapitalu totiz mize limitovat U¢inek
meénové restrikce. To je jeden z davodu, pro¢ zejména
nékteré rozvojové zeme, pro které je regulace pfilivu
kapitalu zasadni, PMR jako nastroj ménové politiky stale
hojné vyuzivaji.

Vyspélé ekonomiky tuto funkci neuplatiuji a sazby
povinnych minimalnich rezerv dlouhodobé& nechavaji
stabilni nebo je i dokonce zrusily. Vyspélé zemé se obecné
spoléhaji na urokové sazby a cilené stahovani nebo
dodavani likvidity pomoci pravidelnych repo operaci.

Aktivné k ménové-politickym tcelim vyuziva povinné
minimaini rezervy napfiklad ¢inska centralni banka.

Z hlediska zapadniho standardu je ale ¢innost Cinské
centralni banky odligna. Urokové sazby zde nejsou
primarnim nastrojem ménove politiky. Ve snaze podpofit
Cinskou ekonomiku ¢inska centralni banka v poslednich

Sazba povinnych minimalnich rezerv se v jednotlivych
zemich liSi vyrazné. Aktivné ji vyuzivaji spiSe rozvojové
zemeé.

Sazba povinnych minimalnich rezerv (%)
CR 2,0
Polsko 0,5
Madarsko 10,0
EMU 1,0
Fed 0,0
UK 0,0
Argentina 42,3
Turecko 8,0
Cina 7,6

Zdroj: CEICdata
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dvou letech postupné snizovala sazbu PMR z 9,5 %
v ¢ervenci 2021 na soucasnych 7,6 %.

K centralnim bankam, které v posledni dobé vyuzily
aktivné sazbu povinnych minimalnich rezerv pro ménovou
politiku, patfi i madarska centralni banka. Sazbu povinnych
minimalnich rezerv drzela MNB 6 let nezménénou na 1 %,
Vv Fijnu 2022 ji ale zvySila na 5 % ve chvili, kdy z néjakého
ddvodu jiz nechtéla zvySovat zakladni sazbu nad
stavajicich 13 % a chtéla z trhu stahovat pfebyte¢nou
likviditu. Sazbu PMR pak jesté v dubnu 2023 zdvojnasobila
na 10 %. Zda tato opatfeni byla lepSi nez klasické zvyseni
sazeb, je otazkou, kterou nejen vzhledem ke zpozdéni
meénoveé politiky nelze zodpovédét. Pouzivani
nestandardnich nastroji kazdopadné nepfispiva
k transparentnosti ménové politiky, coz je pro ucinnost
ménoveé-politickych rozhodnuti kli€¢ovy parametr.

Cinska centralni banka aktivné vyuziva sazbu PMR
k ménové-politickym uceliim.
Sazba povinnych minimalnich rezerv (%)
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Posledni funkci povinnych minimalnich rezerv je
funkce likviditni, tedy schopnost dostat zavazkdm
plynoucim z mezibankovniho styku. Jedna se o jakysi
polstar, ze kterého mohou banky pokryt pfipadnou nahlou
potfebu likvidity, a tim zamezit jejimu kratkodobému
nedostatku. To pfispiva ke stabilizaci urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu a k jeho hlad$imu fungovani. Likviditni
funkce je v literatufe aktualni jedinou Siroce sdilenou funkci
PMR, ktera jejich existenci ospravedifiuje. Zalezi pak na
konkrétnich charakteristikach mezibankovniho trhu, zda je
mozné se bez povinnych minimalnich rezerv obejit.
Povinné minimalni rezervy jiz zrusilo nékolik zemi, mezi
které patfi USA, Velka Britanie, Norsko, Kanada, Novy
Zéland a Svédsko. Ostatni zemé stale povinné minimalni
rezervy aplikuji, ale aktivné je neméni.

Konec uroc¢eni povinnych minimalnich rezerv
a jejich vliv na chovani komerénich bank
Inflaéni vina, ktera se S§ifi jiz vice nez dva roky, s sebou
pfinesla nutnost zvySovani sazeb, coz v prostfedi vysokého

prebytku likvidity zvySilo i naklady centralnich bank. A¢koliv
v teorii by ztrata centralni banky neméla v podstaté ni¢emu
vadit (centralni banka nema za cil zisk, ale inflacni cil,

a vzhledem ke svému pravu tisknout penize nemuze
zkrachovat), jak ECB, tak CNB pfi zruseni trodeni PMR
pouzily pravé argument vylepSeni hospodaiského
vysledku.

ECB zverejnila rozhodnuti o konci Uro¢eni povinnych
minimalnich rezerv na konci €ervence letoSniho roku.

V doprovodném komentafi ujistila, Ze nedro€eni povinnych
minimalnich rezerv nesnizi u¢innost ménové politiky, ale
pravé naopak, snizi naklady na jeji provadéni.

Jen dva mésice poté se ke stejnému kroku odhodlala
i CNB a argumentace byla velice podobna: ,Ceska narodni
banka pfistoupila k tomuto kroku s cilem snizit naklady na
provadéni ménoveé politiky pfi zachovani jeji efektivity.”

Je ovSem pravdou, zZe toto opatfeni nema dopad do
ménové politiky? A opravdu centralni banky netrocenim
povinnych minimalnich rezerv vyrazné usetfi?

Povinné minimalni rezervy maji v bilancich centralnich
bank v prostredi vysokého prebytku likvidity velice maly
podil. Shodou okolnosti je tento podil jak v ECB, tak u CNB
okolo 4 %. Zbytek ulozek, které u nich maji banky, centralni
banky nadale urogi.

ECB

Konkrétné u ECB mély banky podle poslednich
zverejnénych udaji v ramci depozitni facility ulozeno

3 600 mld. EUR, zatimco celkovy objem povinnych
minimalnich rezerv dosahl 168 mid. EUR. PMR urocila ECB
do 20. zafi depozitni sazbou. Tu na svém poslednim
zasedani zvysSila o 25 bp na 3,75 %. Pokud
predpokladame, Ze se objem povinnych minimalnich rezerv
vyraznéji neméni a zaroven je ECB u konce s utahovanim
meénoveé politiky, znamena konec uroceni PMR pro ECB
Usporu okolo 6,3 mld. EUR pfi celkové bilanci pfes 7 triliéont
EUR. Uspora, jakkoliv mala v porovnani s bilanéni sumou

V obdobi nedostatku likvidity PMR plni svou likviditni
funkci, pfi aktualnim prebytku likvidity zabiraji PMR
pouze nepatrnou ¢ast ulozek komerénich bank u ECB.

PMR a depozitni facilita ECB
mid. EUR
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na strané ECB, ale znamena naklady na strané& komercnich
bank, které je budou stézi ochotné vzit na sebe a spise je
pfenesou na své klienty, a to s velkou pravdépodobnosti
snizenim sazeb na depozitech. Z pohledu komercnich bank
totiz konec uro¢eni PMR prakticky znamena snizeni sazeb.
Pokud ECB doposud urocila veSkeré vklady depozitni
sazbou a pomér objemu povinnych minimalnich rezerv

a objemu prostfedk( ulozenych v ramci depozitni facility je
96:4, Ize se dopocitat, ze ukoncenim dro¢eni PMR vlastné
z pohledu komerénich bank doslo k poklesu depozitni
sazby o0 0,15 pb. To sice neni mnoho, ale je to pfeci jen
ponékud paradoxni ve chvili, kdy ECB jesté poté, co tento
krok zavedla, zvysila depozitni sazbu o 0,25 pb.

CNB

Obdobna situace nastala i v Ceské republice, jen o n&co
pozdsiji. CNB sice sazby jiz vice neZ rok nezveda a drzi je
nezméneéné, ale zaroven se z bankovni rady stale ozyvaji
hlasy, Ze debata o snizovani sazeb je pfed¢asna. Obdobné
jako ECB i CNB stahuije likviditu a povinné minimalni
rezervy v disledku prebytku likvidity tvofi jen malou ¢ast
ulozek komercnich bank u centralni banky. Konkrétné
depozita komer&nich bank u CNB se podle poslednich
zverejnénych Udajd pohybuji okolo 2 700 mid. CZK,
zatimco povinné minimalni rezervy osciluji kolem 115 mid.
CZK. Ukon&enim uro&eni povinnych minimalnich rezerv
sazbou 7 % tak CNB roéné usetfi cca 8 mld. CZK, coz je
jen zlomek ztraty, kterou centralni banka aktualné ma
pfevazneé z precenovani devizovych rezerv (v roce

2022 411 mid. CZK). Ceskou narodni bankou usetfenych

8 mld. CZK ale znamena naklad pro komeréni banky. Pro
uplnost je tfeba dodat, ze vzhledem k lofiskému zisku
102,6 mld. CZK celkovy naklad 8 mid. CZK neznamena pro
bankovni sektor také tak vyznamnou polozku.

Se zavedenim cilovani inflace v roce 1998 byla sazba PMR
CNB snizovana a ménové-politicka funkce PMR utlumena.
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Urogeni PMR 0 % misto 7 % mohou komeré&ni banky
vnimat jako snizeni sazeb o0 0,3 pb (PMR tvofi zhruba 4 %

jejich tlozek u CNB). Je to tedy v podstaté po&atek
meénového uvolfiovani, i kdyz ponékud kostrbaty. Banky jen
tézko budou chtit naklady spojené s ukoncenim uro€eni
PMR absorbovat do svych marzi a pfenesou je na klienty

v podobé nizSich sazeb na depozitech. NizSi sazby na
depozitech potom znamenaji niz§i motivaci k Usporam,
vy$Si spotfebu, a tedy mensi tlak na snizovani inflace.

Zavér

Agkoliv jak ECB, tak CNB deklarovaly, Ze jejich rozhodnuti
zrusit uroCeni povinnych minimalnich rezerv nebude mit vliv
na ménovou politiku, domnivame se, Ze dopad pociti
zejména klienti bank na depozitnich uctech. Podle
ekonomické teorie by mélo platit, ze niz$i depozitni sazba
tlumi i sklon k usporam. Jedna se tedy o mirné uvolnéni
ménovych podminek. Toto uvolnéni je opravdu jen mirné

a jeho dopad do inflace tedy rozhodné neni mozné
precefovat. VyraznéjSi problémy nepfinese ani bankam,
které své dodatec¢né naklady s velkou pravdépodobnosti
pfenesou na klienty. Sporna zlistava transparentnost
takovéhoto rozhodnuti. CNB se dlouhodobé vymezuije proti
svému vlastnimu modelu, ktery ji vybizi ke sniZovani sazeb,
a predstavitelé bankovni rady stale trvaji na tom, ze je to
pred¢asné. Ukoncéenim Uro¢eni PMR ale s prvnim snizenim
sazeb de facto zacali.
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Prvni data z primyslu za 3. &tvrtleti ukazuji na
zpomaleni. V poklesu pokracuje i soukroma
spotfeba, i kdyz volnéjSim tempem. Zatimco

u spotreby se da s klesajici inflaci oCekavat
pozvolné oziveni, primyslu se na lepsi ¢asy soudé
podle vysledkd némecké priamyslové vyroby
zdaleka neblyska.

Ekonomicka aktivita

Po €ervnovém pozitivnim pfekvapeni pfinesl Eervenec
naopak nec¢ekané nepfiznivé vysledky primyslové
produkce. Misto oéekavaného meziro¢niho ristu o 0,6 %
pramyslova produkce poklesla o 2,8 % yly. K poklesu
pfispéla nejvice vyroba a rozvod elektfiny a plynu kvuli
letnim odstavkam, zaroven se ale pfekvapivé nedafilo ani
dal$im odvétvim. Celkovy propad tak nedokazal zastavit
ani automobilovy pramysl, ktery zustava v rastu zejména
diky nizké srovnavaci zakladné a ktery k meziroénimu rastu
pfispél 2,35 pb. | kdyz jedno nepfiznivé Cislo v pomérné
rozkolisanych datech nelze pfrecerovat, vysledky
némeckého pramyslu vzbuzuji obavy, Ze ¢ervencovy
propad ¢eského primyslu mize byt predzvésti horsich
¢asUl. Ne prili$ optimistické vyhlidky pramyslu potvrzuji

i statistiky novych objednavek, které ukazuji na meziro¢ni
pokles o 3 %.

Naopak pokles trzeb v maloobchodé byl o néco
mirngjSi, nez se Cekalo. Meziro€né se maloobchodni trzby
snizily 0 1,8 %, pficemz trh ocekaval vice nez 3% pokles.
Maloobchodni trzby klesaji jiz 15 mésict v fadé, ale spolu
s klesajici inflaci se rychlost jejich poklesu zpomaluje.
Stejné tak zpomaluje pokles rustu realnych mezd, i kdyz
pomaleji, nez jsme Cekali. Ve 2. Ctvrtleti mzdy reélné
poklesly o 3,1 %, coz je sice vyrazné méné nez pokles
06,7 % v 1. &tvrtleti, ale vice neZ odekavala CNB i trhy
(-2,3 % yly). S tim, jak bude pokles inflace pokracovat, se
da ocekavat, ze chut domacnosti utracet by se méla
postupné zvySovat. K vyrazné&jSimu oziveni domaci
poptavky ale pravdépodobné dojde az v pfistim roce.

Inflace a centralni banka

Inflace v srpnu pokracovala v poklesu. Spotfebitelské ceny
vzrostly meziro¢né v souladu s o¢ekavanimi o 8,5 %, coz
bylo 0 0,3 pb méné nez v ervenci. Zpomaleni tempa rlstu
cen nastalo napfi¢ spotfebnim koSem, opaénym smérem
ovSem puUsobily ceny pohonnych hmot, kde rostouci cena
ropy zmirfiuje meziro¢ni pokles cen v oddile doprava.
Poklesla i jadrova inflace, ktera se dostala na 6 % (0,2 pb
nize, nez oéekavala prognéza CNB). Pokles meziro&ni miry
inflace by mél pokracovat i v zafi (k 7,5 %), ale ve

4. Gtvrtleti se pokles inflace zastavi a inflace
pravdépodobné mirné vzroste diky efektu nizsi srovnavaci
zakladny, kdy ve 4. &tvrtleti lofiského roku CSU zapogital
do cen energii Usporny tarif, a tim srovnavaci zakladnu
uméle snizil. K velkému skoku v inflaci smérem doll by pak
mélo dojit v lednu. S navysenim inflace na konci roku

i s lednovym skokem opa&nym smérem pogita model CNB,
ktery v posledni dobé az pfekvapivé dobre ladi se
skute€nosti. Pfesto ale jeho zavéry vétSina centralnich
bankéra bere s rezervou a snizovani sazeb, které model
ukazuje, odmita.

Jiz pfed zafijovym zasedanim se centralni bankeéfi
vyjadfovali ke sniZzovani sazeb. N&ktefi pfipoustéli, Zze
debata zacne jiz v zafi (Prochazka, Holub), zatimco jini
takovéto debaty povazovali za pfed¢asné (Michl). Samotné
zasedani 27. zafi pak prili§ nového nepfineslo. Sazby
zUstaly v souladu s v§eobecnym ocekavanim beze zmény
a naznaku kdy bychom se mohli do¢kat prvniho sniZzeni
sazeb jsme se nedockali. Podle naSeho nazoru je realna
Sance, ze tomu tak bude jesté letos.

Rizika

Stagnujici némecka ekonomika predstavuje riziko pro tu
Ceskou, ktera je na ni exportné zavisla. Riziko slabsiho
rastu umocriuje i otaleni CNB s prvnim snizovanim sazeb.
DalSim rizikem pro ¢eskou ekonomiku jsou rostouci ceny
ropy — pokud vysSi ceny ropy vydrzi, budou zvySovat inflaci
a brzdit rGist, a to nejen u nas ale i u odbératelt naseho
exportu.

Realné mzdy stale klesaji.
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nova unie

| pfes nepfiznivé vyhlidky ristu se ECB na
zafijovém zasedani odhodlala ke zvySeni sazeb.
Stagnujici ekonomiky a klesajici inflace ale

s velkou pravdépodobnosti dalSi ménove
utahovani nedovoli.

Ekonomicka aktivita

Data z realné ekonomiky potvrzuji, Ze rastovy potencial
eurozony neni pkili$ velky. Primyslova vyroba v ¢ervenci
poklesla mezimési¢né o 1,1 %, vice, nez ocekaval trh.

V meziro¢nim vyjadreni byla pramyslova produkce o0 2,2 %
niz8i. | kdyz za horSimi vysledky stoji Castecné volatilni
irska data, ani vysledky ostatnich zemi nevyznivaji pfili§
optimisticky. Primyslova vyroba v zemich eurozény bez
Irska v Cervenci poklesla 0 0,5 %. V porovnani mezi
zemeémi je vidét, Ze s nejvétSimi problémy se potyka
Némecko. Tamni zpracovatelsky priimysl v ¢ervenci
mezimésicné poklesl 0 1,6 %. A pfedstihové indikatory
mnoho optimismu také nepfinaseji. Hodnoceni sou¢asné
situace podle indexu ZEW je nejhors$i za posledni 3 roky.
Ocekavani se sice jiz posledni 4 mésice vyraznéji
nepropadaji, jak tomu bylo na poc¢atku letoSniho roku, ale
na obrat k pozitivnimu trendu Némecko stale ¢eka. Index
Ifo, jehoz schopnost predvidat budouci vyvoj némecké
ekonomiky je hodnocena o trochu Iépe, v zafi také pfilis
nadéjné vyhlidky nepfinesl. Mirné zlepseni o¢ekavani bylo
pouze kosmetické a hodnoceni sou€asnych podminek se
zhorsilo.

Co se tyka spotfeby domacnosti, podle poslednich
Udaju z maloobchodnich trzeb neni velmi pravdépodobné,
ze by ona byla tim nutnym impulsem k oziveni ekonomik
eurozony. V Cervenci maloobchodni trzby poklesly
mezimésicné o 0,2 %, meziroéné o 1 %. Zaroven v zafi
poklesl i index spotfebitelské duvéry. Na prudky obrat ve
spotfeb& domacnosti to tedy zdaleka nevypada.

Inflace a centralni banka

ECB na svém zafijovém zasedani pomérné prekvapivé
rozhodla o zvySeni sazeb o 25 bb. Repo sazba byla
zvy$ena na 4,5 %, depo na 4 % a zapujcni na 4,75 %.
Spolu s tim ECB vyslala pomérné jednoznacny signal, ze
cyklus utahovani ménovych podminek je u konce. Podle
tiskového prohlaseni Rada guvernéra usuzuje, Ze zakladni
urokové sazby ECB dosahly urovné, ktera dostatecné
dlouhym pusobenim vyrazné pfispéje k véasnému navratu
inflace k cili. | kdyz budouci rozhodnuti budou zaviset na
prichazejicich datech, domnivame se, Ze pravdépodobnost
dal$iho zvySeni sazeb je minimalni. Celkova ekonomicka
situace v eurozoné se podle predstihovych indikator(
zhorSuje a inflace vykazuje klesajici tendenci jiz 10 mésicl
v fadé.

Zhorsujici se ekonomicky vyhled reflektovala ve své
nové prognoze i centralni banka. Vyhled rdstu pro pfisti rok
byl podstatné snizen z 1,5 % na 1,0 %, zaroven byl ale
také zvySen vyhled inflace pro roky 2023 i 2024. Tento na
prvni pohled paradoxni pohyb vysvétlila prezidentka
Lagarde oCekavanim vysSich cen energii, které budou
zvySovat cenovou hladinu a zarover tlumit ekonomickou
aktivitu. Zatimco zména vyhledu rastu realné ekonomiky je
v souladu se signaly predstihovych indikator(, ohledné
inflacniho vyhledu je ECB relativné pesimisticka. Centralni
bankou prognézovana 3,2% inflace pfisti rok je vyrazné
nad konsensem Bloombergu (2,7 %). ECB podle naseho
nazoru udélala te€ku za zvySovanim sazeb. Nyni bude
drzet sazby po néjakou dobu beze zmény. Kdy zacne
s jejich snizovanim, je krajné nejisté. Ocekavame, ze dfive
nez v poloviné pfistiho roku to nebude.

Rizika

Riziko stagflace je v eurozéné pomérné realné. Inflace sice
stale klesa, ale vysoké ceny energii mohou jeji pokles
zpomalit a ve stejnou chvili realna ekonomika hleda impulz,
ktery by nastartoval nutné ozZiveni.

Rostouci trend duvéry spotiebitelt byl v srpnu a v zafi
prerusen.

Spotrebitelska dlivéra
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ECB ziejmé dovrsila cyklus utahovani ménovych podminek.
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né stity americké.

Fed si na svém zafijovém zasedani dal pauzu
samotné rozhodnuti o sazbach vSak tentokrat byly
zmeény v prognéze. Fed nyni pocita s podstatné
silngjsi ekonomikou, nez tomu bylo v minulé
prognoéze, a to jak letos, tak pristi rok. To
samoziejmé ovliviiuje i vyhled sazeb. Kombinace
makroekonomické progndzy a ,dot plotu“ (vyhled
vyvoje sazeb) ukazuje na moznost dalSiho zvy3eni
sazeb a dlouhého obdobi, kdy budou drzeny na
vysokych urovnich. Data zvefejnéna v zafri
optimismus Fedu ohledné ristu vesmés podporila.
Podle naseho nazoru vsak stéle existuje fada rizik
a recese neni ani zdaleka vylou€ena. Ostatné i Séf
Fedu Powell na tiskovce po zasedani FOMC
pfiznal, Ze mékke pfistani je sice mozné, ale hlavni
scénar Fedu to neni.

Ekonomicka aktivita

Trh prace zlstava stabilné silny. Potvrzuji to jak oficialni
data o vyvoji miry nezaméstnanosti a zméné poctu
zaméstnancu, tak tydenni Zadosti o podporu

v nezaméstnanosti. Mirny riist miry nezaméstnanosti mél
pozitivni dvod — rGst miry participace, tedy vétsi nabidku
pracovni sily. V poklesu pokracuje poptavka po pracovni
sile (JOLTS), ale presto je stale lehce nad urovni pred
pandemii. Kone¢né tempo rlistu mezd lehce zpomalilo

a zaostalo za o¢ekavanim, aktualni mzdoveé-inflacni tlaky
jsou tedy stale pod kontrolou. To se v§ak muze brzy
zménit, varovanim v tomto sméru je stavka odbort

v automobilkach a tvrdé pozadavky odbor( na riist mezd.
Americti spotfebitelé podporovani vysokou zaméstnanosti
a zvySovanim mezd zUstavaji pfi chuti, maloobchodni trzby
prekvapily rychlej$im nez ocekavanym rustem. Podstatny

Srpnovy rast cen benzinu podpofil celkovou inflaci.

Zména cen benzinu
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vliv mély sice vysSi ceny benzinu, ale dulezité je, Ze to
nevedlo k poklesu u ostatniho zbozi a Ze tedy stale je

z ¢eho utracet. Primyslova vyroba z(stava stabilni, stejné
jako relativné slabé konjunkturalni indikatory.

Inflace a centralni banka

Srpnova inflace byla trochu vyssi, nez se ¢ekalo, ale nijak
podstatné. Celkovou inflaci tahly nahoru ceny energii, coz
souviselo s rlstem cen ropy a slabnutim bazického efektu.
V jadrové inflaci stale hraji ddlezitou roli najmy, vedle nich
vsak inflaci zvysily i sluzby v dopravé, obzvlast pojistky na
automobily, jejichz ceny v poslednich mésicich prudce
rostly. Zatim se vSak nezda, ze by ceny ve sluzbach
podstatnéji ovliviioval rdst mezd. Ceny zbozi mezimési¢né
mirné klesly. Fed na svém zasedani naznacil moznost
dal$iho rUstu sazeb, trh s tim momentalné prilis nepocita.
Pravdépodobnost dal$iho zvySeni sazeb je podle futures
na federalni fondy o néco méné nez 50 %. Fed bude

v nasledujicim obdobi hodné citlivy na pfichazejici data,

a to v obou smérech — rychlejsi rist mezd, pokracujici
vysoka osobni spotfeba nebo opétovné zrychleni inflace by
vedly ke zvySeni sazeb, zeslabnuti trhu prace a osobni
spotfeby k stabilnim sazbam. Snizeni sazeb v dohledné
dobé neni pravdépodobné.

Rizika

USA momentalné Celi tfem specifickym rizikiim: zastaveni
vyplat ¢asti statnich zaméstnanct (na posledni chvili termin
posunut z 1.10. na 17.11.), stavce v automobilovém
primyslu a obnoveni splaceni pljéek na vzdélani. VSechna
tfi rizika mohou negativné ovlivnit rist. Pokud by si odbory
vynutily vyrazny rGst mezd, mohla by se opakovat situace
ze sedmdesatych let s druhym kolem vysoké inflace,
tentokrat tazené mzdami. Kombinace vyc€erpani finan¢nich
rezerv z doby pandemie a obnoveni splatek pujcek na
vzdélani mlze podstatné negativné ovlivnit osobni
spotfebu, jez je motorem americké ekonomiky.

Poptavka po pracovni sile sice klesa, ale trh prace presto
zUstava velmi silny.
Rovnovaha na trhu prace
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EUR/USD

Dolar po korekci na pfelomu srpna a zafi pokracoval ve
zbytku mésice v posilovani. Davod byl stejny jako

v pfedchozim obdobi — zfetelné& lep&i vykonnost americké
ekonomiky ve srovnani s Evropou, obzvlast kdyz se vezme
do uvahy ocekavani. PokraCuje také tésna provazanost
mezi vyvojem kurzu a vyvojem na dluhopisovém trhu — rist
vynosU v USA podporuje dolar. To mélo dopad i na
oCekavany vyvoj sazeb — v USA se oCekavani posunula
vyznamné nahoru, v Evropé dolt. Pokud by se sou¢asné
makroekonomické trendy a trendy v ménové politice
udrZely, ma dolar prostor pro dalsi posileni. Udrzeni
aktualniho tempa ristu v USA v8ak zdaleka neni jisté,
recese zpUsobena vy€erpanim kupni sily amerického
spotfebitele a naslednym zeslabnutim trhu prace je stale
mozna. V takovém pfipadé by se dolaru dafilo podstatné
hufe. Evropé pak v blizici se zimé opét hrozi energeticka
krize, i kdyZ zde je situace podstatné lepSi nez loni, takze

i toto riziko je podstatné nizsi. Pokud by se vSak
realizovalo, znamenalo by to propad kurzu eura.

EUR/CZK

Ceska koruna v zati oslabila aZ na nejslabsi hodnoty za
posledni rok. Spoustécem dalSich ztrat koruny vuci euru
byla tentokrat polska centralni banka, ktera neCekané
razantné snizila zakladni sazbu o 75 bb i pfesto, Ze polska
inflace stale z(istava dvouciferna. | kdyz CNB je ve svych
prohlaSenich mnohem opatrnéjsi a stale zduraznuje, ze
sniZzovani sazeb zacne az ve chvili, kdy si bude jista, Ze
inflace sméfuje ke 2 %, koruna nasledovala polsky zloty

a oslabila az k 24,6 EUR/CZK. Potvrzuje se tak, ze
kratkodobé pohyby stfedoevropskych mén jsou znacné
korelovany. Zaroven ale trzni reakce jsou €asto prestifelené
a nejinak tomu bylo i tentokrat. Koruna ¢ast svych ztrat
dokazala smazat a na konci mésice se pohybovala okolo
24,4 EUR/CZK. To je pouze o 10 haléfu slabsi kurz, nez
odekava CNB ve své progndze pro 4. &tvrtleti leto$niho
roku.

Co se ty€e vyhledu kurzu koruny, oCekavame, ze
koruna bude hledat divod k posileni velice téZko. Dfive ¢i
pozd&ji CNB zadne sazby sniZovat a tim se bude zuZovat
urokovy diferencial, a tedy i atraktivita koruny. O¢ekavame,
Ze koruna by se mohla do konce roku pohybovat okolo
stavajicich hodnot a s po€atkem cyklu uvolfiovani ménové
politiky v pfistim roce spi$e oslabit.

Dluhopisy

Faktory, které v pfedchozim obdobi tahly rdst vynosu,
pretrvaly i v zafi, takZze na konci mésice se desetilety vynos
dostal az lehce nad 4,5 %, coz je maximum od roku 2007.
Faktory stojici za ristem jsou stabilni: pfekvapivé dobra
vykonnost americké ekonomiky, kterou reflektuje posun
Fedu na vic jestfabi pozice, plus expanzivni rozpoctova
politika. Roli hraje i posun dlouhodobych o¢ekavani,

konkrétné ptiklon trhu k tezi, Ze do$lo k narlistu neutralni
urokoveé sazby, a ze tedy sazby Fedu budou dlouhodobé
vy$8i. Dalsi vyvoj by mél byt velmi citlivy na zvefejfiovana
data — pokracujici solidni rGst ekonomiky a pomaly pokles
inflace by mély udrzet ristovy trend, i kdyz sou€asna
Uroven vynosu uz zagina omezovat prostor pro jeho
pokracovani. Pfipadny dalsi rGst by tedy mél byt pomaly
a prerusovany ¢etnymi mirnymi korekcemi. Aktualni droven
vynosu vytvaFi vysokeé riziko podstatné korekce, pokud by
data nesplfiovala oCekavani, pfedevsim pokud by
naznacovala podstatnéjsi riziko vyrazného zpomaleni
ekonomiky. Zda se mohou vynosy na soucasné, pfipadné
jesté vyssi urovni udrZet dlouhodobé, je diskutabilni. Pro ty,
kdo véfi, ze proti minulému desetileti doSlo k podstatné
zméné, zZe se neutralni Uroven urokovych sazeb posunula
vyznamné nahoru a Ze vynosy podpofi i dlouhodoba
rozpoCtova expanze, je to realisticky scénar. My jsme
opatrnéjsi a predpokladame, ze ze soucasné Urovné
vynosu klesnou, i kdyz ne az na hodnoty, které jsme vidéli
pfed vypuknutim pandemie. Hlavnim ddvodem naseho
nazoru je predpoklad, ze nedoSlo k podstatné zméné
hodnoty neutralni urokové sazby.

Vynosy se posunuly nahoru i v Némecku, jejich uroven
vSak zUstava podstatné nizsi nez v USA. Navic je rust
némeckych vynost pomalej$i nez americkych, takze se
stale rozsifuje urokovy diferencial — ten na deseti letech
v zafi dosahl 170 bb. Davodem rozSifovani diferencialu je
predevsim aktualni slabost evropskych ekonomik
a specificky té némecké kombinovana s ne¢ekané dobrou
vykonnosti ekonomiky americké. Spready mezi némeckymi
vynosy a vynosy perifernich dluhopis (ltélie, Spanélsko)
se v zafi rozsifily, coz mize ukazovat na rust nejistoty
a rizikové averze ohledné dalSiho vyvoje evropskych
ekonomik. Kombinace nejisté ECB naznaduijici, Ze rist
sazeb skondil, a trvajici slabosti evropskych ekonomik by
méla omezovat prostor pro dal$i rist vynosu. Riziko je
aktualné spis na strané jejich poklesu, pokud by doslo ke
korekci v USA nebo pokud by se dale zhorsil vyhled pro
Evropu. Stfrednédobé bude zalezet na tom, jak se Evropa
dokaze vyporadat s aktualné slabou vykonnosti svého
hospodafstvi. Dokud neuvidime presvédcivéjsi znamky
oziveni, bude udrzeni sou€asné urovné vynoslt hodné
zaviset na chovani amerického trhu.

Stted a dlouhy konec vynosové kfivky se v CR v zafi
posunuly nahoru, coz bylo dano predevsim reakci na vyvoj
na svétovych trzich. Z domacich faktor( trh zajima vyvoj
sazeb CNB, ktery ma v8ak vliv primarné na kratky konec
kfivky. Trh nyni ocekava urcitéjSi informace o ¢asovani
zacatku snizovani sazeb a také o jeho tempu.

Z makroekonomickych parametrl je klicové tempo poklesu
inflace a v této souvislosti odhady, jak moc klesne na
zacatku pfistiho roku. Konecné je pro trh zajimavy i vyvoj
rozpoctu, o€ekavani jeho vyvoje v pfistim roce a emisni
aktivita ministerstva financi. V mési¢nim horizontu by mél
Cesky trh sledovat vyvoj ve svété, mozné jsou vyrazngjsi
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reakce na vyjadfeni CNB. Stfednédobé bude kli¢ova CNB,
ale prostor pro pokles vynos( bude omezovat jejich vysoka
uroven na hlavnich trzich.

Akcie

Zda se, Ze se v srpnu konecéné vycerpalo rdstové
momentum akciového trhu a ten ve druhé poloviné zafi
zacal sklouzavat do korekce. Trvajici pfekvapivé dobra
vykonnost americké ekonomiky je z hlediska akcii
dvousecna — na jednu stranu by sice méla podpofit
vykonnost spole€nosti, na druhou stranu ovSem znamena
vysoké urokové sazby a vysoké vynosy statnich dluhopist,
coz negativné ovliviiuje valuaci zaloZzenou na diskontovani
hotovostnich tokd. Na akcie také pfimo negativné plsobi
vétsi atraktivnost statnich dluhopist pfi aktualnich
vynosech. Do tfetice trh negativné ovliviiuje
nezanedbatelné riziko, ze sou€asna vykonnost ekonomiky
nevydrzi. DalSi pokracovani korekce pokladame za znacné
pravdépodobné, jeho hloubku v8ak hodné ovlivni budouci
vykonnost americké ekonomiky. Pokud se podafi hladké
pfistani, méla by byt korekce omezena, pokud vsak preci
jen dojde k recesi, mGze byt propad akcii citelny.

Evropskeé akcie v zafi do znaéné miry kopirovaly vyvoj
v USA. Vzhledem k neuspokojivé vykonnosti evropského
hospodafrstvi a vysokou inflaci vynucenym vysokym
sazbam ECB je perspektiva akcii v Evropé horsi nez
v USA. Predpokladame, Ze obecné bude Evropa
pokracovat ve sledovani USA a jejich vzajemna relativni
vykonnost bude zaviset na tom, jak rychle se Evropé podafi
nastartovat hospodarstvi a zda v USA dojde k recesi.

Akcie na prazské burze a nejen tam atakovaly do
poloviny zafi hodnoty, které odpovidaji urovnim mirné pod
maximem letoSniho roku. U indexu PX to bylo cca 3—4 %
pod letoSnim maximem. VSe se ovSem zménilo po
zasedani ECB a hlavné FEDu, kdy doSlo k vyraznému
posilovani USD a predevS§im vyraznému narlistu vynosu
dluhopist, a to jak USA, tak EU. Zarover zaznélo silné
prohlaSeni o tom, ze by trh nemél spekulovat na rychly
pokles sazeb. To vSe je natolik negativni akciovy koktejl, ze
index PX smazal veskery profit a pro akcie to ve finale
nebyl pozitivni mésic. U nas v CR se ovéem par titul(l
v plusu najde. Je to pfedevsim Kofola +4,9 %, a to diky
pozitivnimu létu, nasledovana VIGem +3,9 %; podpory se
dogkal i CEZ +0,93 %. Naopak nejhiife dopadla Komeréni
banka -5,5 %, Pilulka -4,45 % a Erste Bank -3,4 %.

Mix negativniho sentimentu a ristu vynost mize
ovlivnit bliZici se zvefejnéni kvartalnich vysledka firem,
které pfijde hned na zacatku fijna. Vysledky mohou pad
akcii urychlit, nebo ho ¢aste¢né zmirnit. Budeme si muset
pockat, ale podzim bude velmi pravdépodobné slozité
obdobi.

Kredit

O drtivou vétsinu aktivity na primarnim trhu dluhopist se v
z4&Fi postaraly finanéni instituce. Ceska spofitelna si
pohodiné dos$la pro 500 miliontl EUR s dal$im zelenym
MREL dluhopisem, ktery je splatny za 5 let s moznou call
opci po 4 letech. Celkova kniha v objemu 1,75 mid. EUR
umoznila srazit indikovany kreditni spread z urovné 270 bb
o poctivych 35 bb na kone€nych 235 bb. Neni divu, ze se
takovym uspéchem nechala zlakat i tuzemska pobocka
UniCredit Bank a v poloviné mésice pfisla s nabidkou
Sestiletého floateru s call opci po péti letech. Nenechte se
08alit kreditnim spreadem, ktery s hodnotou 301 bb
nevyvolava podobné ovace, jako v pfipadé dluhopisu
Ceské spotitelny. O jaky husarsky kousek se ve skutednosti
jedna, nam odhali az nasledujici fakta. Na svét priSel totiz
dal$i MREL dluhopis bez ratingu, ktery neni dokonce ani
pfijat k obchodovani na regulovaném trhu. O jeho distribuci
se navic postarala exkluzivné pouze matefska spole¢nost v
Milané, které je pravem povazovano za hlavni mésto mody
a az v druhém sledu pak za pulzujici centrum finanéniho
sveta. Celkovy umistény objem 430 milionti EUR dava
tusit, ze potfeba banky po MREL financovani byla naplnéna
bezezbytku.

Pro korunové investory byl po celé zafi v nabidce stale
dluhopis DEK, kterého se prostrednictvim CS a CSOB
podafilo umistit 1,2 mld. CZK. Maximalni indikovany objem
2 mld. CZK a findlni kreditni spread na urovni 250 bb.
davaji tusit, Ze o emisi nebyl takovy zajem, jaky emitent
predpokladal. Poslednim zajimavym poc¢inem se muize
pysnit finanéni skupina J&T, ktera prostrednictvim svého
JTSEC Financing | a.s. vydala pétileté dluhopisy s
vynosem 8,25 % v celkovém objemu 1,5 mid. CZK.
Nadstandardni vynos ale mudze klienty tésit po omezenou
dobu, jelikoz jiz pfisti rok ma emitent pravo dluhopis
predc¢asné splatit.

Komodity

Cena ropy pokracovala v rastu, ktery zacal v ¢ervenci.

V prubéhu zafi se Brent dostal nad 97 USD/brl, coz je
blizko maximalnich hodnot z lofiského podzimu. Hlavnim
davodem rustu jsou omezeni na strané nabidky, pfedevsim
omezeni téZby OPEC a specificky Saudské Arabie. Roli
hraje i nejistota kolem dodavek Ruska a omezeny rust
produkce v USA. Nezda se, ze by vysSi ceny motivovaly
americké tézare k vy3si aktivité, spiSe naopak. Roli v tom
pravdépodobné hraje predevsim obava, ze fosilni paliva
jsou neperspektivni. Na strané poptavky pak riist cen
podporuje silna domaci poptavka v USA. Aktualni
momentum by mélo udrzet ropu v rustu, pfekonani hranice
100 USD/brl v dohledné dobé je mozné. Pokud OPEC
nezmirni omezeni t&Zby, muze rlst ropy pokracovat

i sttednédobé. Vyrazné by mu pomohlo, pokud by se
podafilo vice rozhybat €inskou ekonomiku. Kli¢ovym
rizikem na strané poklesu ceny je OPEC, pokud by se
rozhodl uvolnit omezeni tézby. Divodem pro takové
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rozhodnuti by byla snaha neurychlit vysokou cenou odklon
od ropy.

Cena zlata i v zaFi pokraCovala po vétSinu mésice
v pomalém driftu na niz8i urovné. Az v uplném zavéru
meésice doslo ke skokovému poklesu na 1840 USD/oz.
Dlvodem pro pokles ceny zlata jsou pfedev$im vysoké
uroky a posilujici dolar. Oba faktory by mély vést
k podstatné vétSimu poklesu ceny zlata, nez vidime, takze
vyvoj v poslednich mésicich Ize ponékud paradoxné
oznacit za pfiznivy pro zlato. Zlato podpofily centralni
banky (pfedevsim ¢inska), které ho nakupovaly, a roli
patrné hraje i snaha diverzifikovat do likvidniho fyzického
aktiva, jez souvisi s geopolitickymi riziky a ekonomickou
nejistotou. V dohledné dobé by mély pretrvavat pro zlato
negativni faktory. Zda bude jeho cena nadale klesat
prevazné pomalu, nebo jeji pokles trvaleji zrychli, bude
zalezet pfedevsSim na nakupni aktivité centralnich bank.
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Finanéni trhy
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~ Finan¢ni trhy

SOUCASNA M ) oM ) 2 )

M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 3,0-325 500525 525550 525550 > 5,25-5,50 > 4,75-5,00 v
ECB (repo) 1,25 4,25 45 45 N 45 5 40 v
CNB 7 7 7 6,75 ¢ 6,5 ¢ 5,0 v
KURZY
EURIUSD 0,98 1,08 1,06 1,08 N 1,09 N 112 "
EUR/CZK 24,55 24,13 24,40 24,40 > 24,6 " 24,6 N
DLUHOPISY
US diuhopis 2y 4,28 4,88 5,08 4,9 v 4.4 v 35 0
US diuhopis 10y 3,83 418 4,61 4,2 v 35 v 3.0 ¢
Nem. diuhopis 2y 1,76 2,99 3,21 3,0 v 3,0 5 25 "
Né&m. diuhopis 10y 211 255 2,85 25 ¢ 23 v 2,0 v
Ceské dluhopisy 2y 5,95 5,96 5,15 5,2 > 52 > 40 v
Ceské dluhopisy 10y 5,40 4,80 4,72 47 N 45 ¢ 38 ¢
KREDIT
USA CDX 5y 595,0 4221 480,6 380,0 v 360 v 320 v
EMU iTraxx 5y 633,1 391,9 423,0 350,0 v 320 v 290 v
AKCIE
S&P 500 3585,6 4515,8 4288,1 4800 Py
Eurastoxx 50 3318,2 42826 4197,1 4600
DAX 121144 158403  15447,0 17000 ~
csl 300 3827,1 37901 3689,5 4500 N
PX 1123,4 13407 1353,1 1500 2

* Zména oproti predchozimu obdobi (Sipka dole u kurzu znamena zménu v prognéze smérem k silnéj$im 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 Q* Q3* Q4*

HDP (% yly) 4,7 34 1,4 0,1 -0,5 -0,6 0,3 13 3,5 2,4 0,1 2,3
soukroma spotreba 8,0 -0,3 -4,8 -5,4 -5,9 -5,3 -2,4 0,2 4,1 -0,8 -3,4 3,8
vladni spotieba 1,6 1,8 -1,7 0,6 3,1 2,8 2,2 1,0 1,4 0,6 2,3 1,1
investice 54 3,7 2,2 0,8 -1,6 -0,5 1,3 3,3 0,7 3,0 0,6 4,4
dovoz 58 3,0 8,1 8,3 34 3,7 2,4 3,2 13,2 6,3 3,2 4,5
vyvoz 2,3 3,3 12,7 10,9 7,0 8,1 6,3 7,9 6,8 7,2 73 6,4

nezaméstnanost (%) (MPSV) 3,5 3,2 34 3,5 3,6 3,6 3,8 4,0 3,8 34 3,8 3,7

inflace (% yly) 11,2 15,8 17,6 15,7 16,4 11,2 8.4 8,7 39 15,3 11,2 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 dluh (% HDP) - - - - - - - - 40,4 43,4 45,0 46

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

HDP (% yly) 54 42 2.4 1,7 1,1 04 0,2 04 54 34 0,5 0,8
soukroma spotreba 8,4 59 2,7 15 0,8 0,1 -0,9 0,2 4,1 4,7 0,1 1
vladni spotieba 3,2 1,0 0,6 0,9 -1,1 -0,5 -0,4 -0,6 2,6 0,9 -0,7 1
investice 3,8 2,7 4,7 0,8 1,9 1,0 -0,1 0,6 2,1 0,8 0,7 0,8
dovoz 10,2 9,2 10,6 3,2 1,8 0,4 -2,2 0,0 9,4 8,2 0,1 2,3
vyvoz 9,1 8,3 7,6 4,3 2,7 1,1 0,4 0,9 11,7 7,2 1,2 2

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

inflace (% yly) 6,1 8,0 9,3 10,0 8,0 6,2 5,0 33 2,6 8,4 5,6 2,7

jadrova inflace (% yly) 3,0 3,7 4,7 5,0 55 55 52 4,2 15 39 51 2,9

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

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

HDP (% yly) 3,7 1,8 1,9 0,9 1,8 2,5 2,4 1,8 59 2,1 2,0 0,9
soukroma spotreba 4.8 2,3 2,2 1,6 2,4 2,3 2,1 2,0 8,3 2,7 2,2 0,9
vladni spotfeba -1,6 -1,3 -0,3 0,9 2,7 39 34 2,8 0,6 -0,6 3,0 1,2
investice 11,6 7,2 2,0 -3,8 -8,0 -3,7 -1,0 -2,1 9,0 4,0 -2,6 1,1
dovoz 12,7 11,2 7,4 1,5 -2,2 -4,5 -2,3 -0,8 14,1 8,1 -2,6 0,7
vyvoz 51 7,3 11,3 4,6 7,9 1,6 -1,3 -0,3 6,1 7,1 1,8 0,4

nezaméstnanost (%) 3,8 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6 3,7 3,8 54 3,6 3,7 4,4

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

jadrova inflace (PCE % yly) 53 5,0 5,0 4,8 4,7 45 4,0 35 35 5,0 4,1 2,7

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

rozpodtovy deficit (% HDP) 7,0 -4,2 5,4 5,4 -6,8 5,1 5,4 5,7 -10,6 5,4 6,3 -6,0

vladni dluh (% HDP) 98,6 95,8 96,1 96,0 97,1 97,8 98,4 97,0 97,3 100,0

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

Toto sdéleni neni navrhem ani nabidkou na prodej ¢i nakup
investi¢nich nastroja ¢i jinych produktt a nezaklada ani
zavazek k upsani, koupi, prodeji nebo nabidku financovani.
Stanoviska zde vyjadfena se mohou zménit bez
predchoziho oznameni a mohou se liSit od stanovisek
jinych 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 zarovern
pfijala opatfeni zajistujici jejich aplikaci a kontrolu, pfesto
vSak nelze vyloucit ve vyjimeEném pfipadé nasledujici
stfety zajmu. PPFB i jeji spfiznéna osoba muze byt
emitentem investi¢nich nastroju ¢i obchodovat na vlastni
ucCet investiCni 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 Udajl 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
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
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 predpoved 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 nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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