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NejvyznamnéjSim pohybem na financ¢nich trzich v letosSnim
roce je vyrazny rust vynost americkych statnich dluhopisti.
Tento pohyb neovliviiuje vyznamné jen finanéni trh USA, ale
ma podstatny dopad i na déni na finan¢nich trzich ve svété

a také na americkou a nasledné i svétovou realnou ekonomiku.
Odpovédi na otazky, pro¢ vynosy rostou, kam se az mohou
dostat a jaky bude jejich dalsi strednédoby a dlouhodoby vyvoj,
jsou proto klicové pro odhad dalsiho vyvoje jak na svétovych
finanénich trzich, tak ve svétové ekonomice.


http://www.ppfbanka.cz/

~ Téma mésice

Proc rostou vynosy v USA?

Aktualni téma mésice je tfetim a zavéreCnym
dilem volné série zabyvajici se podle naseho
nazoru kliCovou otazkou letoSniho roku: vrati se
svétova ekonomika a financni trhy k normalu pred
pandemii, nebo doslo k podstatnému posunu

a vytvoreni ,nového normalu“? Tentokrat se
zaméfime na aktualni a budouci vyvoj na
dluhopisovém trhu USA. Vynos desetiletého
amerického statniho dluhopisu se dostal na urovné
nevidéné od finanéni krize. Prezident
minneapoliského Fedu Neel Kashkari ve svém
vystoupeni 10. Fijna uved! tfi mozné dlvody:
oCekavani agresivnéjsiho postupu Fedu proti
inflaci, dlouhodobé lepsi vykonnost ekonomiky Ci
oCekavané rychlejsi zadluzovani USA, a tedy
rychlejsi rast nabidky dluhopist. Druhym
dlvodem, ktery lze pfevést na moznost, Zze doslo
ke zvySeni pfirozené Urokové sazby (r), jsme se
zabyvali v zafijovém tématu mésice. Tentokrat se
soustfedime predevsim na tfeti divod, tedy vyvoj
statniho dluhu a jeho vliv na trh statnich dluhopisu.

Ceka trh dalsi rast sazeb?

Porovnani vyvoje ocekavané urovné sazeb Fedu
k danému meésici a vynosl statnich dluhopist
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Nejprve se ale budeme kratce zabyvat prvnim ddvodem,
tedy trznim oekavanim vyvoje urokovych sazeb Fedu.
Graf ukazuje porovnani vyvoje oCekavané sazby Fedu
v daném mésici vypoctené z futures s vyvojem vynosl
statnich dluhopist. Sazba v prosinci 2023 je zarover
nejvyssi ocekavanou sazbou v ramci tohoto cyklu.
Ocekavana maximalni sazba se od ¢ervence prakticky

nemeéni, trh tedy uz dalSi rdst sazeb neceka. Zretelné vak
rostly o¢ekavané sazby na Cerven pfistiho roku a na leden
2025. Trh tedy stale vice pocita s vy§Simi sazbami po delsi
dobu. Zavér velmi struéné analyzy je, Ze rst vynost

v poslednich nékolika mésicich nesouvisi s oéekavanim
dalSiho rustu sazeb, ale s ocekavanim vysSich sazeb po
delSi dobu a pfipadné i vySsi pfirozené Urokové sazby.

Vyvoj zadluzeni USA
Zakladnim faktorem ovliviiujicim cenu (a tedy vynosy)
statnich dluhopisl je rovnovaha mezi jejich nabidkou

Struktura obchodovatelného dluhu USA
(biliony USD)
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a poptavkou po nich. Vyvoj amerického statniho dluhu
reprezentuje u statnich dluhopist stranu nabidky. Prvni
graf ukazuje vyvoj nominalniho zadluzeni USA a strukturu
obchodovatelného statniho dluhu. V USA pouzivana
terminologie odliSuje treasury bonds (splatnost 20 a 30 let,
tedy dlouhodobé dluhopisy), treasury notes (splatnost 2 az
10 let, tedy stfednédobé dluhopisy), treasury bills
(pokladniéni poukazky nebo kratkodobé dluhopisy,
splatnost do jednoho roku) a TIPS (inflaéné chranéné

Nominalni bilance rozpoctu USA
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dluhopisy). V grafu je vidét vyrazné zrychleni ristu objemu
dluhu po finanéni krizi, skok nahoru po za¢atku pandemie
a nasledné dalsi zrychleni trendového rdstu. Zarover je
zfejmé, ze se dluh stale vice koncentruje do stfednédobych
dluhopisu.

Informaci pfedchoziho grafu doplfiuje nasledny graf
vyvoje nominalni bilance amerického statniho rozpoctu.
Jesté Iépe zde vynikne dopad financni krize a pandemie.
Samotny obrovsky objem nového dluhu v letech 2020
a 2021 je dalezitym faktorem ovliviiujicim i nadale vyvoj na
dluhopisovém trhu, ale jesté dllezitéjsi je pokracuijici trend
velmi rychlého zadluZovani, a tedy velmi vysokych objeml
nové emitovanych dluhopist. Investofi maji navic dobré
davody predpokladat, ze se aktudlni situace nezméni a ze
rychlé zadluzovani bude pokraCovat i sttednédobé.

DalS$i graf ukazuje, jaky vyvoj nominalnich deficitl
statniho rozpoctu oekava Congressional Budget Office

Ocekavany vyvoj nominalniho objemu
deficitd statniho rozpoc¢tu v USA
(mid. USD)
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(CBO) v pristim desetileti (rok 2022 je skute¢na hodnota).
Vidime, Ze uz tak vysoké tempo zadluzovani nejenze
neklesa, ale naopak pfedevsim ve druhé poloviné obdobi
jesté podstatné zrychluje. Situace na strané nabidky je tedy
z hlediska vyvoje cen a vynosl jednoznaéné negativni

a neni divu, Ze opatrni investofi (bond vigilantes) se
zacinaji na americké statni dluhopisy divat skrz prsty.

Struktura drzitelt statniho dluhu

Strana poptavky je u americkych dluhopisti pomérné
pestra. Velkou ¢ast drzi statni instituce (federalni vlada,
Fed, vlady jednotlivych statd, municipality atd.), hodné
americkych dluhopist ma zahraniéni drzitele (mimo jiné

i diky tomu, Ze dolar je primarni rezervni ména a americky
statni dluh dobrym prostfedkem k ulozeni devizovych
rezerv), statni dluhopisy jsou soucasti portfolii podilovych
fondd, drzi je banky, pojistovny a penzijni fondy a také
individualni investofi. Motivace k drzeni amerického

statniho dluhu je u jednotlivych typa drziteld odli§na, takze
se podil jednotlivych drziteld méni v Case.

Z grafu je vidét, Ze objem dluhu drzeného samotnou
vladou a jejimi institucemi roste podstatné pomaleji nez

Struktura drzitel( dluhu USA
(mid. USD)
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celkovy objem dluhu — podil vlady na dluhu tedy pomérné
vyrazné klesa. U dalSich vyznamnych vlastnika (Fed,
zahraniéni subjekty, finanéni sektor) zlstava vétsinou na
zhruba stejné urovni. V posledni dobé roste podil polozky
Lostatni“, do které patfi mimo jiné i individualni investofi. To
pravdépodobné souvisi s vysSi atraktivitou statnich
dluhopist jako formy drzeni osobnich Uspor diky jejich
rostoucim vynosum.

Fed a kvantitativni uvoliiovani
Dlouhodobé vyznamnym drzitelem americkych statnich
dluhopisu je Fed (aktualné druhym nejvétsim). Do finanéni
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krize pfedstavovaly statni dluhopisy vétsinu bilance (zhruba
90 %), v prabéhu krize Fed nakoupil velké mnozZstvi
hypotecnich dluhopisti a mensi mnozstvi nékterych dalSich
aktiv, takZe podil statnich dluhopist na bilanci Fedu klesl|
na vrcholu krize na 20 % a v pribéhu minulého desetileti
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ma mésice

Podil obchodovatelného dluhu
drZzeny Fedem
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se pohyboval mezi 50 a 60 %. Opétovny rust podilu
statnich dluhopis( na bilanci souvisel s kvantitativnim
uvolfiovanim, v ramci kterého byla do finanéniho systému
dodavana likvidita pomoci jejich nakupt. V reakci na
nastup pandemie Fed znovu do finanéniho systému dodal
masivni objem likvidity, ¢aste¢né prostfednictvim nakupl
statnich dluhopist. Pfi vSech téchto jeho aktivitach se az do
pandemie drzel podil Fedu na obchodovatelném dluhu
USA pod 20 % a snizovani jeho bilance v poslednich
mésicich ho pod tuto hodnotu opét vratilo. Kvantitativni
uvolniovani pfispélo k nizké trovni vynost v minulém
desetileti a nakupy v dobé pandemie pfispély

k prechodnému propadu vynosu. Sou¢asné snizovani
bilance také pfispiva k rlistu vynosu, i kdyZ samo o sobé
jeho pfi¢inou neni. Snaha drzet bilanci Fedu pod kontrolou
vSak bude i nadale faktorem, ktery bude podporovat vyssi
Uroven vynosu v porovnani s obdobim pfed vypuknutim
pandemie.

Zahranicéni drzitelé

Na financovani amerického statniho dluhu se vyznamné
podileji jeho zahraniéni drzitelé. Motivaci pro jeho drzeni je
na jedné strané kombinace jeho bezpec€nosti, likvidity

a hloubky trhu a na druhé strané status dolaru jako
primarni rezervni mény — devizové rezervy jsou proto
drzeny z velké ¢asti v dolarech a dolary v devizovych
rezervach jsou primarné umistovany do americkych
statnich dluhopist. Podil zahrani¢nich drzitelt na
obchodovatelném statnim dluhu v ¢ase kolisal. Vrcholu
dosahl pred financni krizi, kdy zahrani¢ni subjekty drzely
pfes polovinu obchodovatelného objemu amerického
statniho dluhu. Ruast zahrani¢ni drzby souvisel predevsim
se zvySenym zajmem statd zafazovanych mezi rozvijejici
se trhy. Prim zde hrala Cina, ktera v té dobé jednak
budovala devizové rezervy adekvatni jejimu ménicimu se
postaveni ve svétové ekonomice a jednak potfebovala
umistit ¢ast rychle se kumulujicich Uspor svych ob¢antl. Po
asijské finan¢ni krizi na konci devadesatych let své

Podil zahrani¢nich drzitel(l na
obchodovatelném statnim dluhu USA
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devizové rezervy posilovala i fada dalSich rozvijejicich se
ekonomik, mezi nimi podstatnym zplsobem napfiklad
Rusko. Ekonomicky $ok zpUsobeny kolapsem hypote¢niho
trhu v USA tento proces zastavil. Navic brzy pfislo
kvantitativni uvolfiovani, v pribéhu kterého rostl podil Fedu
na obchodovatelném dluhu USA. Na konci minulého
desetileti zacaly vyrazné plsobit geopolitické faktory —
Rusko vétsinu svych americkych statnich dluhopist prodalo
uz v roce 2018, Cina zagala objem drZenych americkych
statnich dluhopisti zmensovat po zahajeni obchodni valky
administrativou D. Trumpa. Po vypuknuti pandemie doslo

k dal$i kombinaci prudkého rlstu statniho dluhu a dodavani
likvidity Fedem. Vysledkem byl pokles podilu zahrani¢nich
drzitelt lehce nad 30 %.

To, jak se bude vyvijet zahrani¢ni poptavka po
americkych statnich dluhopisech, bude kli¢ové pro dalsi
vyvoj trhu. Zaviset to bude na dvou primarnich faktorech —
na vyvoji Uspor ve svété a na tom, jak moc budou
zahrani¢ni investofi davérfovat kvalité amerického statniho
dluhu. Roli bude hrat i vyvoj statusu dolaru jako primarni

US dluhopisy drzené zahrani¢nimi subjekty
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rezervni mény a pripadny rist dllezZitosti jeho konkurenta.
Vyhlidky nejsou uplné povzbudivé. Vyvoj globalni
demografie naznacuje, ze uspor bude spiSe méné nez

v minulosti. Stale vyznamné;jsi roli mohou hrat geopolitické
trenice, predevsim rivalita mezi USA a Cinou. Rapidni riist
zadluZzeni USA muze vést k pochybam o tom, zda je kvalita
amerického statniho dluhu skuteéné nepochybna. A dolar
ma tendenci dlouhodobé ztracet své vysadni postaveni.
VSechny tyto faktory dohromady vedou k pfesvédceni, ze
podil zahraniénich drzitell se bude nejspiSe dale snizovat.
Otazkou je, kdo je nahradi.

Finanéni sektor

V poloviné devadesatych let dosahoval podil finanéniho
sektoru (banky, penzijni a podilové fondy, pojistovny) 40 %,
od té doby vSak setrvale klesa. Pokles se tyka pfedevsim
pojistoven a penzijnich fond(, které se zvétSujici se
nabidkou instrumentd na finan¢nich trzich diverzifikovaly
sva portfolia. Do finanéni krize klesal i podil bank, ale
zmény regulatorniho prostfedi tento trend obratily. Drzené
objemy jsou relativné stabilni u pojiStoven a penzijnich
fondu, coz je pfirozené dano principy jejich fungovani (tyto
instituce maji svoje portfolia konstruovana tak, aby byly
zabezpeceny hotovostni toky, ke kterym se tyto instituce
zavazaly). U bank se drzené objemy také méni pomérné
pomalu a aktualné jsou dany primarné potfebou efektivné
plnit regulatorni pozadavky na rizikovy profil aktiv bank
(statni dluhopisy jsou velmi bezpe¢né, maji nizkou
rizikovou vahu a generuji tedy malé pozadavky na kapital).
Objem drzeny podilovymi fondy je mnohem volatilngjsi

a zavisi na chovani investoru, ktefi je kupuji. Rust
popularity podilovych fondu jako formy investic ved|

k postupnému zvétSovani jejich podilu, takZze v sou€asnosti
v ramci kategorie finanéniho sektoru dominuji. Pravé zajem
nebo nezajem o bezpecné dluhopisové fondy hodné ovlivni
to, jak moc statnich dluhopist bude finanéni sektor jako
celek drzet. Bude zalezet na vyvoji miry Uspor a atraktivité

Podil finan¢nich instituci na obchodovatelném
statnim dluhu
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konkurenc¢nich aktiv. Objem drzeny podilovymi fondy bude
v kazdém pfipadé i nadale volatilni a nejisty a bude tim
padem vyznamné pfispivat k vyvoji cen a vynos( statnich
dluhopist a ke kratkodobé i dlouhodobé volatilité.

Ostatni

Posledni kategorii drziteld americkych statnich dluhopist je
kategorie ,ostatni“, coz je pestra smés individualnich
investord, broker(, podnikd a dal$ich investora. Podil
drzitelu z této kategorie klesl od poloviny devadesatych let
z 25 % do okoli 10 % (v roce 2021), coz patrné souvisi

s Ustupem od pfimé drzby statnich dluhopist ve prospéch
zprostfedkované v podilovych fondech a také ve prospéch
dalSich instrumentl tak, jak rostla jejich pestrost. Podil

Podil drziteld obchodovatelnych statnich
dluhopisu zafazenych do kategorie "ostatni"
30%

25%
20%
15%
10%

5%

0%

TWONDOANTNNONDOANTDLONDO AN
DNDODNOO0OO00000O0dddddddd A NN
DN NNOO0OO0O0O0O0O0O000O000O0O00O0O0O0
A1 AT NAANAANANANANCANANQANANTQ
AND T ANDTET AN ANDT ANDT o NO
coooocooocooocooocooocooocooo0o

Zdroj: Bloomberg

kategorie ,ostatni“ neni sice velky, ale jeho dynamika je
podobné jako u podilovych fondu (se kterymi se urgitym
zpUsobem doplfuje) vyrazna a podstatné se podili zejména
na kratkodobych pohybech trhu. To, jak tato kategorie
reaguje na vyvoj na finanénich trzich, ma tedy podstatny
vliv pfedevsim na kratkodobé vykyvy cen na trhu statnich
dluhopisu. Je otazka, jaka je absorpéni kapacita této
kategorie, ale jak ukazuje posledni vyvoj, reaguje citlivé na
vyvoj cen a mlze tak pfi sou¢asném trendu rdstu vynosu
eventualné pomoci stabilizovat pfipadnou tendenci k jeho
prestieleni. Strednédobé a dlouhodobé pusobeni této
kategorie je ovSem nejisté a Ize predpokladat, ze obecné
bude spiSe stabilitu trhu snizovat nez zvySovat.

Zavér

Vynos desetiletého amerického statniho dluhopisu se
poprveé od roku 2007 dostal na 5 %. Jde o dramaticky
kontrast k Urovnim z doby pocinajici pandemie (minimum
z dubna 2020 bylo 0,5 %), kdy na trh pusobila extrémni
averze v0¢i riziku. Jde vSak i o vyrazny kontrast s minulym
desetiletim, kdy se vynos desetiletého statniho dluhopisu
po naprostou vétSinu ¢asu drzel pod 3 % a jeho prameér byl
2,4 %. Pokud se sou¢asné urovné vynosU statnich
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dluhopist udrzi (nebo jesté dale narostou) dlouhodobé, je
odpovéd na fe€nickou otazku uvozujici sérii tfi témat
mésice ,stary, nebo novy normal“ jasna — budeme mit
»,nhovy normal“. Ze se tak stane, v§ak zdaleka neni jisté —
podle nazoru ministryné financi USA a byvalé prezidentky
Fedu J. Yellen soucasny rust vynosu nesouvisi

s rozpoctovymi deficity a ristem objemu emitovanych
dluhopist, ale se silou ekonomiky. Jak to skute¢né je,
ukaze pouze budoucnost.

Vzhledem k tomu, jak kli€ovou roli hraje trh americkych
statnich dluhopist v systému globalnich finan¢nich trh
a zprostfedkované i ve svétové ekonomice, by trvaly posun
jejich vynosl na podstatné vyssi drovné byl jak pro trhy, tak
pro ekonomiku zasadni zménou. Jeji pficiny by byly
multifaktorové a slozité, ale je velmi pravdépodobné, ze by
mezi nimi vyznamnou roli hral vyvoj zadluzeni USA. Rychly
rtst dluhu vrha pochyby na jeho kvalitu, coZ se projevilo
mimo jiné relativné nedavnym snizenim ratingu USA
agenturou Fitch z nejvy$siho AAA na druhy nejvysSi AA+.
Uz pfed vice nez deseti lety vSak k podobnému kroku
pfistoupila agentura Standard & Poors a pficina byla stejna
jako nyni — dlouhodobé neudrzitelny vyvoj statnich financi.
Pokud budou USA ve své rozpoctoveé politice pokraCovat
tak jako dosud, riskuji, Ze jejich dluhopisy ¢asem ztrati své
vysadni postaveni primarni bezrizikové investice.
Vzhledem k objemu prostfedku, které jsou do nich
investovany, a roli globalniho benchmarku by bylo prakticky
nemozné najit adekvatni nahradu. Pravé nemoznost najit
investi¢ni instrument, ktery by byl schopny americké statni
dluhopisy nahradit, je faktorem, ktery ultimatné trh
stabilizuje — i pfi rostoucim objemu dluhu a jeho klesajici
davéryhodnosti budou investofi nuceni americké statni
dluhopisy kupovat. To ovéem neznamena, ze nepoklesne
jejich cena (neporostou vynosy), znamena to pouze, ze je
extrémné nepravdépodobné Uplné zhrouceni trhu.

Otazka, jaka bude nova rovnovazna hodnota vynosu,
na které se trh stabilizuje, je zasadni z hlediska ohodnoceni
vSech dalSich aktiv. DalSi rdst vynost maze napfiklad vést
ke zhrouceni akciového trhu, protoZe se vynosy jednak
promitaji do fundamentalniho ocenéni akcii a jednak statni
dluhopisy predstavuji pro akcie alokaéni konkurenci.

Z hlediska realné ekonomiky se od vynosU statnich
dluhopist odviji uroven dro€eni Gvérld v celé ekonomice,
a vyssi vynosy tedy predstavuji obecné vyssi naklady na
pujcky a nizsi rist ekonomiky. Navic je zde otazka, kde se
budou brat prostfedky na financovani rostouciho dluhu
USA — vy$Si vynosy americkych statnich dluhopist budou
vytésfovat dal$i typy domacich investic a budou také
stahovat prostfedky z ekonomik, které by je potfebovaly
mnohem vice nez USA.

Kdyz se na uplny zavér vratime k Gvodu a nazoru
guvernéra minneapoliského Fedu Neela Kashakriho na
mozné pfi€iny rlstu vynosu, je na$ nazor jasny: ocekavany
vyvoj politiky Fedu ma jen omezeny dopad, mozna zména
vykonnosti americké ekonomiky (a tedy rovnovazné urovné

sazeb r') mtze hrat také roli (i kdyz podle naseho
aktualniho nazoru k této zméné nedoslo), ale opét pouze
relativné omezenou (tedy rlst vynosu, ktery s touto
zmeénou souvisi, je omezeny). U vyvoje statniho dluhu,

a predevsim u odhadu jeho dlouhodobého vyvoje je oviem
situace jina — jeho aktualni dopad je podle naSeho nazoru
jasny, podstatny a prfedevsim odtvodnény. Jak ukazala
evropska dluhova krize pfed vice nez deseti lety, ztrata
davéry v udrzitelnost statnich financi mize vést de facto az
ke zhrouceni trhu. V pfipadé USA je sice tato alternativa
extrémné nepravdépodobna, to v§ak neznamena, ze se
rovnovazna hodnota vynost nemiize usadit na hodnotach,
které aktualné vypadaji velmi nepravdépodobné a které by
meély zasadni negativni dopad jak na financni trhy, tak na
realnou ekonomiku globalné.
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Ceskéa ekonomika ve 3. &tvrtleti poklesla a

v Cervenych Cislech ziejmé zlstane za cely letosni
rok. Spolu s klesajici inflaci to vytvafi prostor pro
brzkeé snizovani sazeb. | kdyz zatim neni jasné,
zda k nému CNB pfistoupi jiz v listopadu, je velice
pravdépodobné, Ze se tak stane jiz letos

a v pristim roce bude pokles sazeb pokraCovat.

Ekonomicka aktivita

Navzdory klesajici inflaci stale klesa spotfeba domacnosti,
a to jiz 16 mésic v fadé. Maloobchodni trzby v srpnu
poklesly meziro¢né o 2,8 %, ve srovnani s predchozim
mésicem byly niz8i 0 0,8 %. Aktualni realné maloobchodni
trzby bez motorovych vozidel jsou o téméF 8 % nizsi

v porovnani s hodnotami pfed covidem. Takto dlouhodoby
pokles spotfeby domacnosti je bezprecedentni. Rychlost
rdstu v prabéhu péti let pfed covidem se liSila podle
aktualni ekonomické situace, ale byla kazdoro¢né kladna
mezi 3 a 8 %.

Také primyslova vyroba stale klesa, a to napFic¢
odvétvimi. V srpnu se na poklesu podilela nejvice vyroba
elektfiny a plynu a vyroba nekovovych mineralnich vyrobkd,
naopak pozitivné plisobila vyroba elektrickych zafizeni. Na
rozdil od pfechozich mésicl vyrazné pozitivné nepfispéla
automobilova vyroba, a to nejen proto, ze postupné
vyprchava efekt nizké srovnavaci zakladny. Vyroba
automobildl v srpnu po sezénnim ocisténi mezimésicné
poklesla 0 9,1 %. | kdyZ z jednoho Cisla nelze délat silné
zaveéry, problémy némecké ekonomiky i pfedstihové
indikatory ukazuji, Ze automobilovy primysl nebude mit
v dalSich mésicich na riizich ustlano. Tento trend potvrzuji
i podty registraci novych aut, a to jak v Cesku, tak
v Némecku. V CR bylo v zaFi registrovano o 8 %
automobilt méné nez v pfedchozim mésici. Mezimésiéni
srovnani v Némecku, vyzniva jesté pesimistictéji: -17,9 %.

Ani konjunkturalni indikatory Ceského statistického
Ufadu neukazuji na rychlou zménu. Davéra spotfebitell se
sice v fijnu po dvoumési¢nim poklesu zvysila, ale stale
zUstava z historického pohledu nizka.

Inflace a centralni banka

V zafi spotfebitelské ceny vzrostly meziro¢né o 6,9 %, coz
bylo vyrazné pod o&ekavanim trhu (7,5 %) i CNB (7,2 %).
Inflace je nejnizsi od prosince 2021.

Pfekvapenim byl zejména mezimésicni pokles cen
v oddile bydleni, voda energie a paliva. Ten byl zplsoben
niz8imi nez ocekavanymi cenami zemniho plynu, elektfiny
a tuhych paliv. Vice, nez jsme oCekavali, poklesly i ceny
potravin a také sezonni pokles cen dovolenych byl
vyraznéjsi, nez by odpovidalo historickym zkuSenostem.
Naopak ceny pohonnych hmot tahly tentokrat inflaci
vzhUru.

Tento cenovy vyvoj nic nemeéni na tom, Ze v fijnu
inflace diky niz8i srovnavaci zakladné (zapocitani
Usporného tarifu na elektfinu do cen) stoupne (podle nasich
odhadu na 8,5 %), ale dnesni ¢islo jednoznacné vysila
signal, Ze inflace je na Ustupu. Kromé celkové inflace byla
pod o&ekavanim CNB i jeji jadrova slozka, na kterou se
aktualné bankovni rada odvolava pfi obhajobé oddalovani
prvniho snizeni sazeb. Inflaéni data tedy jednoznaéné
vyznivaji ve prospéch brzkého zacatku snizovani sazeb.
Bankovni rada CNB bude mit na svém zasedani
2. listopadu k dispozici novou prognézu, ktera vzhledem
k aktualnim datim bude doporucovat snizovani sazeb jiz
v listopadu. Posledni prohlaseni nékterych centralnich
bankéfu tuto moznost pfipoustéji, i kdyz jini volaji po vétsi
opatrnosti. Centralni bankéfi se shoduji v tom, ze nechtéji
trhy pfekvapovat a chté&ji se snizovanim sazeb zacit zvolna.
Aniz by néktery ¢len bankovni rady kvantifikoval, co to
znamena zvolna, domnivame se, ze prvni snizeni sazeb
bude o 25 bb. Zda to bude v listopadu, nebo v prosinci, je
tézké odhadnout, ale nedavna inflacni Cisla zvysuji
pravdépodobnost prvniho snizeni sazeb jiz v listopadu.

Rizika

Hlavni rizika pro CR jsou nyni externi, at uz se jedna

o0 slabou vykonnost némecké ekonomiky, ktera vyrazné
ovliviiuje tuzemsky ekonomicky riist, nebo geopolitické
napéti, které urcuje rizikovou averzi na inflanich trzich
a plsobi na oslabovani kurzu koruny.

Navzdory klesajici inflaci ceské domacnosti stale Setri.

Trzby v maloobchodu a ve sluzbach index 2015=100
sezénné ocisténo

140

—maloobchod celkem

—maloobchod kromé& motorovych vozidel
—sluzby celkem

—maloobchod s potravinami

Zdroj: CSU

Inflace klesa rychleji, nez se ¢ekalo.

Inflace
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—— celkova inflace ——— jadrova inflace
Zdroj: LSEG Datastream
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ropskd ménova unie

Data z realné ekonomiky ani pfedstihové indikatory
nevyznivaji pro eurozénu pfiznivé a roste
pravdépodobnost mirné recese. Spolu

s dynamikou ekonomické aktivity klesa i inflace.
ECB si proto dava pauzu v utahovani ménovych
podminek.

Ekonomicka aktivita
Primyslova vyroba v eurozéné v srpnu ¢astecné
kompenzovala ¢ervencovy propad, kdyZ mezimési¢né
vzrostla 0 0,6 %. Tento vysledek byl ale opét ovlivnén
volatilnimi irskymi €isly kvili dariové optimalizaci
nadnarodnich korporaci, které do Irska pfevadéji znacnou
¢ast svych pFijmu. Bez rozkolisanych irskych dat vzrostl
pramysl eurozény pouze 0 0,1 % m/m. Ani mirné lepsi
posledni vysledky tak nijak neméni klesajici trend
z poslednich dvanacti mésica.

V klesajicim trendu pokracuji i maloobchodni trzby,
a to i pres klesajici inflaci, rostouci realné mzdy
a pretrvavajici silny trh prace s relativné nizkou
nezaméstnanosti. Zajimavy je i narast miry uspor o 0,3 pb
na 14,8 % ve 2. ¢tvrtleti letoSniho roku. Vysvétlenim maze
byt obava domacnosti z budouciho vyvoje nebo i relativné
vysokeé sazby, které je motivuji ke spofeni. Kazdopadné
chovani spotrebitel by mélo napomahat dal$imu poklesu
inflace.

Ekonomicky vyhled podle predstihovych indikatord
také nevyzniva pfili§ pfiznivé. Indexy nakupnich manazer(
v Fijnu poklesly jiz popaté v fadé. Kompozitni PMI na 46,5
ze zafijovych 47,2. Pokud nepocitame obdobi covidu, byl
fijnovy propad nejrychlejsi za poslednich 10 let. Detailni
pohled ukazuje, Ze to je hlavné zpracovatelsky sektor,
kterému se nedafi. Pod hladinou 50, oddélujici expanzi od
kontrakce, se drzi jiz od &ervence minulého roku. Rijnova
hodnota 43 bodu je z historického pohledu velmi nizka.
Hure na tom byl zpracovatelsky pramysl pouze pfi
covidovych uzavirkach a pfi financni krizi v roce 2009. Také

sektor sluzeb, ktery drzel celkovy PMI po vétSinu letoSniho
roku nad 50, posledni 3 mésice vyrazné poklesl. Celkové
PMI naznaduji, ze eurozéna by mohla ve druhém pololeti
letoSniho roku projit mirnou recesi.

Inflace a centralni banka

Inflace v eurozoné v zafi vyrazné poklesla ze srpnovych
5,2 % na 4,3 %. Nejvétsi vliv na pokles inflace mély
potraviny, jejichz meziro¢ni cenovy rdst zpomalil 0 0,9 pb
na 8,8 %, a energie, jejichz ceny v mezirocnim vyjadreni
poklesly dokonce o 4,6 %, coz bylo dano vysokou
srovnavaci zakladnou. Srovnavaci zakladna hrala také roli
u inflace ve sluzbach. Zatimco jesté v srpnu inflace ve
sluzbach dosahovala 5,5 %, v zafi to bylo 0 0,8 pb méné.
Roli hraly jak distorze vzniklé v loriském roce levnou
vlakovou jizdenkou v Némecku, tak i zména vah ve
spotrebitelském kosi, ktera uméle navysila inflaci

v pfedchozich mésicich, a nyni jeji efekt vyprchal. Pohled
na mezimési¢ni hodnoty ukazuje, Ze inflacni tlaky slabnou
(0,3 % m/m), ale zatim ne dostate¢né, aby bylo mozné

s jistotou Fici, ze dalSi pohyb sazeb ECB bude smérem
doll. Pokud by se v nasledujicich mésicich ukazalo, ze
inflace neklesa tak, jak ECB predpovida, nelze vylougit
jesté zvyseni sazeb. Zatim si ale ECB dava pauzu a na
poslednim zasedani ponechala sazby beze zmény.
Zaroven ale v prohlaseni ponechala formulace o silnych
domacich inflacnich tlacich i oc¢ekavani pfilis vysoké inflace
po pfili§ dlouhou dobu. Trh se ale spiSe soustfedi na
vyhlidky realné ekonomiky, které nejsou pfiznive,

a posouva ocekavani prvniho snizeni sazeb na duben.
Signaly ECB ohledné budouciho nastaveni sazeb jsou
nejednoznacné. Ménova politika bude v nasledujicich
mésicich zavisla na pfichazejicich datech.

Rizika

Eurozéné realné hrozi recese. Sice mirna, ale v kombinaci
se stale zvySenou zejména jadrovou inflaci mize znamenat
velké dilema pro ménovou politiku.

Pramyslova vyroba pokracuje v klesajicim trendu.

Pramyslova vyroba
index 2015 = 100
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Inflace klesa, ECB si dava v utahovani ménové politiky
minimalné pauzu.
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né stity americké

HDP za tfeti Ctvrtleti byl velmi silny, silngjSi nez uz
tak vysoka oCekavani. Tahla jej pfedevSim osobni
spotieba, prispél také rlst zasob a vydaje viady;
fixni investice prakticky stagnovaly. Sila americké
ekonomiky ze tfetiho Ctvrtleti velmi pravdépodobné
nevydrzi. Problémem je kumulace zasob ve tfetim
Ctvrtleti i relativné vysoky podil viadnich vydaji na
rdstu. Osobni spotfebu bude sice i nadale
podporovat silny trh prace, ale tempo jejiho ristu
by pfesto mélo pomérné vyrazné oslabit. Jak
osobni spotfebu, tak investice budou brzdit vysoké
sazby a obecné utahovani ménovych podminek.

Ekonomicka aktivita

Na zacatku fijna prekvapily svoji vysi udaje o pfirtistku
novych zameéstnancu. Prekvapeni bylo navic jesté zesileno
vyraznymi revizemi smérem nahoru za pfedchozi mésice.
K pfesvédceni, ze trh prace zlstava velmi silny, pfispél

i rist poptavky po pracovni sile (JOLT). OvSem ne v§echny
udaje byly stejné silné. Mira nezaméstnanosti se nezménila
a rist mezd byl niz$i, nez se o¢ekavalo. Trh presto
aktualné véfi, ze pravé setrvala sila trhu prace maze
pomoci ekonomice udrzet rlst a pfipadné pfinutit Fed

k dalSimu zvy$eni sazeb nebo minimalné podpofit drzeni
vysokych sazeb po dlouhou dobu. Se silnym trhem prace
se pfimo poji vysoka spotfeba domacnosti opét potvrzena
necekané silnymi maloobchodnimi trzbami. Silna spotfeba
pak podporuje produkci, jak potvrdily opét solidni udaje

o vyvoji primyslové produkce. U konjunkturalnich
indikatoru je vidét na jedné strané prichod vyrobniho
sektoru dnem a postupny prechod ke zlepSovani jeho
vykonnosti, na druhou stranu ztratu dynamiky u sluzeb, kde
se pravdépodobné postupné vyCerpava impuls dany
dohanénim spotfeby odlozené v dobé pandemie.

Silny rast HDP tahla osobni spotieba.

2 |

-4

HDP
prispévky k rastu (pb)

P2
-4
2022 2023
Hl spotfeba dom. Hl spotieba vlady
I investice I zahrani¢ni obchod
Il zasoby HDP (% yly)

Zdroj: LSEG Datastream

Inflace a centralni banka

Celkova inflace byla v zafi ponékud vysSi kvuli ristu cen
benzinu, jadrova v souladu ofekavanim pokracovala ve
zpomalovani. Struktura inflace ve sluzbach ocisténych

o vliv najmu v8ak ponékud znepokojila trh, protoZe se tam
projevily naznaky reakcelerace. Rétorika Fedu je vSak pres
silu ekonomiky a pouze pomaly Ustup vysoke inflace
opatrna. Jeho prezident Powell i fada dal$ich ¢lent FOMC
povazuji v sou¢asné situaci za nejlepsi vyckat na dalsi
vyvoj, takze se zvySenim sazeb na listopadovém zasedani
se nepocita. Pokud by vydrzela aktualni sila ekonomika

a vysoka spotfeba by se zacala zfetelnéji promitat do rdstu
inflacnich tlakd, Fed by sazby zvysil. Podle nas je
pravdépodobnéjsi vyrazné zpomaleni ekonomiky a nelze
ani vyloucit recesi v prvnim pololeti pfistiho roku. Pokud by
ekonomika skute¢né vyrazné zpomalila, mohl by Fed zacit
snizovat sazby rychleji, nez s ¢im momentalné pogcita trh.
Investofi tedy budou i nadale citlivi na pfichazejici data a je
nutné pocitat s moznosti vyraznych zmén sméru vyvoje na
finan¢nich trzich.

Rizika

V listopadu se opét bude fesit financovani vliadnich vydaja,
coz muze prinést nejistotu a rozruch na trh. Pocitame s tim,
Ze problémy budou opét odsunuty do budoucnosti. Stale
vice analytikd si v§ima negativniho vlivu aktualnich

i oc¢ekavanych vysokych schodkl rozpoctu na dluhopisovy
trh; podle ministryné financi USA Yellen jsou v8ak vysoké
vynosy dUsledkem silného ristu, ne rozpoc&tovych schodkd.
Zda ma pravdu Yellen, nebo analytici (véetné nas), se
ukaze v situaci, kdy ekonomika USA vyrazné zpomali.
Soucasny tlak na rust vynost americkych statnich
dluhopist s sebou nese kazdém pripadé fadu rizik — od
zpfisnovani finanénich podminek, pfes negativni vliv
vysokych vynosu na stabilitu dal$ich ¢asti finanéniho trhu
aZ po riziko nahlych zvrati a vSeobecné destabilizace trh.

Osobni Uspory zlstavaji vyrazné pod urovni pred pandemii.

Osobni uspory jako procento disponibilniho pfijmu
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EUR/USD

Na zacatku fijna se kurz dostal na lokalni dno, ve zbytku
meésice konsolidoval a drzel se mezi 1,05 a 1,07.
Momentum k posilovani dolaru se evidentné pro danou
chvili vy€erpalo a trh nyni ¢eka na nové podnéty nebo
vyrazné&jsi zmény vyhlidek pro uréeni nového sméru.
Ocekavani u obou centralnich bank se stabilizovala —
sazby by mély po fadu mésicu zUstat stabilni, poté by mélo
pfijit jejich snizovani. Americka ekonomika zUstava velmi
silna, ale pfetrvavaji obavy, Ze by brzy mohla podstatné
zpomalit. Evropské ekonomiky jsou naopak slabé, drzi se
na hrané recese. Pokud by skute¢né doslo ke zpomaleni
v USA, dolar by své zisky neudrzel. Pfedpoklada to ale, ze
zaroven bude pokracovat trend dezinflace. Silici inflacni
tlaky by podpofily spekulace na dals$i rist sazeb USA, coz
by vedlo naopak k obnoveni posilovani dolaru. V Evropé
hrozi pfedevsim dalSi zvyraznéni ekonomické slabosti.
Specificky by mohly negativné pisobit problémy

s dodavkami energii. Pokud tedy Evropa néjak vyvoj kurzu
ovlivni, bude to ve prospéch dolaru.

EUR/CZK

Ceska koruna viiéi euru b&hem fijna oslabila na nejslabsi
hodnoty za poslednich 15 mésicu, kdyz se kratce dostala
nad 24,7 EUR/CZK. Koruné aktualné nesvedci zvysena
rizikova averze v kombinaci s o¢ekavanim brzkého
shizovani sazeb. Podle naSeho nazoru je snizovani sazeb
v koruné z velké ¢asti — ne-li Uplné — jiz zahrnuto a koruna
by v nasledujicich mésicich jiz vyraznéji propadat neméla.
Na druhou stranu nebude mit ani mnoho duvodu

k posilovani, proto si myslime, ze by se v horizontu
nékolika pfistich mésicti mohla pohybovat okolo stavajicich
hodnot. Volatilita mGze byt pfechodné vétsi v reakci na
rizikovou averzi, ale trendové by kurz koruny mél ztstat
stabilni.

Dluhopisy

Vynos amerického desetiletého statniho dluhopisu se na
konci Fijna dotkl psychologicky vyznamné hranice 5 %. Za
ristem vynost v USA, ktery se prenasi i do zbytku svéta,
stoji nékolik faktor(l a o jejich vaze se diskutuje. Klicovymi
jsou predevsim silny rast americké ekonomiky, ktery vede
k oCekavani vysokych sazeb po dlouhou dobu a nese
sebou také riziko kumulace inflaénich tlaku, a vysoké
schodky amerického statniho rozpoctu, které vedou ke
zvySovani objemu nabizeného v aukcich. Trh sice
nabizené dluhopisy absorbuje bez problémd, ale pouze za
nizsi ceny, tedy vySsi vynosy. Podle ministryné financi J.
Yellen je primarni pfi¢inou ristu vynos( sila ekonomiky.
Pokud by tomu tak bylo, mély by vynosy v pfipadé jejiho
zpomaleni vyrazné klesnout. Podle naseho nazoru je vSak
takze by vynosy mély zlistat relativné vysoké (ve srovnani
s dobou pfed vypuknutim pandemie) i v pfipadé zpomaleni

ristu ekonomiky. Kdo ma v tomto ohledu pravdu, se mGze
ukazat uz pomérné brzy, protoze fada pozorovateltl ceka
zpomaleni americké ekonomiky uz ve Ctvrtém Ctvrtleti
tohoto roku.

Evropské vynosy sleduji vyvoj v USA, ale podstatné
pomalej$im tempem. Pfi¢inou pomalejsiho rdstu jsou
obecné vyrazné slabsi ekonomiky. Rozdil mezi vynosem
némeckého desetiletého statniho dluhopisu a jeho
americké obdoby se diky tomu vySplhal na 200 bb. Rozdily
mezi vynosy uvnitf eurozony se drzely na zhruba stejné
urovni, vynos desetiletého italského dluhopisu je na
podobnych hodnotach jako vynos desetiletého dluhopisu
USA. U evropskych dluhopisu je prostor pro dalsi rast
vynosu omezeny slabosti mistnich ekonomik. Hrozi spise
pokles vynos(, pfedevsim pokud by k jakékoliv korekci
doslo v USA.

Dlouhy konec ¢eské vynosoveé kfivky rostl v souladu
s vyvojem na hlavnich evropskych trzich, kratky naopak
pod vlivem oekavaného zahajeni snizovani sazeb klesal.
Tyto dva faktory — tedy vyvoj ve svété pro dlouhy konec
kiivky a vyvoj ménové politiky CNB pro jeji kratky konec —
by mély byt dominantni i v listopadu. Uz na za¢atku mésice
bude diilezité zasedani bankovni rady CNB, které maze
nacrtnout urCit&jsi obrysy jejiho postupu pfi snizovani
sazeb. Stejné jako jinde v Evropé bude ¢esky trh citlivy na
vyvoj v USA, pfedevsim pokud by zde doSlo ke korekci. Ta
by se méla rychle ptenést i do CR a pfinést pokles vynosu
i na dlouhy konec kFivky. Vyvoj maze ovlivhovat i kolisani
rizikové averze, kde mohou hrat dulezitou roli geopolitické
faktory, a také projednavani statniho rozpoctu na pfisti rok,
které by mohlo pfinést informace o pfedpokladaném
objemu emisi statnich dluhopisu.

Akcie

V prvni poloving fijna sice akciové trhy prosly korekci, ale
ve druhé poloviné mésice se opét vratily k poklesu

a potvrdily klesajici trend zahajeny v zafi. Na akciové trhy
ma podstatny negativni vliv pokracujici rast vynosU statnich
dluhopisd, ktery jednak zhorSuje fundamentalni hodnoty
akcii uréované pomoci diskontovani penéznich toku (to
pusobi negativné pfedevsim na ristové akcie) a jednak
zatraktiviuje dluhopisy relativné vuci akciim (to je negativni
hlavné pro dividendové tituly). V Evropé akciim nedéla
dobfe slaba ekonomika, v USA trvajici riziko rdstu sazeb.
Do toho se jesté pfimichal dal$i narlist geopolitického
napéti, coz je pro akcie jakozto rizikové aktivum velmi
nepfijemné. Probihajici vysledkova sezoéna je zatim

v souhrnu spise pozitivni, investofi jsou vsak velmi citlivi na
jakékoliv naznaky zhor$eni vyhledu at uz v dusledku ristu
vynosU, nebo v disledku zvySenych geopolitickych rizik.
Pokud by americkému spotrebiteli dosly sily a americka
ekonomika vyrazné zpomalila, pfipadné pfimo presla do
recese, znamenalo by to pro akcie dalSi silné negativum.
Vyhlidky pro akciové trhy jsou tedy nadale negativni, coz si
uvédomuije i vétSina investor(, takZze zde navic bude
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fungovat kombinace technického momenta
a samosplnitelného proroctvi. Do konce roku tedy pro akcie
necekame nic dobrého.

PX index prazské burzy si v fijnu pfipsal jen nepatrny
prirstek, a to +0,4 %, coz je paradoxné skvély vysledek
oproti zapadoevropskym a americkym trhim, kde
vysledkova sezéna, dalsi geopolitické tlaky a hlavné rust
urokovych sazeb tla¢i na vynosnost kapitalu, coz investicim
do akcii nedéla uplné dobte. V CR jsme naopak pred
zaCatkem cyklu sniZovani sazeb a zarover nas minula
vysledkova sezona, ktera se rozjede naplno v listopadu.
Prvni, kdo vysledky uz zvefejnil, byla Moneta, a to je také
akcie, ktera méla nejlepsi vykonnost za fijen +4,4 %. DalSi
rastovy titul byl CEZ, ktery pfidal slusnych 3,3 % a dostal se
zpét nad hranici 1 000 CZK. Rustem nad hranici 800 CZK
potéSila Erste bank, navic i jeji vysledky a vyhled pfekonaly
ocekavani. Hned na za¢atku mésice pak jesté 3. 11.
Komeréni banka a 9. 11. pak CEZ.

Nejhdre si v Fijnu naopak vedly akcie Piluky, které
oslabily o vyraznych 35 %, coz je pomérné hodné i na to,
Ze se firmé nedafi nastartovat generovani profitu. Bohuzel
se z milacka retailu stava nechténa cerna burzovni ovce.
Nedafilo se také Philip Morris, ten ztratil 7 % a akcie VIG
poklesly o 3,6 %.

Dalsi obdobi bude zna¢né nejisté, Ceka nas
vysledkova sezéna, svétové problémy, ekonomické
problémy v Némecku, vysoké urokové sazby a do toho
klasicky podzim, ktery obvykle akciim nepfeje.

Kredit

Kromé vyporadani primarniho upisu dluhopisu z holdingu
DEK, o kterém jsme psali jiz v minulém Cisle naSeho
Mési¢niku, Fijen nepfinesl zadnou vyznamnou korunovou
emisi. Tuzemské investory oslovila hned dvéma eurovymi
MREL emisemi J&T Banka, ktera nabidla nejprve tfilety
dluhopis slovenského finanéniho Ustavu 365 Bank

s vynosem 7,75 %. | pfes nelichotivy rating od agentury
Moody's na urovni Ba1 (prvni neinvesti¢ni stupen), se
podafilo umistit cely planovany objem 65 milionG eur.
Zminénym uspéchem namotivovana J&T Banka oznamila
doslova po par dnech zamér vydat vlastni MREL dluhopis v
objemu a2 200 miliont eur. Usp&ch slibujici investiéni
rating na urovni Baa3 J&T Banka jesté pojistila pfizvanim
renomovanych investi¢nich bank, konkrétné JP Morgan,
Societe Generale a Raiffeisenbank. Bankéfi z prazského
Karlina tak museli byt zna¢né roz€arovani, kdyz ani
nabidka trvajici nestandardné dva tydny nepomohla naplnit
knihu. S finalnim vynosem 7,5 % se podafilo umistit
pouhych 60 % plvodné ohlaseného objemu, tedy
konkrétné 120 milionl eur.

Komodity
Volatilita cen ropy byla v zafi extrémni. Uz na pfelomu zafi
a fijna se prudce propadla z lokalniho maxima na urovni

pres 97 USD/brl (Brent) az na 84 USD/brl. Cast
predchoziho rdstu a nasledny prudky propad vyrazné
ovlivnily technické a trzni faktory, ale zakladem téchto
pohybU byly ménici se vyhlidky jak na strané produkce, tak
na strané spotfeby. Trend obratil a dalSi volatilitu pfinesl
zakefny Utok Hamasu na lzrael. Hrozba rozsifeni konfliktu
anebo pouziti ropy jako prostfedku vydirani vedla

k prudkému rastu ceny. Pfes pro ropu extrémné
nepfiznivou kumulaci geopolitickych faktorll se vSak cena
nedostala na urovné z druhé poloviny srpna. Cenu ropy
bude vedle geopolitiky v nasledujicich mésicich vyrazné
ovliviiovat také chovani kli¢ovych ekonomik. Cina se podle
v8eho zacgina pomalu vzpamatovavat, coZ by mélo cenu
ropy podporovat. Pokud by doslo k vyraznému zpomaleni
americké ekonomiky, plsobilo by to opaéné. Obecné Ize
cenu ropy oc¢ekavat spi$ vyssi nez nizsi s rizikem
vyrazného rlstu, pokud by se dale destabilizovala situace
na Stfednim vychodé.

Cena zlata se po prudkém propadu na koni zafi na
zacatku Fijna stabilizovala. Na vypuknuti valky mezi
Izraelem a Hamasem reagovala velmi prudkym rlstem,
ktery ji vratil lehce pod 2 000 USD/oz. Investofi zjevné dali
prednost zlatu jako bezpenému pfistavu pred kvalitnimi
statnimi dluhopisy, které na vypuknuti valky nereagovaly
tak, jak by se dalo ¢ekat, tedy ristem cen/poklesem
vynosU. Pokud by trvala nedlvéra k statnim dluhopistm,
zlatu by to velmi pomohlo a v pfipadé dalSich komplikaci by
se mohlo lehce dostat nad psychologickou hladinu 2 000
USD/oz. Jakykoliv vyraznéjsi pokles vynosu (tedy rust cen)
by ovSem v sou€asné situaci znamenal navrat investor( ke
statnim dluhopistim jako bezpe¢nému aktivu, a tedy odklon
od zlata s negativnim dopadem na jeho cenu.

listopad 2023 O




Finanéni trhy

Devizové kurzy
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~ Finan¢ni trhy

SOUCASNA oM ) o . e .

M-12 M-1 HODNOTA ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*  ODHAD  ZMENA*
SAZBY CENTRALNICH BANK
Fed 3,754,00 525550 525550 525-550 > 5,25-5,50 2 4,75-5,0 v
ECB (repo) 2,0 45 4,5 45 2 4,5 > 4 v
CNB 7.0 7.0 7.0 65 v 55 v 45 v
KURZY
EUR/USD 0,99 1,05 1,07 1,08 0 1,09 o 1,12 *
EUR/CZK 24,48 24,43 24,53 24,6 0 24,6 > 24,4 ¥
DLUHOPISY
US dluhopis 2y 4,48 5,04 5,02 4,9 v 4,4 v 35 v
US dluhopis 10y 4,05 4,57 4,82 4.8 > 4 v 3,5 v
Ném. dluhopis 2y 194 3.20 301 3.0 > 3.0 > 25 v
Ném. dluhopis 10y 2,14 2.84 2,79 2,8 > 2,5 v 2,0 v
Ceské dluhopisy 2y 611 515 4,68 45 v 43 v 4,0 v
Ceské dluhopisy 10y 5,92 4,72 4,65 45 v 43 v 4,0 v
KREDIT
USA CDX 5y 520,5 486,3 517,4 460,0 v 400 v 370 v
EMU iTraxx 5y 552,1 437,9 453,8 410,0 v 370 v 340 v
AKCIE
S&P 500 3872,0 4288,1 4166,8 o g
Eurostoxx 50 3617,5 41747 4064,1 oo
DAX 13253,7  15386,6  14790,7 1o "
CSI300 3508,7 3689,5 3572,5 900 "
PX 1184,1 1349,3 1367,6 1o 8

* 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 Q2 Q3* Q4*

HDP (% yly) 4,7 3,4 1,4 0,1 -0,5 -0,6 -0,6 0,5 3,5 2,4 -0,2 2,3
soukroma spotreba 8,0 -0,3 -4,8 -5,4 -5,9 -5,3 -2,6 -0,5 4,1 -0,8 -3,6 3,8
vladni spotfeba 1,6 1,8 -1,7 0,6 31 2,8 2,0 1,0 14 0,6 2,3 11
investice 54 3,7 2,2 0,8 -1,6 -0,5 0,9 2,5 0,7 3,0 04 4,4
dovoz 58 3,0 8,1 8,3 3,4 3,7 2,4 3,2 13,2 6,3 3,2 4,5
vyvoz 23 3,3 12,7 10,9 7,0 8,1 6,1 73 6,8 7,2 7,1 6,4

nezaméstnanost (%) (MPSV) 35 3.2 34 35 3,6 36 38 40 38 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 diuh (% 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) 5.4 41 24 1,8 1.2 0.4 0.1 0.2 5.9 34 05 0,75
soukroma spotreba 8,3 55 2,2 1,1 1,3 0,1 -0,6 0,3 4,7 4,4 0,3 0,9
vladni spotfeba 34 1,7 0,6 0,7 -0,4 -0,5 0,3 0,0 2,7 0,7 0,0 0,9
investice 35 2,2 4,6 0,9 1,9 1,0 0,2 0,5 1,7 0,9 0,9 0,7
dovoz 10,1 9,0 10,2 3,2 1,9 0,4 -2,3 -0,5 9,9 8,0 -0,3 2
vyvoz 9,0 8,4 7,7 4,6 2,9 11 -0,7 0,3 12,2 73 0,5 15

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 3.3 2,6 8,4 5,6 2,7

jadrova inflace (% yly) 3,0 37 47 5,0 55 55 4,0 3,0 15 41 5,1 2,9

b&zny udet (% HDP) 21 1,0 0,2 0,6 0,4 1,9 1,0 2,0 2,8 0,6 1,2 1,6

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

HDP (% yly) 3,6 1,9 1,7 07 1,7 24 2,9 25 5.8 1,9 2.2 1,0
soukroma spotreba 5,0 2,2 1,9 1,2 2,1 1,8 2,4 2,4 8,4 2,5 2,2 1,0
vladni spotfeba -2,3 -1,7 -0,6 0,8 2,7 4,1 4,5 3,5 -0,3 -0,9 3,3 1,3
investice 10,5 9,0 2,9 -2,4 -6,1 -2,2 18 0,9 8,7 4,8 -1,9 1,0
dovoz 12,8 11,8 8,2 2,1 -1,0 -3,9 -1,4 -0,2 14,5 8,6 -2,3 0,4
vyvoz 5,2 7.4 11,1 4,3 7,3 2,1 -0,2 0,9 6,3 7,0 2,3 0,5

nezaméstnanost (%) 3,8 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6 3,7 39 54 3,6 3,7 4,3

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

jadrova inflace (PCE % yly) 55 52 52 51 48 4.6 3,9 35 36 5.2 42 2,7

bézny ucet (% HDP) -3,8 -3,9 -3,8 -3,7 -3,4 -3,2 -3,0 -3,1 -3,5 -3,8 -3,1 -3,0

rozpoctovy deficit (% HDP) -6,9 -4,1 -5,3 -5,4 -6,7 -8,3 -5,2 -5,6 -10,5 -5,4 -6,1 -5,8

vladni dluh (% HDP) 98,6 95,8 96,1 96,0 97,1 97,8 98,4 97,0 97,5 100,4

* 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 vyjime€ném pfFipadé 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 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

Vv 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 &i
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 nepfredstavuji pevné kotace, a to ani ohledné
ceny, ani ohledné objemu.
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