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Ekonomika

RUst poétu o¢kovanych obyvatel a s nim spojené
rozvoliovani proti-pandemickych opatrenivede

k rychlému ristu ekonomické aktivity v Severni
Americe av Evropé (vysoké rlsty HDP ve 2Q 2021).

V posledni dobé dochazi k Siteni nové mutace
Covid-19 delta, data z Velké Britanie, Spanélska
nebo Japonska a dal$ich zemi, i pFes vyznamny rlst
pozitivnich pripadd zatim naznaduji, Ze nedochazi

k rychlému rlstu pacientl v nemocnicich a poétu
obéti jako pfi predchozich vinach (méneé pozitivni
data pfichazeji z 1zraele). Rizikem zUstava predevsim
vyvoj pandemie v zemich, kde je nizka mira vakcinace
a pripadna proti-pandemicka opatreni by mohla
zvysit nebo prodlouzit vypadky v dodavatelskych
fetézcich. Financni trhy predpokladaji, ze ve druhé
poloviné roku 2021 nedojde k vyznamnym proti-pan-
demickym opatienim srovnatelnym s vyvojem v roce
2020 a ekonomicka expanze bude pokracovat. HDP
bude tazeno spotrebitelskou poptavkou, ktera bude
podporovana i vyuzitim dodatecénych Uspor domac-
nosti, vytvorenych v pribéhu proti-pandemickych
restrikci a mimo jiné nabéhem statnich investicnich
programu (Covid-19 Relief Plan®, Infrastructure
Investment and Jobs Act v USA, Next Generation
European Union financovaniv EU).

Hospodarské oZiveni je doprovazeno rostouci inflaci,
ktera se v mnoha pfipadech nachazi nad drovnémi
inflaéniho cile centralnich bank (FED, ECB, CNB).
Podstatnou otdzkou je, zda rist inflace je pouze pre-
chodny (vliv statistické zakladny u cen ropy, doCasné
vypadky v dodavatelskych fetézcich) nebo bude trva-
lej$iho charakteru jako disledek expanzivni fiskalni
(deficity verejnych financi) a uvolnéné

monetarni politiky (kombinace nizkych drokovych
sazeb a pokracujiciho ndkupu financénich aktiv ze
strany FEDu a ECB). Predikce FEDu a ECB zverejnéné
v Cervnu letoSniho roku a komunikace po jejich
zasedaniv ¢ervenci ukazuji, ze normalizace monetar-
ni politiky bude z jejich strany mimoradné obezretna,
a i pres ocekavani velmi pozitivnhiho ekonomického
vyvoje (rychly rist HDP, pokles nezaméstnanosti,

v pripadé FEDu splnéniinflacniho cile), zakladnf{
urokové sazby budou dlouhodobé nastaveny vyrazné
pod urovni predpokladané inflace. Je treba vzit

v Uvahu, Ze zvyseni Urokovych sazeb znamena i zvy-
$eni nakladu na financovani verejného dluhu (verejny
dluh USA=128 % HDP, Eurozéna=100 % HDP). Rozdil
mezi inflaci a dlouhodobymi trokovymi sazbami,
které v reakci na komunikaci centralnich bank zacaly
korigovat svij rychly rist, znamenad vy$$i negativni
realné urokové sazby (inflac¢ni dan z uspor). Snaha
udrzet redlnou hodnotu investic se projevuje na
financnich trzich vyssitoleranci k riziku, posunem
investic smérem k rizikovéjsim aktiviim, které
pokraluji ve svém rdstu, v soucasnosti podporované-
mu i pozitivnimi ekonomickymi vysledky po znovuo-
tevieni ekonomik. Rizikem pro vyvoj na financnich
trzich zlstava fiskalni konsolidace nebo rychlejsi
normalizace monetarni politiky (v pfipadg, Ze inflaci
se projevi jako déletrvajici a stane se diskutovanym
problémem), kterd by méla jak na ekonomiku,

tak i na cenu rizikovych aktiv negativni dopad.
Prvnim testem stability soucasného vyvoje, na ktery
se soustreduje pozornost financnich trhi, bude
zatim neoznamené omezovani nakupu financnich
aktiv ze strany FEDu a ECB.




Zakladni makroekonomicka data / svet

HDP

USA - HDP za 2Q 2021 se nachazelo na urovni

+1,6 % q/q (6,5% q/q anualizovang)

Eurozoéna — HDP Eurozdny za 2Q 2021 se nachazelo

na urovni +2,0 % q/q (+13,7 % y/y),

vysoky rlst na roéni bazi je vlivem nizké
statistické zakladny z 2Q 2020

(Covid-19)

HDP - predikce FED'

7,0 %

3,3%

HDP - predikce ECB?

4,6 %

4,7 %

Inflace

USA - spotiebitelska inflace se v Cervenci 2021
nachazela na Urovni 5,4 % y/y

Eurozdna — spotfebitelska inflace se v Cervenci 2021
nachazela na trovni 2,2 % y/y

PCEvy/y i )

- predikce FED 3,4% 21%
Inflace y/y i )

- predikce ECB 1,9% 1,5 %

"Predikce z Cervna 2021, dal$i aktualizace v zari 2021,

predikce na baziy/y

2Predikce z Cervna 2021, dalsi aktualizace v zari 2021,

predikce na baziy/y

PMI - Purchase Manager Index

Predstihové PMI indikdtory se nachazeji na velmi vysokych urovnich (vyrazné nad urovni 50), zatimco

v Eurozdné index Markit PMI Composite nepfetrzité roste od zacdtku roku 2021 (vliv ristu sluzeb spojenych

s oteviranim ekonomiky) v USA byl index Markit PMI Composite na vrcholu v 05/21. Hodnoty ristu priimyslové
produkce zatim neodpovidaji vysoké trovni predstihovych indikatort PMI. Jednotlivé slozky indexu PMI ukazuji
na prodlouzené dodaci hity spojené s nedostatkem komponentd a silné inflaéni tlaky

Markit PMI - 07/2021

Markit PMI Markit PMI Markit PMI
Composite Manufacturing Services
USA 59,9 63,4 59,9
Eurozdna 60,2 62,8 59,8
CR 62,0

(index PMI nad 50 indikuje rist # dosazeni Urovné produkce pfed vypuknutim pandemie)
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Ceska republika

 Nova ekonomické prognéza CNB vyvoje Eeské ekonomiky (Zprava o ménové politice I1l. 2021), zveFejnéna
po zasedani bankovni rady CNB v srpnu 2021.

* Nejvyraznéj$i zmény oproti progndze z kvétna 2021 - vyrazné navyseni ristu HDP v roce 2021 (rUst predikce
0 2,3 % vlivem rychlejsiho uvolnéni proti-pandemickych opatieni), zvySeni predikce hodnoty inflace v roce
2021 (+0,3 %) a 2022 (+0,4 %), zvyseni hodnoty rdstu primérné nominalni mzdy o vice nez 0,5 % v roce
2021a2022.V predikcich sménného kurzu EUR/CZK doslo k vyraznému posileni o 0,6 CZKk EUR (= 2%)

v roce 2022 a rychlej$imu riistu predpokladané repo sazby CNB 0 0,25% v nasledujicich letech oproti
puvodni progndze.

* Rizikem progndzy je rychlejsi nez ocekavané posilovani ¢eské koruny vlivem pfilivu zahrani¢niho kapitalu.
V opaéném sméru je to naruseni fungovani globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcl a jeho promitani
do cen.

Zékladni predikce vyvoje CNB

Celkova inflace (%) 3,0 2,8
HDP 3,5 4,1
Prumérna nominalni mzda 5,4 4,2
Ménovy kurz (CZK/EUR) 25,6 24,5
Urokovéa sazba 3M PRIBOR (v %) 0,9 1,9
HDP HDP (meziro¢ni zmény v %, prispévky v p.b.,

) Ly L . 3lé cen zonne ocistén
e Zakladni scénar CNB ocekava rychlejsi rust HDP stalé ceny, sezonn€ ocisteno)

vroce 2021 ve vysi 3,5 % (kvétnova predikce
1,2 %) vlivem pfiznivého vyvoje pandemie a vyssi

hodnotou investic. Rychly rist ekonomiky by mél 10

pokradovat i v roce 2022, kdy CNB odekava rlist

ve vysi 4,1 %. E
e Uvolnéni proti-pandemickych opatfeni ma a bude

mit pozitivnivliv na spotfebu domdécnosti, ktera 0

se tak stane hlavnim tahounem zotavovani domaci

ekonomické aktivity (podporované rozpousténim -5

dodatecnych tuspor domacnosti). Fiskalni

politika vlady i v letoSnim roce podporuje domaci  _q1g
ekonomickou aktivitu, v pfistim roce bude fiskaIn{
impulz mirné negativni. Rust podnikatelského 15
sentimentu je doprovazen rlistem investi¢ni

aktivity navzdory porucham ve vyrobnich

17 118 1119 V20 121 V22 123

a dodavatelskych retézcich. Progndza je zalozena — HDP o Gisty vyvoz
na predpokladu, Ze podstatna cast problému B Spotfeba domécnosti B Zména stavu zasob
v dodavatelskych retézcich odezniv prubéhu BN Spotfeba viady B \jdaje nezisk. instituci

Ctvrtého Ctvrtleti letosniho roku. Zaporna mezera
potencidlniho vystupu ekonomiky se uzavie na
zacatku roku 2022.

[ Tvorba hrub. fix. kapitalu

Zdroj: CNB
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Ceskd republika

Inflace

* Inflace v &ervenci 2021 vzrostla na trover 3,4 % (zveFejn&no po vydani stavajici prognézy CNB) a dostala
se nad horni droven inflaéniho tolerancniho pasma CNB (3 %).

* Inflace se bude podle prognozy CNB az do druhého &tvrtleti roku 2022 nachdzet vyrazné nad trovni horniho
toleranéniho pasma CNB. CNB zvysila predpovéd Jadrove inflace, vlivem rlstu zahrani¢nich i domdcich
produkénich cen (ceny priimyslovych v vyrobcti za &erven 2021 v Eurozéné +10,2 % y/y, v CR za &ervenec
2021 +7,8 % y/y) a silné doméci poptévky spojené s ristem mezd. Zaroven se predpoklada ke konci roku
2021 nardst regulovanych cen, predevsim cen energii (rist cen na energetickych burzach a cen emisnich
povolenek) a cen cigaret a tabaku vlivem zvySeni spotfebnich dani. Inflace by méla byt na druhé strané mirné
tlumena posilovanim sménného kurzu EUR/CZK a zvy$ovanim trokovych sazeb CNB.

« Zzakladni predikce CNB predpoklada inflaci v roce 2021 na trovni 3,0 %, respektive 2,8 % v roce 2022.

Struktura inflace 4.0
a jeji progndza 35
3,0

1,5

M7 1118 119 1120 121 122 123

— Inflace " Regulované ceny
HEEl Jadrova inflace [ Ceny pohonnych hmot
EE Ceny potravin I Nepfimé dané

Zdroj: CNB
Trh prace

* Se znovuotevienim ekonomiky se situace na trhu préace stabilizovala a CNB o&ekava ndvrat opétovného
prehfivani trhu prace, celkova mira nezaméstnanosti bude klesat. | pfes ukonceni podstatné ¢asti vladniho
programu Antivirus na udrzeni zaméstnanosti ke konci kvétna 2021, existuje v ekonomice stale vysoky pocet
volnych pracovnich mist, ktery indikuje dostatecné robustni poptavku po pracovnisile.

e Mzdovy vyvoj bude rozkolisany, ovlivnény velkym mnozstvim jednordzovych faktort. Odhad ristu primérné
nominalni mzdy byl navySen na 5,4 % pro rok 2021 a 4,2 % v roce 2022. Mzdova dynamika bude dale
podporena predpokladanym navySenim minimalni mzdy v roce 2022.

zaméstnanost, meziroéni zmény v %, obecna mira

Prognéza trhu pra’ce nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
2,5 50
2,0 4,5
15 4,0
1,0 3.5
0,5 \ /7%.3‘0
0,0 2,5
0.5 2,0
-1,0 1.5
-1,5 1,0
20 . . . . . . .05 Zdroj:CNB
M7 18 119 1120 1121 1122 1123
—— Zaméstnanost
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Ceska republika

Urokové sazby

* Ceska ekonomika Celi zvySenym cenovym tlakiim ze zahraniéni i domaci ekonomiky, plnéniinflacniho cile
na horizontu ménové politiky tak dle progndzy vyzaduje rychlé zpfisnéni ménové politiky a postupny navrat
trznich urokovych sazeb na jejich pred-pandemickou Uroven.

* Repo sazba CNB (0,75 % p.a.) se podle progndzy bude rychle zvy$ovat a? do konce roku 2021 (prlimér repo
sazby CNB za 4Q 2021 na Urovni 1,43 % p.a.), v roce 2022 progndza predpoklada dalsi, ale jiz pozvolnéjsi
navySovani repo sazby CNB na Uroven okolo 2,00 % (priimérna repo sazba ve 4Q 2022 odhadovéna
na1,91% p.a.).

* Finanénitrh o&ekdva mirné pomalej$i normalizaci Grokovych sazeb neZ progndza analytického teamu CNB
(pfiblizné dvé zvyseni repo sazby CNB 0 0,25 % do konce roku, predikce CNB implikuje tii zvySeni repo
sazby).

* Bankovnirada vyhodnotila nejistoty a rizika nové progndzy jako mirné protiinflacni. Rizikem v proinflacnim
smeéru je vetsi a dalsi trvani poruch v dodavatelskych fetézcich, ve sméru nizsi inflace je rizikem silnéjsi
posileni koruny vlivem vétsiho prilivu kapitalu.

v % Zdroj: CNB

Progndza urokovych sazeb 25
2,0

15

1,0

0,5

0,0

05 M

-1,0 . . = - - -
17 /18 119 1120 1121 1122 1123

—— 3MPRIBOR —— 3MEURIBOR

Sménné kurzy

* Predpovéd sménného kurzu EUR/CZK pro 3Q 2021 je v zéakladni progndze na Urovni 25,40 — blizko trznim
hodnotam pfi publikaci progndzy.

* Koruna by méla na horizontu celé progndzy setrvale posilovat. Sménny kurz EUR/CZK by se ve 4Q 2021
mél nachazet na urovni 25,10 a ve 4Q 2022 na tUrovni 24,30.

Prognéza nominalni ménovy kurz Zdroj: CNB
ménového 28
kurzu 27

26

25

24

23

22

21

20

19 | . - . . : .

1117 1118 1119 1120 1121 1122 1/23

— CZK/IEUR  —— CZK/USD
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Scénar silnéjsiho ristu koruny

¢ Predpoklada, ze oproti zakladnimu scénari ve Ctvrtém Ctvrtleti letoSniho roku dojde k vyraznéjsimu posileni

kurzu koruny vlivem masivnéjsiho prilivu kapitalu.

* Dopady do ekonomické aktivity by vtomto pfipadé nebyly vyrazné, nizsi vyvoz by byl kompenzovan
investicemi a vysSsi spotfebou domacnosti. Vtomto scénafi by se inflace pohybovala do konce pfristiho
roku na niz$ich Grovnich a nartst drokovych sazeb by vtomto scénafi byl pozvolnéjsi.

3M PRIBOR
v %
3,0 1,50
25 1,25
2,0 1,00
15 0,75
1,0 0,50
0,5 0,25
0,0 0,00
0,5 -0,25
-1 ‘D 1 i ' i i i i -0’50
117 1118 1119 20 1121 122 1123
Rust realného HDP
meziroéni zmeény v %
10 04
5 /\—’—-\ 0,2
0 - — 0,0
-5 -0,2
-10 -0,4
-15 0,6
17 1118 1119 K20 W21 122 123
= Zakladni scénar

Nominalni kurz

= Simulace silnéjsiho kurzu

B Rozdil (prava osa)
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CZK/EUR
28,0 IIIIII-’O,DU
275 I -0,05
27,0 0,10
26,5 0,15
26,0 -0,20
255 0,25
250 -0,30
245 -0,35
24'0 1 [} 1 1 1 [l [ -0’40
M7 1118 1119 1120 1121 /22 1123
Inflace
v %
4 0,8
3 0,6
2 0,4
1 0,2
0 - I-I-I-I'.'-'-'." 0,0
-1 -0,2
117 148 1119 120 1121 122 123
Zdroj: CNB
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Financni trhy

Sménny kurz EUR/CZK

 Predikce finan¢nich analytikd v anketé Reuters FX Poll ze 05/08/2021 predpokladaji v souladu se zakladnim
scénarem CNB setrvalé posilovani sménného kurzu EUR/CZK v priib&hu nasledujiciho roku — median odhadu
EUR/CZK 25,035 na konci &ervence 2022 je viak vy$$i neZ zakladni scénar CNB (primérny kurz ve 2Q 2022
v zakladnim scénafi CNB je 24,60).

Reuters FX Poll 05/08/2021

Data: Refinitiv

Ceska koruna se na zaéatku srpna 2021 nachazela na trovnich okolo 25,40 -
blizko maximalni urovné dosazené v letosnim roce (25,26) vlivem:

* rdstu Urokového diferencidlu mezi CZK a EUR zplisobenému rychlym zvy$ovanim trokovych sazeb CNB,
které se projevilo v cendch na financnich trzich (rlist EUR/CZK swapovych bodt)

 priznivého sentimentu na finanénich trzich spojenych s rlistem rizikovych aktiv

¢ uvolnéné monetarni politiky hlavnich centralnich bank, které na svych Cervencovych zasedanich
i pres vysoké hodnoty inflace nedaly jasny signal o brzkém zpfisnéni monetérnich politik
(omezeni nakupu financnich aktiv)

V souladu s prognézou CNB i finanénich analytikd Ize v dlouhodobém horizontu o&ekavat posilovéni CZK.
Sménny kurz EUR/CZK se nachazi blizko maxim po ukoné&eni kurzového zévazku CNB (24,80) a zarovei
se CZK nachazi blizko historickych maxim oproti ostatnim regionalnim ménam (PLN, HUF). Poklesy cen
rizikovych aktiv na finanénich trzich by mohly obdobné jako v éervenci letodniho roku vést k vybirani ziski
a korekcim v hodnoté kurzu EUR/CZK.

inancni trhy 09/2021




Financni trhy

Urokové sazby

» Kratkodobé trokové sazby v zahranici jsou blizko historickych minim a vyznamné centraini banky (FED, ECB)
ve svych vyhledech navzdory soucasné inflaci nad svymi inflacnimi cili nepredpokladaji v letoSnim ani pFistim
roce zvySovani zakladnich trokovych sazeb.

* Hodnoty obchodované inflace ve financnich instrumentech se splatnosti10 let jsou na vzestupu stejné
jako inflacni ocekavani, ale tyto skutecnosti zatim nevedly ke zpFisnéni monetarnich politik vyznamnych
centralnich bank.

* Udrzovani kratkodobych trokovych sazeb na minimalni tdrovni a pokracujici nakupy financ¢nich aktiv
(predevsim dluhopist) ze strany centralnich bank limituji moznosti ristu dlouhodobych tGrokovych sazeb,
které béhem poslednich t¥i mésict mirné korigovaly predchozi rychly rdst.

e CNB bude déle zvySovat zakladni Urokové sazby, otdzkou zlstava pouze rychlost zvySovani (v zavislosti
na aktualnim vyvoji ekonomickych ukazatel(). Zmény v ndhledu na rychlost zvySovéni Grokovych sazeb
se budou promitat ve tvaru vynosové krivky, ve které je zvySovani kratkodobych urokovych sazeb zahrnuto.

* Natiskové konferenci CNB naznadila, Ze ve své monetarni politice je Caste¢né omezena hodnotou trokového
diferencidlu mezi CZK a EUR. ZvySovani kratkodobych sazeb CNB, bez zpFisnéni monetarni politiky hlavnich
centralnich bank (predevsim ECB), ma tedy své limity, které se nachazeji okolo Urovneé repo sazby CNB 2 %.

Hodnota CZK urokového swapu se splatnosti deset let

Daily MONEY CZKAM6PR10Y=ICAP 23.07.2019 - 24.09.2021 (GMT)

Line; MONEY CZKAM6PR10Y=ICAP; Bid(Last); 17.08.2021; 1,9025; N/A; N/A Value
-1,95
11,9025
-1,85
1,8
1,75
1,7
-1,65
1,6
-1,55
1,5
1,45
1,4
-1,35
1,3
-1,25
1,2
-1,15
1,1
-1,05
-1
-0,95
0,9
-0,85
0,8
-0,75
-0,7
-0,65
0,6
L0,

01 16 02 16 01 16 01 18 02 16 01 16 03 17 02 16 01 16 01 18 01 16 01 16 03 17 01 16 01 16 02 16 01 16 01 18 01 1601 16 01 16 03 17 01 16 01 16 02 16 01 16

Q32019 | Q4 2019 | Q1 2020 | Q2 2020 | Q3 2020 | Q4 2020 | Q12021 | Q22021 | Q3 2021

Data: Refinitiv

Data a graf: Refinitiv
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Financni trhy

Akciové trhy

 Akciové trhy pokracuji v ristu a dosahuji novych historickych maxim, podporovany fiskalnimi stimuly
a kvantitativnim uvoliiovanim centréalnich bank.

¢ Vysoké hodnoty inflace (rocni inflace v USA na trovni 5,4 % v 07/2021) a nizké vynosy dluhopisovych
instrumentd zvy$uji poptavku ze strany investord po akciich, predevsim po pasivnich fondech (vétSinou
nakup akciového indexu). Celkové jsou objemy investic v roce 2021 do globdalnich akcii rekordni
(na porovnatelné bazi).

¢ Odhady EPS na rok 2021 (S&P 500) jiz prekonavaji urovné ocekavané pred zacatkem pandemie
na konci roku 2019, vysledky ve 2Q 2021 - naprosta vetsina spolecnosti (vice nez 85 %) vykazala pozitivn{
EPS nad odhadly.

Prumérny odhad EPS (vynos na akcii) S&P 500 2021

Data a graf: Refinitiv
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Financni trhy

Kreditni marze

* PFiznivé podminky pro refinancovani a zlepsené hospodarské vysledky maji za nasledek zlepseni kreditnich
ratingll (pomér zvy$eni/snizeni ratingu) od ratingovych agentur a klesajici pocet kreditnich selhan.

* Evropské kreditni marze jsou podporovany jak ze strany vlad (dobihajici podpdrné programy), tak ze strany
ECB (ndkupy korporatnich dluhopist, programy TLTRO).

* Kreditni marZe obchodované na financnich trzich se vratily na irovné blizkych hodnotam pred vypuknuti
pandemie v roce 2020.

Kreditni marze portfolia 125 evropskych spolecnosti s investicnim ratingem

19.10.2020 - 01.09.2021 (GMT)
Price
EUR

Daily ITEXO5Y=MP

19 26 02 09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 0L 08 15 22 01 08 15 22 29 05 12 19 26 03 10 17 24 31 07 14 ‘05 12 19 26 02 09 16 23

fijen 2020| listopad 202 |  prosinec2020 | leden 2021 | anor 2021 | bfezen 2021 | duben 2021 |  kvéten2021 | & Eervenec 2021 | srpen 2021

Data a graf: Refinitiv
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186 00 Praha 8
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Vice informaci na:
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