


Ekonomika

Rozvolnéni proti-pandemickych opatfenivedlo

k zadsadnimu zvysSeni ekonomické aktivity v Severni
Americe av Evropé (vysoké rlisty HDPv 2Q 2021,
vysoké hodnoty ukazatell PMI). S ndstupem podzi-
mu zacina vysoka mira optimismu postupné klesat.
Dochdzi k opétovnému nardstu Siteni Covid-19,

a i kdyz se pozitivné projevuje vliv vakcinace (pfi
obdobnych Cislech nové nakazenych je zatéz
zdravotniho systému a Uumrti nizsi) a omezeni
ekonomické aktivity je nizsi nez v minulém roce,

tak se rozhodné nejednd o ,,tecku‘ za Covid-19.

V pripadé nepriznivého vyvoje nelze vyloucit i opé-
tovna zavadéni lockdownu (Rakousko), kazdopadné
i omezena proti-pandemicka opatreni budou mit vliv
na ekonomickou aktivitu.

Ekonomické dopady pandemie byly a stéle jsou
tlumeny bezprecedentni fiskalni (deficity verejnych
financi) a monetarni expanzi (nardst bilanci central-
nich bank). Rozsah (objem, rychlost) téchto expanzi
je vétsinez v pripadé financni krize v roce 2008.
Zatimco HDP se v hlavnich ekonomickych zemich
nachazi nedaleko Urovni ¢tvrtého Ctvrtleti roku
2019 (paradoxné s vyjimkou Ciny) pred vypuknutim
pandemie, tak ceny financnich aktiv jsou v mnoha
pfipadech vysoce nad urovnémi pred vypuknutim
pandemie. Inflace cen aktiv na financnich trzich

je tentokrat doprovazena i inflaci spotrebitelskych
cen, ktera se nachazi velmi vyrazné nad Urovnémi
inflaéniho cile centrélnich bank (FED, ECB, CNB).
FED i ECB v poslednich dvou letech rozvolnily svoje
inflacni cile, jejich monetarni politika je tak schopna

Mazars

a ochotna tolerovat vyrazneé vétsi a delsi inflaci nad

2 %, nez tomu bylo v minulosti. Fiskalni expanze také
nevykazuje znamky zasadniho zpomaleni, evidenci
tohoto tvrzeni je schvaleni dalsiho statniho investic-
niho programu v USA The Infrastructure Investment
and Jobs Act (IIJA)“ k jiZ existujicim programtim jako
,,Covid-19 Relief Plan“ v USA nebo Next Generation
European Union financovaniv EU. Kombinace vysoké
inflace a nizkych urokovych sazeb ma priznivy efekt
v tom, ze pozitivné plsobi na pomér dluhu verej-
nych financi k HDP, tj. Uroven zadluzeni ekonomiky.
Zaroven vSak vyrazné negativni redlné urokové sazby
zvysuji ceny rizikovych financnich aktiv, véetné ceny
nemovitosti a komodit.

Financni trhy predpokladaji, ze ekonomicka

expanze bude pokracovat. HDP by mélo byt taZzeno
predevsim spotrebitelskou poptavkou, ktera bude
podporovana i vyuzitim dodatecnych tspor domac-
nosti, vytvofenych v pribéhu proti-pandemickych
restrikci. Rizikem pro soucasny vyvoj zlistava potreba
vyraznéjsi normalizace monetarni politiky v prostredi
vysokeé inflace, ktera by mela na cenu rizikovych aktiv
negativni dopad a zaroven tim ohroZovala dalsi z cill
FEDu a ECB - financni stabilitu (stejné jako regulacni
opatfeni méla negativni vliv na ¢insky realitni trh

a schopnost ¢inskych developeru splacet své zavaz-
ky). Prvnim postupnym krokem k normalizaci mone-
tarni politiky je v listopadu zahajené omezovani na-
kupu financnich aktiv ze strany FEDu o planech ECB
se bude rozhodovat na prosincovém zasedani ECB.

Ekonomika a financni trhy 12/2021



Zakladni makroekonomicka data / svet

HDP

USA - HDP za 3Q 2021 se nachazelo na Urovni
+0,5 % q/q (2,0 % q/q anualizovang)

Eurozdéna — HDP Eurozdny za 3Q 2021 se nachazelo
na urovni +2,2 % q/q (+3,7 % y/y)

HDP - predikce FED' 59% 3,8%

HDP - predikce ECB2 5,0 % 4,6%

"Predikce ze zari 2021, dalsi aktualizace v prosinci 2021,
predikce na baziy/y

2predikce ze zari 2021, dalsi aktualizace v prosinci 2021,
predikce na baziy/y

PMI - Purchase Manager Index

Inflace

USA - spotiebitelska inflace CPI se v Fijnu 2021
nachazela na Urovni 6,2 % y/y

Eurozodna — spotfebitelska inflace se v Fijnu 2021
nachazela na tUrovni 4,1 % y/y

PCEvy/y o o
- predikce FED 42 % 22%
Inflace y/y 22% 17%

- predikce ECB

Nova predikce FED a ECB pravdépodobné zvysi odhady inflace.

Predstihové PMI indikatory sestoupily ze svych maximalnich hodnot dosazenych v jarnich a letnich mésicich,

ale porad se nachdzeji na velmi vysokych trovnich (vyrazné nad trovni 50). Boom priimyslu a sluzeb po uvolnéni
proti-pandemickych opatfeni na jafe 2021 postupné vyprchava, ale tempo expanze naznacené predstihovymi
ukazateli je pofad v historickém kontextu velmi solidni. Hodnoty ristu primyslové produkce zatim neodpovidaji
vysoké trovni predstihovych indikatord PMI. Jedna ze slozek indexu PMI ukazuje na pretrvévajici prodlouzené
dodaci Ihlty spojené s nedostatkem komponentd, kde zatim nedochazi k podstatnému zlep$eni. Dal$i ze sloZzek
PMI ukazuji na nepolevujici silné inflacni tlaky v ndkupnich i prodejnich cenach. Neni proto prekvapenim, Ze ceny
primyslovych producentd (PPI) rostou v sou¢asnosti v Eurozéné i v Ceské republice o vice neZ 10 % roéné.

Markit PMI - 10/2021

Markit PMI Markit PMI Markit PMI
Composite Manufacturing Services
USA 57,6 58,4 58,7
Eurozdna 54,2 58,3 54,6
CR 55,1

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

* Nova ekonomicka prognéza CNB vyvoje Eeské ekonomiky (Zprava o ménové politice IV. 2021), zvefejnéna
po zasedani bankovni rady CNB v listopadu 2021.

* Nejvyraznéjsi zmény oproti progndze ze srpna 2021 - vyrazné zvyseni predikce celkové hodnoty inflace
vroce 2021 (+0,6 %) a 2022 (+2,7 %) a s nim spojené zvySeni predikce Urokové sazby 3M PRIBOR v roce
2021 (+0,3 %) a 2022 (+1,4 %), primérné nomindlni mzdy v roce 2021 (+0,2 %) a 2022 (+1,5 %). Naopak
poklesla predikce rlstu HDP v roce 2021 (1,7 %) a v roce 2022 (-0,6 %). V predikcich sménného kurzu
EUR/CZK doslo k mirnému posileni o0 0,3 CZKk EUR (=1 %) v roce 2022.

* Bankovnirada vyhodnotila nejistoty a rizika nové progndzy jako vyrazné, ale v souhrnu nezpochybnujici
jeji vyznéni.

Zékladni predikce vyvoje CNB

Celkova inflace (%) 3,7 5,6

HDP 1,9 3,5

Prumérna nominalni mzda 5,6 5,7
Ménovy kurz (CZK/EUR) 25,6 24,2
Urokovéa sazba 3M PRIBOR (v %) 1,2 3,3

HDP HDP (meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p.b.,

* Z&kladni scénar CNB ocekava vyrazné stale ceny, sezonn€ ocisteno)

pomalej$i rlst HDP v roce 2021 ve vy$i 1,9 %
(srpnova predikce 3,6 %) vlivem pretrvavajicich 10
problémi s komponenty (nejenom) v dilezitém
automobilovém primyslu. Rist ekonomiky by mél 5
zrychlit v roce 2022, kdy CNB oéekava zvyseni

HDP ve vysi 3,5 %. Ekonomicka aktivita se tak 0
vrati na predpandemickou tUroven az na konci
roku 2022.

-5
* Hospodarskému rlstu bude naddle podstatné
napomahat zvysujici se spotreba domacnosti, -10
tézici mimo jiné z utrdceni vynucenych uspor
v pribéhu pandemie a z pomérné rychlého -15
rdstu nomindlnich mezd. Investiéni aktivita 117 /18 /19 1120 1121 1122 1123
bude nadale solidni vlivem oZivujici zahrani¢ni
poptavky i siliciho napéti na trhu prace (investice —— HDP mm Cisty vyvoz

do automatizace). AZ do poloviny roku 2022
bude naopak vykon domaci ekonomiky brzdit
zaporny prispévek Cistého vyvozu v disledku
pretizeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych
fetézcl. Progndza je zalozena na predpokladu,
7e podstatna ¢ast problémd v dodavatelskych
fetézcich odezni do poloviny pfistiho roku.

 Fiskalni politika vlady i v letoSnim roce podporuje
domaci ekonomickou aktivitu, v pfistim roce by
mél byt fiskalni impulz mirné negativni.
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Bl Spotfeba domacnosti
B Spotieba vlady
[0 Tvorba hrub. fix. kapitalu

Zdroj: CNB

B Zména stavu zasob
BN Vydaje nezisk. instituci
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Ceska republika

Inflace

* Meziro¢niinflace v fijnu 2021 vzrostla na troven 5,8 % (zvefejnéno po vydani stavajici progndzy CNB)
avyrazneé prekrocila horni troven inflacniho tolerancniho pasma CNB (3 %).

* Inflace podle progndzy CNB se na pfelomu roku pfibliZi hodnot& 7 % a na vysokych trovnich se bude
nachazet iv pribéhu témér celého pfistiho roku. Do inflace se promitaji jak zahraniéni faktory, rist
produkénich cen v Eurozdné (ceny primyslovych vyrobcel v zar 2021 v Eurozéné +16 % y/y), rdst cen
energetickych surovin (ropa, zemni plyn, elektfina) a agrarnich komodit na zahranicnich trzich, tak i domaci
faktory jako je zrychlujici mzdovy rist nebo imputované ndjemné souvisejici s rlistem stavebnich praci a cen
nemovitosti. K vyraznému zvyseni jadrové inflace dojde predevsim na prelomu roku, kdy se projevi zdrazenf{
energie i v ostatnich cenovych okruzich. Inflace by méla byt na druhé strané mirné tlumena posilovdnim
sménného kurzu EUR/CZK a vy$$imi Grokovymi sazbami CNB.

+ zakladni predikce CNB predpoklada priimér meziroéni inflace ve druném &tvrtleti 2022 na trovni 6,4 %,
respektive 4,1 % v poslednim Ctvrtleti 2022,

7
Struktura inflace i Zdroj: CNB
a jeji prognoza
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— Inflace © Regulované ceny

N Jadrova inflace 0 Ceny pohonnych hmot

B Ceny potravin I Nepfimé dané v trZnich cenach
Trh prace

e Trh prace po predchozim ¢asteéném zchlazeni bude opét plsobit vyrazné proinflacné. S pokradujicim
ozivenim poptavky po praci dynamika fundamentalnich trznich mezd v soukromém sektoru na poc¢atku
roku 2022 zrychli, bude podpofena dal$im nartistem minimalni mzdy a ¢asteénym prisakem eskalujici
inflace do ceny préace. V netrznich odvétvich porostou v nasledujicich letech platy ve srovnani
s prfedpandemickou dobou mirnéjsim tempem. Dalsi snizovani obecné miry nezaméstnanosti
bude méné vyrazné nez v predchdazejicim obdobi (CR ma jednu z nejmensich mér nezaméstnanostiv EU).

e Mzdova statistika bude ovlivnéna velkym mnozstvim jednordzovych faktort. Odhad ristu primérné
nominalni mzdy byl navysen na 5,6 % pro rok 2021 a 5,7 % v roce 2022.

zaméstnanost, meziroéni zmény v %, obecna mira

Prognéza trhu préce nezaméstnanosti v %, sezonné ocgidténo
25 5,0
2,0 4,5
1.5 4.0
1,0 3,5
05 \ 3,0
0,0 2,5
0,5 2,0
-1,0 1.5
-1,5 1.0
20 | ; - ; ; , ; 0.5 X
W17 18 1Me 120 121 122 123 Zdroj: CNB
—— Zaméstnanost

—— Obecna mira nezaméstnanosti (prava osa)
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Ceska republika

Urokové sazby

 Bankovnirada CNB na listopadovém ménové-politickém zasedani zvysila dvoutydenni repo sazbu
01,25 % na 2,75 %.

* S progndzou je konzistentni dalsi narlst trznich drokovych sazeb v zavéru letosniho a zaéatkem pristiho roku
(primér repo sazby CNB za 1Q 2022 na trovni 3,23 %), v pribéhu roku 2022 by se Urokové sazby méli zacit
pozvolna snizovat k 3 % ménoveé-politicky neutralni Grovni (prdmér repo sazby CNB za 4Q 2022 na Grovni 2,7 %).

* Finanénitrh v soutasnosti o&ekdva vy3$i drovef Grokovych sazeb ne? prognéza CNB v roce 2022 CNB
(finanéni trh obchoduje 3M PRIBOR v srpnu 2022 na drovnich blizkych 4,0 % zatimco primér sazby 3M
PRIBOR ocekavany ve 3Q 2022 je v progndze na trovni 3,20 %).

* Rizikem progndzy v proinflaénim sméru je zejména délka poruch globalnich vyrobnich a dodavatelskych
fetézcu, slabsi kurz koruny nebo mozné vyraznéjsi nez predpokladané zdrazeni energii a imputovaného
najemného. Naopak mirnym protiinflanim rizikem je p¥ipadna vyraznéjsi konsolidace verejnych rozpoct
novou vladou.

Progndza urokovych sazeb  v% Zdroj: CNB
4,0
3,5
3.0
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2,0
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0.5
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117 1118 1119 1120 1721 1122 1723

—— 3MPRIBOR —— 3MEURIBOR

Sménné kurzy

* Predpovéd sménného kurzu EUR/CZK pro 4Q 2021 je v zakladni progndze na tGrovni 25,00 — pfiblizné
50 haléri pod trznimi hodnotami pfi publikaci progndzy.

e Koruna by méla na prelomu roku vyrazné posilovat vlivem rozsifujiciho se urokového diferencialu mezi EUR
a CZK, od druhého Ctvrtleti 2022 by tempo posilovani sménného kurzu EUR/CZK mélo vyrazné zpomalit.
Sménny kurz EUR/CZK by se ve 4Q 2022 podle progndzy mél nachazet na urovni blizkych 24,10, vyrazné
pod trovnémi forwardovych kurzli obchodovanych na finanénich trzich na stejné obdobi.

Prognéza nominalni ménovy kurz Zdroj: CNB
meénového 28
kurzu 27
26
25
24
23
22
21
20
19 , . . ‘ . .
M7 118 119 120 121 122 123
—— CZKIEUR —— CZK/USD
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Scénar déletrvajicich poruch globalnich vyrobnich a dodavatelskych Fetézcu

e Scénaf predpoklada vyrazny narlst vyrobnich i spotfebitelskych cen v eurozéné oproti zakladnimu scénafi,
vcetné ceny ropy. Na negativni nabidkovy Sok by reagovala ECB ptisnéjsi ménovou politikou, coz v kombinaci
s vypadky produkce by vedlo k nizsi zahranicni ekonomickeé aktiviteé.

* Niz8i zahrani¢ni poptavka po ¢eském vyvozu a utlumenéjs$i domaci priimyslova produkce by byli negativni pro
Ceské HDP a plsobily by ve sméru slabsiho kurzu koruny ve srovnani se zakladnim scénarem. Vyssi inflacni tlaky
ze zahranici a slabsi kurz koruny vici euru by spoleéné vedly k potrebé vyraznéjsiho naristu domacich trznich
urokovych sazeb.

3M PRIBOR Nominalni kurz
v % CZK/EUR
6 30 28,0 1,0
5 25 27,0 0,8
4 20 26,0 08
3 15
25,0 04
2 1,0
24,0 0,2
1 0,5
23,0 0,0
0 0,0

, . . . = : = ' 1 19 ' 12 /2 :
"7 1118 1119 /20 121 /22 /23 i {8 t Hzp L lis2 L

Rist realného HDP Inflace
meziroéni zmény v % mezirotni zména CPl v %
10 4 7
6
5 2
5
-5 2 3
2
-10 -4
1
15 . . . -6 0
17 1118 119 120 121 22 123 117 1118 119 120 121 22 123

—— Zé&kladni scénar
—— Scénar déletrvajicich poruch dodavatelskych fetézch

Zdroj: CNB
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Financni trhy

Sménny kurz EUR/CZK

 Predikce finanénich analytiki v anketé Reuters FX Poll z 03/11/2021 predpokladaji v souladu se zdkladnim
scénarem CNB setrvalé posilovani smé&nného kurzu EUR/CZK v priib&hu nasledujiciho roku — median odhadu
EUR/CZK 25,00 na konci fijna 2022 je véak vyrazné vy$3i nez zakladni scénar CNB (primérny kurz v 3Q 2022
i 4Q 2022 v zakladnim scénafi CNB je 24,10).

Reuters FX Poll 03/11/2021

Data: Refinitiv

Ceska koruna se na za¢atku listopadu 2021 nachézela na trovnich okolo 25,50. Za posledni piil rok koruna
nékolikrat posilila na irovné 25,20 - 25,30, které se ji i pres dvoji vyrazné zvyseni Grokovych sazeb v zafi

av listopadu nepodafilo prekonat. Tento vyvoj CZK souvisi se zahajenim normalizace monetarni politiky

ze strany americké centrélni banky FED, kterd v zafi oznamila snizovani ndkupd finanénich aktiv. Zprisfiovani
monetarni politiky v USA obycCejné neprospiva ostatnim ménam, predevsim vSak ménam rozvijejicich se zemi.
Posilovani amerického dolaru pro dolarové investory do aktivdenominovanych v Ceské koruné snizuje jejich
atraktivitu. Koruna se nachazi blizko historickych maxim oproti ostatnim regionalnim ménam (PLN, HUF),
které oslabuji vicéi dolaru vyraznéji nez éeska koruna. Druhym faktorem jsou problémy exportniho (predevsim
automobilového) priimyslu, ktery se projevuje vyraznym zhor$enim vyvoje obchodni bilance CR od 2Q 2021.
V souladu s prognézou CNB i finanénich analytikéi bude mit CZK v dlouhodobém horizontu tendenci posilovat.
V kratSim horizontu vSak vétsi vliv, nez trokovy diferencial budou mit na hodnotu koruny finan¢ni toky
souvisejici s investicemi do rizikovych aktiv na financ¢nich trzich.

F‘:U“
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Financni trhy

Urokové sazby

» Zakladni sazba americké centrdini banky FED je na historickém minimu v pasmu 0-0,25 %, median predikci
¢lenti FOMC ze zafi vSak naznacuje zvySenou pravdépodobnost zvy$eni irokovych sazeb FEDu v roce 2022.
Naopak ECB zatim zvySovani Urokovych sazeb (depozitni sazba ECB -0,50 %) v pfistim roce nepredpoklada.
Finanéni trhy oéekavaji rychlejsi riist Grokovych sazeb, nez je indikovéno ze strany centralnich bank.

* Inflace se vsoucasnosti pohybuje vysoce nad inflacnimi cili jak FEDu tak i ECB, hodnoty obchodované inflace
ve financnich instrumentech se splatnosti 10 let ukazuji na pfedpoklad dlouhodobého pInéniinflacniho cile
(EUR 10Y HICP = 2,00 %, USD 10Y = 2,60 %).

* Udrzovani kratkodobych trokovych sazeb na minimalni tdrovni a pokracujici nakupy financ¢nich aktiv
(predevsim dluhopist) ze strany centrélnich bank limituji moZnosti ristu vynosd dlouhodobych statnich
dluhopisd, které se nachdzeji vyrazné pod olekavanou inflaci.

+ CNB bude déle zvy$ovat zakladni Grokové sazby, otdzkou ziistava pouze cilovd hodnota a rychlost zvy$ovani.
Zmeény v nahledu na rychlost zvySovani trokovych sazeb se budou promitat ve tvaru vynosové krivky, ve které
je zvySovani kratkodobych urokovych sazeb zahrnuto.

Hodnota CZK urokového swapu se splatnosti deset let

Daily MONEY CZKAM6PR10Y=FTFS 06.12.2019 - 30.12.2021 (GMT)
Line; MONEY CZKAM6PR10Y=FTFS; Bid(Last); 23.11.2021; 2,84; N/A; N/A Value
-2,9

1602 16 03 17 02 16 01 16 04 18 01 16 01 16 03 17 01 16 01 16 02 16 01 16 04 18 01 16 01 16 0L 16 03 17 0L 16 01 16 02 16 01 16 01 18 01 16 01 16
| Q12020 | Q2 2020 | Q3 2020 | Q4 2020 | Q12021 | Q22021 | Q3 2021 | Q4 2021

Data a graf: Refinitiv
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Financni trhy

Akciové trhy

* Akciové trhy v USA pokracuji v ristu a dosahuji novych historickych maxim, na ristu se podileji jak zlepsené
hospodarské vysledky (vy$$i hodnoty EPS), tak i agresivnéjsi valuace (vy$$i hodnoty P/E). Roéni risty hlavnich
index( v severni Americe vétSinou dosahuji Urovné 25 %, v Evropé vétSinou mezi 15-25 %.

e Hodnoty akcii jsou podporovany fiskalnimi stimuly, dodavanim likvidity prostfednictvim nakupt finanénich
aktiv ze strany centrdlnich bank a pfi rostouci inflaci stale vice negativnimi redlnymi trokovymi sazbami.

* Objemy investic v roce 2021 do globalnich akcii jsou rekordni (na porovnatelné bazi), v roce 2021 se zvysily
objemy investic ,retailovych investori®, objemy nakupd vliastnich akcii ze strany nefinanénich instituci
se predpokladaji v letoSnim roce také rekordni. MnoZzi se varovani pfed zménou sentimentu na financnich
trzich (napt. FED).

e Odhady EPS na rok 2022 (S&P 500) predpokladaji dalsi rist EPS pfiblizné o 7 % ve srovnani s odhady EPS
na rok 2021.

Prumér a median odhadu EPS (vynos na akcii) S&P 500 2022

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.

* Evropské kreditni marze jsou podporovany ze strany ECB (nakupy korporatnich dluhopist, programy TLTRO)
a tato situace by se nemélav roce 2022 vyrazné zménit vzhledem k tomu, Ze naprostd vétsina ndkupl ECB je
provadéna pod APP programem, ktery bude zachovan nebo rozsiten v roce 2022.V roce 2022 bude ukoncen
ECB program PEPP, ktery se na ndkupu korporatnich dluhopisd podili ve vyrazné mensi mife nez APP.

* Kreditni marze obchodované na financnich trzich negativné reagovaly na zpomaleni ¢inského realitniho trhu
a s nim spojené problémy se splacenim dluhopist vydanych ¢inskymi developery (Evergrande Group a dalsi).
| pFes zvySeni kreditnich marziv zafi a Fijnu letoSniho roku zatim nedoslo k systémové nakaze z ¢inského
realitniho sektoru a kreditni marze na financnich nejsou zasadné vzdaleny hodnotam pred vypuknutf
pandemie v roce 2020.

Kreditni marze portfolia 125 evropskych spolecnosti s investicnim ratingem
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