Ekonomika

a financni trhy
03/2022

mazars




Ekonomika

Inflace

Inflace v Americe i v Evropé se nachazi na dlouho nevidanych trovnich a vysoce nad cili centrdlnich bank. Ve vSech
zemich se na vysoké inflaci podili ceny energetickych surovin (ropa, zemni plyn) a na nich zavislé ceny elekttiny.
Druhym faktorem, ktery ma vyznamny podil na vysokych tUrovnich inflace je pfesun poptavky spotrebiteld
smérem od sluZzeb k vyrobkim v pribéhu pandemie. Dodavatelské fetézce nestihaji uspokojit zvysenou poptavku
(stimulovanou viadnimi podporami), coZ vede ke zvySeni cen produkce. DalSim faktorem, ktery vyrazneé prispiva

k vysokym hodnotam je situace na trhu prace. Zvlasté statistika v USA naznacuje, Ze Cast pracovni sily se stale

z rozdilnych diivodt nevrétila do pracovniho procesu a proti-pandemicka opatfeni G¢inné omezila moznosti
pracovni migrace. Poslednim faktorem, ktery prispél k sou¢asnym vysokym hodnotam inflace byla vysoce
uvolnéna fiskalni a monetarni politika. Urovei stimulace vysoce prekrodil opatieni pFijata v priibéhu velké finanéni
krize v letech 2008-2010. Na dalsi vyvoj inflace budou mit vliv pfedevsim rychlost navratu k normalu v oblasti
dodavatelskych Fetézcl a trhu préace a reakce fiskalni a monetarni politiky.

Ceny ropy Brent s dodanim 28/02/2022

Daily BRENT CRUDE APR2 10.12.2019 - 31.03.2022 (LON)
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Cena elektriny EEX DE Baseload 2023

Daily DEBY JAN3 16.12.2020 - 14.03.2022 (FFT)

Line; DEBY JAN3; Trade Price(Last); 37,00+0,87; (+0,64%) Price
EUR
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Data a graf: Refinitiv

Fiskalni a monetarni politika

Zpfisnéni fiskalni nebo monetarni politiky bude mit negativni dopad na hospodarsky rist. Nepopularni
rozhodovani mezi inflaci a hospodarskym rlistem u dvou hlavnich centralnich bank je viditelné predevsim na tezi
,prechodné inflace” (,,transitory inflation*). Zatimco FED tuto tezi jiZ minuly rok oficialné odmitnul, ECB zatim
tak jasny signal nedala. Divodem jsou jednak rozdily na trhu prace v USA a Eurozdné (zatim mensi evidence
strmého rlstu mezd v Eurozdné), dale to véak také muze byt komplikovanéjsi struktura Eurozény (rozdilné trovné
zadluZeniv jednotlivych statech s omezenou moznosti fiskalnich transferd). V CR je trh prace preh¥aty vyrazné
vice, zadluzeni CR zatim nedosahuje stejnych trovni jako v USA nebo Eurozéné a tispory obyvatelstva nejsou

v podstatné mite zavislé na vyvoji kapitalového trhu, CNB tedy miiZe naprosto standardné reagovat na pieh¥ivani
ekonomiky zvySovanim tdrokovych sazeb. Vysoka inflace a devalvace mény v Turecku je v soucasnosti klasickym
prikladem ztraty ddvéry v monetérni politiku centralni banky a jeji disledky pro ekonomiku a obyvatelstvo.

Hruby domaci produkt

Rozvolnéni proti-pandemickych opatfeni vedlo k zdsadnimu zvySeni ekonomické aktivity v Severni Americe
av Evropé v prubéhu léta 2021. Pozitivni rist HDP by mél pokracovat i v leto$nim roce, avSak vyrazné volnéjsim
tempem. Otaznikem zlstava rychlost normalizace monetérni a fiskalni politiky, reakce finan¢nich trha,

Cas potrebny k normalizaci dodavatelskych fetézct nebo rizika dalsiho geopolitického vyvoje.
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Zakladni makroekonomicka data / svet

HDP Inflace
USA - HDP za 4Q 2021 se nachazelo na urovni USA - spotiebitelska inflace CPI se v lednu 2022
+1,7 % q/q (6,9 % g/q anualizované). Za cely nachdzela na trovni 7,5 % y/y

H O,
rok 2021 ekonomika USA vzrostla 0 5,70 %. Eurozodna — spotfebitelska inflace se v lednu 2022

Eurozéna — HDP Eurozdny za 4Q 2021 se nachazelo nachazela na trovni 5,1 % y/y
na urovni +0,3 % q/q (+4,6 % y/y).
Za cely rok 2021 ekonomika Eurozdny
vzrostla 0 5,20 %.

2022 2023 2022 2023

HDP - predikce FED' | 4,0% 2,2% PCEy/y . .
- predikce FED 26% 2,3%
HDP - predikce ECB2 4,2% 2,9%
Inflace y/y 3.2% 18%

- predikce ECB

"Predikce z prosince 2021, dal$i aktualizace v bfeznu 2022, predikce na baziy/y

2Predikce z prosince 2021, dalsi aktualizace v bfeznu 2022, predikce na baziy/y

PMI - Purchase Manager Index

Kompozitni predstihové PMI indikatory pokracuji ve svém sestupu z rekordnich hodnot dosazenych v jarnich

a letnich mésicich a drzi se na Grovnich velmi mirného ristu (Groven stagnace na hodnoté indexu 50). Jednotlivé
sektory se vSak nachazeji v naprosto odli$né situaci. Rychly rist sluZeb z poloviny roku 2021 v Eurozéné postupné
vyprchal av soucasnosti se nachazi na obdobnych trovnich jako v USA, kde do$lo v pribéhu ledna 2022 ke sko-
kovému propadu tohoto indikatoru. Naproti tomu predstihové indikatory z primyslu ukazuji na pokracujici tempo
velmi rychlé expanze primyslu. Rychly rist se projevuje i ve slozkach PMI ndkupni a prodejni ceny, které ukazuji
na silné a nepolevuijici inflaéni tlaky. Ceny priimyslovych producentd (PPI) rostou v souéasnosti v Ceské republice
ovice nez13 % rocné v Eurozéné dokonce o vice nez 26 % rocné. Mirné pozitivni zpravou jsou pozvolna se zkracu-
jici dodaci Ihity, které naznaduji mirné zleps$eniv jinak stale velmi napnutych dodavatelskych fetézcich.

Markit PMI - 01/2022

Markit PMI Markit PMI Markit PMI
Composite Manufacturing Services
USA 51,1 55,5 51,2
Eurozdna 52,3 58,7 51,1
CR 59,0

(hodnota indexu PMI nad 50 indikuje rist, hodnota indexu PMI pod 50 indikuje pokles)
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Ceska republika

* Novéa ekonomickd prognéza CNB vyvoje Eeské ekonomiky (Zprdva o ménové politice I. 2022), zverejnéna
po zasedani bankovni rady CNB v Ginoru 2022,

* Bankovnirada vyhodnotila rizika zimni progndzy na horizontu ménové politiky jako vyrazné a v souhrnu

jako mirné proinflacni.

Z4kladni predikce vyvoje CNB

10

Celkova inflace (%) 8,5 2,3
HDP 3,0 3,4
Primérna nominalni mzda 6,6 5,3
Ménovy kurz (CZK/EUR) 24,1 23,9
Urokovéa sazba 3M PRIBOR (v %) 4,3 3,3
Srovnani s minulou prognézou
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Graf: CNB



Ceska republika

HDP

+ Zakladni scénar CNB olekava mirné pomalejsi rlist HDP v roce 2022 na trovni 3,0 % a v priibé&hu letosniho
roku by se mél dostat na droven pred vypuknutim pandemie. Rist ekonomiky by mél mirné zrychlit v roce
2023, kdy CNB ocekava zvyseni HDP ve vysi 3,4 %.

* Hospodarskému rlstu bude nadéle podstatné napomahat zvysujici se spotfeba domdcnosti (vliv nizké
srovnavaci zakladny z prvni poloviny roku 2021), tézici mimo jiné z utraceni vynucenych tspor v pribéhu
pandemie a z pomérné rychlého ristu nomindlnich mezd. K rlstu prispéje investicni aktivita jak domacich
firem (investice do automatizace vlivem napjatého trhu prace), tak i viddni investice diky pFilivu fondd z EU.
Naopak pFispévek Cistého vyvozu v disledku pokracujiciho pretizeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych
retézcl bude pouze velmi mirny.

* Fiskalni podpora ekonomiky se postupné snizuje s tim, jak jsou ukoncovana podpUrnd covidova opatreni,
aletos jiz bude fiskalni politika rist HDP tlumit.

 Ceska ekonomika vykazuje zndmky prehfivani.

HDP (mezirocni zmény v %, prispévky v p.b., stalé ceny, sezonné ocisténo)

15

/17 1118 119 120 121 122 123

—— HDP wn Cisty vyvoz

Bl Spotieba domacnosti B Zmeéna stavu zasob
Bl Spotieba vlady Bl Vydaje nezisk. instituci
~ Tvorba hrub. fix. kapitalu

Zdroj: CNB
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Ceska republika

Inflace

Meziroéni inflace v lednu 2021 vzrostla na troveri 9,9 % (zvefejné&no po vydani stavajici prognézy CNB)
avyrazneé prekrocila horni troven inflacniho tolerancniho pasma CNB (3 %).

Inflace v prvni poloviné& roku 2022 se podle prognézy CNB bude nachézet na vysokych hodnotéch. K vysoké
inflaci bude prispivat pomérné rychly rlist mezd vlivem vycerpaného trhu prace a rlst jak domaécich, tak
zahraniénich produké&nich cen. Inflace by méla byt podle pfedpokladu CNB v druhé poloviné roku tlumena
posilovanim smé&nného kurzu EUR/CZK a p¥isn&jsi monetarni politikou CNB, ktera navysila Grokové sazby.

Zékladni predikce CNB predpoklddd priimér meziroéni inflace ve tietim &tvrtleti 2022 na tUrovni 8,2 %,
respektive 6,6 % v poslednim Ctvrtleti 2022.

v %, pfispévky v p. b.

Struktura inflace 10

a jeji progndza

Zdroj: CNB
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—— Inflace [ Regulované ceny
B Jadrova inflace [ Ceny pohonnych hmot
HEEl Ceny potravin W Nepfimé dané v trznich cenach

Trh prace

Trh prace se bude déle prehfivat, zaméstnanost diky silné poptavce v roce 2022 dale poroste.

Rist fundamentalnich trznich mezd v soukromém sektoru bude v roce 2022 taZen zvy$enou cenovou
dynamikou a narlistem minimalni mzdy. V netrznich odvétvich porostou v nasledujicich letech platy ve
srovnani's pred-pandemickou dobou vyrazné mirnéjsim tempem. Realna mzda v letoSnim roce vlivem
vysoké inflace poklesne, v roce 2023 mzdovy rust inflaci pfekona a redlna mzda tak opét bude rist.

Mzdova statistika bude ovlivnéna velkym mnozstvim jednordzovych faktord. Odhad ristu prdmérné
nominalni mzdy byl navysen na 6,6 % pro rok 2022 a 5,3 % v roce 2023.

Prognéza trhu pra’CG zaméstnanost, meziroéni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonné ofisténo
25 5,0
2,0 4.5
1,5 4,0
1,0 35
05 \ 3.0
0,0 25
-0,5 2,0
-1,0 1,5
-1,5 1,0
=20 | - . 7 : ; 0,5
17 1118 1119 1120 1121 1122 1123
—— Zaméstnanost
—— Obecna mira nezaméstnanosti (prava osa) Zd roj: CNB
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Ceska republika

Urokové sazby

 Bankovnirada CNB na tinorovém ménové-politickém zasedani zvysila dvoutydenni repo sazbu
00,75 % na 4,50 %.

* S progndzou je konzistentni dal$i narlst trznich trokovych sazeb nasledovany jejich postupnym
poklesem od druhé poloviny letodniho roku (pramér repo sazby CNB za 4Q 2023 na Urovni 3,48 %).

* Finanénitrh v soucasnosti o&ekdva vy3$i drover Grokovych sazeb ne? prognéza CNB v roce 2022 CNB
(finanéni trh obchoduje 3M PRIBOR v fijnu 2022 na Grovnich blizkych 4,90 % zatimco primér sazby 3M
PRIBOR ocekavany ve 4Q 2022 je v progndze na urovni 3,80 %).

e Rizikem ve sméru pozvolnéjsiho, resp. pozdéjsiho poklesu domacich trokovych sazeb je pripadné pomalejsi
posileni kurzu koruny v disledku razantniho zpfisriovani zahraniéni ménové politiky ¢i eskalace situace
na Ukrajiné. V opacném sméru je to naopak moznost mirnéjsiho ristu spotfeby domacnostiv reakci
na skokovy narist cen energii a v jisté mite i konsolidace ¢eskych vefejnych financi.

Progndza tirokovych sazeb v Zdroj: CNB

1

0 —

-1
Vi7 118 1119 K20 121 122 123
—— 3MPRIBOR —— 3M EURIBOR

Sménné kurzy

* Predpovéd sménného kurzu EUR/CZK pro 1Q 2022 je v zakladni progndze na trovni 24,500 — priblizné
25 haléru nad trznimi hodnotami pfi publikaci progndzy.

* Koruna by méla v prvnim pololeti letosniho roku podle progndzy déle posilovat vlivem urokového diferencialu
mezi EUR a CZK, v druhého poloviné roku 2022 by sménny kurzu EUR/CZK mélo byt stabilni na Grovnich
okolo 24,00. Sménny kurz EUR/CZK by se ve 4Q 2022 podle progndzy mél nachdzet na drovni blizkych
23,90, vyrazné pod trovnémi forwardovych kurzt obchodovanych na finanénich trzich na stejné obdobi.

Pr9g“°?a nominalni m&novy kurz Zdroj: CNB
ménového

28
kurzu

27

26
25
24
23
22
21

20 . . . . i .
17 /18 /19 1/20 1121 /22 1123

—— CZK/IEUR  —— CZK/USD
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Financni trhy

Sménny kurz EUR/CZK

 Predikce financ¢nich analytiki v anketé Reuters FX Poll z 03/02/2022 predpokladaji na rozdil od zakladniho
scénare CNB mirné oslabovani sménného kurzu EUR/CZK v priib&hu letosniho roku — median odhadu
EUR/CZK 24,80 na konci ledna 2023 je vyrazné vy$$i nez zakladni scénai CNB (priimérny kurz v1Q 2023
v zakladnim scénari CNB je 23,90).

Reuters FX Poll 03/02/2022

Data: Refinitiv

o v

Ceska koruna se na zacatku Unora 2022 nachdzela na trovnich okolo 24,25 a od listopadu 2021 posilila Vi
euru o pFiblizné o 6 procent. Za posilenim stoji predevsim vyrazne vyssi urokovy diferencidl mezi eurem

a korunou i priznivy vyvoj hodnoty rizikovych aktiv na financnich trzich v zavéru roku 2021 (zmirnéni obav

z varianty Omicron). V souéasnosti je Urokovy diferencidl, ktery byl dale navysen po zasedani CNB v tinoru
2022 hlavnim pozitivnim faktorem plsobicim na hodnotu koruny, v opaéném sméru bude pusobit normalizace
monetarni politiky ze strany americké centrdlni banky FED, kdy se prvni zvySeni Urokovych sazeb ocekava jiz
v breznu letos$niho roku. ZpFisriovani monetarni politiky v USA obycejné neprospiva rizikovym aktivim, mezi
které jsou razeny i mény rozvijejicich se zemi. Zaroven v poslednich tydnech v souvislosti s nepolevujici inflaci
v Eurozdne se vyrazné zvysuje pravdépodobnost, Ze ke zvySovani Grokovych sazeb se v letoSnim roce pripoji

i ECB. Dal$im negativnim faktorem pro korunu jsou problémy exportniho priimyslu, obchodni bilance CR se
za rok 2021 poprvé po dlouhych letech dostala do deficitu (zhorSeni oproti roku 2020 o vice nez 180 miliard
korun). Zlep$eni obchodni bilance zavisi pfedevs$im na automobilovém primyslu, které bude zfejmé velmi
pozvolné. Posileni Ceské koruny v roce 2021 i pfes znacny propad obchodni bilance pouze potvrzuje vyrazné
vétsi silu financénich tokd souvisejicich s investicemi do rizikovych aktiv na finanénich trzich nez penéznich
toku z redlné ekonomiky.
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Financni trhy

Urokové sazby

o Zakladnisazba americké centrdini banky FED je stéle na historickém minimu v pasmu 0-0,25 %, median
predikci ¢lent FOMC z prosince v$ak naznacuje celkem tFi zvySeni Grokovych sazeb FEDu v roce 2022
na uroven 0,75 % - 1,00 %. Naopak ECB zatim zvySovani trokovych sazeb (depozitni sazba ECB -0,50 %)
v leto$nim roce nepredpokldda. Finanéni trhy ocekavaji rychlejsi rist Urokovych sazeb, nez je indikovano
ze strany jak FEDu, tak ECB.

* 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
(EUR10Y HICP = 2,00 %, USD 10Y = 2,50 %). Rust dlouhodobych Urokovych sazeb v USA a Eurozéné zvysuje
redlné dlouhodobé trokové sazby, hodnota redlnych drokovych sazeb vSak pofad zlstava negativni. Statni
dluh je tedy ddle vydavan na urovnich, které nedosahuji predpokladanou inflaci.

« Urokové sazby CNB jsou blizko svého maxima v tomto cyklu, dali zmé&ny budou vyrazné niz$i a budou zaviset
predevsim na vyvoji inflace, finan¢ni trh nepredpoklada vyraznéjsi snizovani urokovych sazeb v letoSnim roce,
jak je uvedeno v prognéze CNB.

Hodnota CZK urokového swapu se splatnosti deset let

Daily MONEY CZKAM6PR10Y=FTFS 12.02.2021 - 09.03.2022 (GMT)
Line; MONEY CZKAM6PR10Y=FTFS; Bid(Last); 17.02.2022; 3,37; N/A; N/A Value
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tno 21| bie 21 | dub21 | kvé21 | &n21 | é&wc21 | smp21 | zar21 | Hj21 | lis 21 | pro21 | led22 | dno22 |

Data a graf: Refinitiv
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Financni trhy

Akciové trhy

* Avizované zpfisnéni monetarni politiky centralni bankou FED a s tim spojené obavy o dalsi ekonomicky
rust dle pfedpokladii vyrazné zménilo sentiment na akciovych trzich a ani geopolitické napéti okolo
Ukrajiny pozitivhimu sentimentu nepfispiva. Akciové trhy v USA v lednu zacaly klesat z historickych
maxim a na trhu bylo mozné sledovat presun ke kvalitnim akciim se stabilnimi vynosy (rotace od rlstovych
akcii k hodnotovym).

¢ Zména sentimentu byla zfejma i na publikovanych vysledcich, kdy reakce financ¢nich trhi na nedosazeni
odhadovanych vysledku ve 4Q21 byla vyrazné méné tolerantni nez v 3Q21, a po horsich vysledcich
nasledovala okamzitym poklesem ceny spolecnosti. S&P 500 Earnings Surprise se nachazi na trovni +6,10 %,
tésné nad dlouhodobym primérem 5,10 % a vyrazné pod tGrovnémi indexu v poslednich ¢tvrtletich.

» Odhady EPS na rok 2022 (S&P 500) predpokladaji dalsi rst EPS pfiblizné o 7 % ve srovnani s odhady EPS
na rok 2021, predstihové indikatory (napfiklad Morgan Stanley Leading Earnings Indicators) vsak ukazuj,
Ze nejlepsi ¢as na akciovych trzich uz mize byt za nami.

e Objemy investic v roce 2021 do globalnich akcii byly rekordni za vyznamného pfispéni investic ,,retailovych
investord“, zvy$ena volatilita a indikace mozného stahovani likvidity z trhu (QT na rozdil od QE) mohou
ovlivnit hodnotu novych investic do akcii v roce 2022,

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

Stock Price 4.4

Data a graf: Refinitiv
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Financni trhy

Kreditni marze

* PFiznivé podminky pro refinancovani a zlepsené hospodarské vysledky mély za nasledek zlepseni kreditnich
ratingll (pomér zvy$eni/snizeni ratingu) od ratingovych agentur. Zarover véak s ozndmenym zpfisnovanim
monetarnich politik a niz§im oéekavanym hodnotam rlstu se ocekava vyrazné zpomaleni tohoto trendu.

* Kreditni marze obchodované na financnich trzich (stejné jako jina rizikova aktiva) negativné reagovaly
na zprisnéni monetarnich politik centralnich bank. Nejvice byly postiZzeny kreditni spready spolecnosti
s neinvesti¢nim ratingem, které vzrostly od zacatku ledna témé¥ od 100 bps (viz. graf).

Kreditni marze portfolia 125 evropskych spolecnosti s investicnim ratingem

17.02.2021 - 09.03.2022 (GMT)
Price
EUR

£330

Daily ITEXO5Y:
Line; ITEXO. ast); 725; +0,912; (+0,

22 01 08 15 22 29 05 12 19 26 03 10 17 24 31 07 14 21 28 05 12 19 26 02 09 16 23 30 06 13 20 27 04 11 18 25 OL 08 15 22 29 06 13 20 27 03 10 17 24 31 07 14 21 28 07
| bie 21 | dub 21 | kvé 21 | &vn 21 | &vc21 | srp 21 | zar 21 | fij 21 | lis 21 | pro 21 | led 22 | dno22

Data a graf: Refinitiv
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