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Ekonomika

Inflace

Inflace v USA i v Eurozdné se nachazi na nejvyssich drovnich za poslednich tricet let a netfeba dodavat,
Ze vysoce nad inflaénimi cili FEDu i ECB. Infla¢ni tlaky posilila valka na Ukrajing, v jejimz disledku se déle
zvysily ceny energetickych surovin (ropa, zemni plyn) a elektrické energie, zaroven se dale sniZila
spolehlivost predpovédijejich dal$iho vyvoje. Na ceny komodit od roku 2021 nepUsobi pouze standardni
faktory jako nabidka a poptdvka, ale i geopolitické faktory, které budou ekonomicky vyvoj dale ovliviiovat
obtizné predvidatelnym zplsobem.

Priklad — zasobniky zemniho plynu v Evropé ve vlastnictvi Gazpromu nebyly od dubna 2021 doplnény
(ddvod zmény obchodni strategie Gazpromu Evropa plné pochopila az v inoru 2022).

Zasobniky plynu
pod kontrolou Gazpromu

Zasobniky plynu
v zapadni Evropé
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Spole¢né s cenami energii ma valka na Ukrajiné vyznamny vliv i na ceny ostatnich komodit, predevsim potravin,
jejichz hodnoty zacaly v leto$nim roce vyrazné rust a budou dale zvyS$ovat inflaci v ndsledujicich obdobich.

Napéti v dodavatelskych fetézcich se valkou na Ukrajiné a tvrdymi protipandemickymi zasahy v Ciné na rozdil

od pavodnich pfedpokladl nesniZilo a tato zprava je negativni jak z pohledu inflace, tak z pohledu ristu éeské
ekonomiky, ktera je na plynulych dodéavkach vyrazné zavisla. Ve stejné dobé vsak ani situace na trzich prace nenf
brzdou inflace, velmi nizké drovné nezaméstnanosti nevykazuje v dlouhodobém srovnani jenom ceska ekonomika,
ale i Eurozéna a USA. Nizka nezameéstnanost a soucasna vysoka inflace celkem pfirozené vedou k vy$$im mzdovym
poZadavkim atim i obavam, zda nedochazi ke zménam inflacénich oekavani (v extrémnim pripadé riziku inflaéni
spiraly).V Eurozéné a USA sice dochazi ke zpfisfiovani monetarni a fiskalni politiky, ktera je nutnym predpokladem
pro zmiriovani inflace, bohuZel z pfedchazejicich velmi uvolnénych trovnich a tempo normalizace téchto politik
je pomerné pomalé. Ztrata realné kupni sily vliivem vysoké inflace a statistické efekty vysoké zakladny budou
opticky snizovat tempo rlstu inflace v druhé poloviné roku 2022 a v roce 2023. Otdzkou z{stava, jestli soucasna
opatreni budou dostatecna na to, aby se inflace v pri$tim roce vratila zpét k inflacnim cilim centralnich bank.

Ceny ropy Brent s dodanim 31/05/2022
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Ekonomika

Fiskalni a monetarni politika

Zpfisnéni fiskalni nebo monetarni politiky ma vzdy negativni dopad na hospodarsky rist, jedna se o nepopulérni
opatreni, pro dlouhodobou stabilitu finan¢niho systému a ukotveni inflacnich ocekavani vsak nezbytné. Americka
centralni banka FED ukondila v bfeznu nakupy financnich aktiv a zacala zvySovat trokové sazby (v soucasnosti

FED Funds na urovni 0,75 % - 1%) s jasne komunikovanym cilem snizenfi inflace (ano, zvySovanim urokovych sazeb
centralni banka bojuje s inflaci neni tomu opacéné). Dalsi utaZzeni ménové politiky FEDu bude probihat snizovanim
bilance centralni banky, odprodeji aktiv (reverzni kvantitativni uvolfiovani). Propady cen na akciovych trzich a vyssi
kreditni marze pfimo souvisi s odebiranim stimulace ze strany FEDu.

Také ECB zpfisfiuje monetarni politiku, avSak vyrazné pomalej$im tempem nez FED, ve druhé poloviné roku

2022 se ocekava dvoji zvyseni irokovych sazeb, snizovani nakupt finanénich aktiv jiz probihd, plné ukondeni

se predpoklada ve tretim étvrtleti roku 2022. Nizké naklady dluhového financovani jsou jeden z kli¢ovych faktord,
ktery pozitivné plsobi na véeobecné sledovany pomér miry a udrzitelnosti zadluzeni vefejnych financi (dluh/HDP).
Ukondceni nakupu statnich dluhopist ze strany ECB bude znamenat zvy$enou nabidku statnich dluhopisl (véetné
nejrizikovéjdich zemi Eurozdny) na finanénich trzich. Vyrazny rist vynosi statnich dluhopist zemi Eurozény

s delsi splatnosti v letoSnim roce neni pro ECB dobrou zpravou, naklady financovani budou hrat v rozhodovani
ECB vyznamnou roli.

Vynosy dluhopisi Itdlie se splatnosti 10 let

23.01.1998 - 28.08.2023
3id Yield(Last); 20.0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2l 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2000 | 2010

Data a graf: Refinitiv
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Smérovani monetdrni politiky CNB se po oznameni nového guvernéra CNB prezidentem Zemanem stalo méné
predvidatelnym. Nejenomze nezndme obsazeni Bankovni rady CNB po skonéeni mandatu soucasnych ¢len,
zaroven i komunikace nového guvernéra vzbuzuje otazniky. Od roku 2021 nehlasoval pro zadné zvyseni Urokovych
sazeb, zvySovani Urokovych sazeb opakované verejné kritizoval. Zaroven vSak nenavrhnul jejich snizeni (hlasoval
vzdy pro ponechani trokovych sazeb na predchozi Grovni) a stabilitu Urokovych sazeb slibuje podporovat

i na prvnim zasedani Bankovni rady CNB pod svym vedenim v srpnu leto$niho roku (avizovat své rozhodnutf

tfi mésice dopredu bez znalosti ekonomickych dat a vyvoje za nasledujici tfi mésice je velmi neobvyklé).
Vétsinu nepopularnich opatrenijiz Bankovni rada CNB odpracovala, na skutecné smérovani monetarni
politiky CNB pod vedenim Alese Michla si budeme muset pockat.

Hruby domaci produkt

Puvodni predpoklady o pokracujicim rychlém oziveni svétové ekonomiky v letosnim roce prochazi postupnou
revizi. Cina vykazuje zpomaleni tempa riistu, v USA dokonce za prvni &tvrtleti doslo k poklesu HDP, i kdyz

ne z divodu slabé poptavky, ale rychle rostoucich dovozi. HDP Eurozdny je pod tlakem vyvoje konfliktu

na Ukrajiné, dostupnosti zemniho plynu a dalsich komodit. Podminky pro rlst svétové ekonomiky se zhorsuji,
predikce dalsiho vyvoje v soucasném prostredi je velmi nestabilni.

\/
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Zakladni makroekonomicka data / svet

HDP Inflace
USA - HDP za1Q 2022 se nachazelo na Urovni USA - spotrebitelskd inflace CPI se vdubnu 2022
-1,4 % q/q (anualizované), jedna se o prvni nachazela na Urovni 8,3 % y/y

negativni ctvrtleti od 2Q 2020 Eurozdna — spotfebitelska inflace se vdubnu 2022

Eurozdéna — HDP Eurozdny za 1Q 2022 se nachazelo nachazela na trovni 7,4 % y/y
na urovni +0,3 % q/q (+5,1 % y/y).

2022 2023 2022 2023

HDP - predikce FED' | 28% 2,2% PCEy/y . .
- predikce FED 43% 2,7 %
HDP - predikce ECB’ 3,7% 2,8%
Inflace y/y 51% 21%

- predikce ECB

"Predikce z bfezna 2022, dal$i aktualizace v ervnu 2022, predikce na baziy/y

PMI - Purchase Manager Index

USA - lednové propady vSech PMI indikdatori se ukézaly byt pouze jednordzové (negativni reakce na riziko nové
varianty Covid-19), v nasledujicich mésicich se zvlasté index PMI Manufacturing vratil k velmi rychlému rdstu.
Vzhledem ke znaénému nardstu deficitu obchodni bilance v roce 2022 Ize predpokladat, Ze domaci prumyslova
produkce narazi na své produkcni kapacity a nestaci uspokojovat silnou domaci poptavku, ktera je dopliiovana
importem zahrani¢ni produkce.

Eurozdna — iv Eurozéné index PMI Services dosahl svého lokalniho minima v lednu a nasledné, spolu

s uvolriovanim proti-pandemickych opatreni, zacal rist. Naproti tomu hodnota indexu PMI Manufacturing
se postupné snizuje, presto vSak ziistava nad drovni 50, kterd signalizuje pokracujici expanzi primyslu,

i kdyZ nizsim tempem. Slozky PMI nakupni a prodejni ceny se nachazeji blizko historickych maxim, ukazuji
na silné a nepolevujici inflacni tlaky.

Ceny priimyslovych producentd (PPI) rostou v soucasnosti v Ceské republice 0 26,6 % roéné v Eurozéné dokonce
o vice nez 36,8 % rocné. Po zahdjeni valecného konfliktu na Ukrajiné a protipandemickych restrikci v Ciné se opét
prodlouzily délky dodacich Ihat, které naznaduji pokracujici napéti v dodavatelskych retézcich.

S&P PMI - 04/2022

S&P PMI S&P PMI S&P PMI
Composite Manufacturing Services
USA 56,0 59,2 55,6
Eurozona 55,8 55,5 57,7
CR 54,4

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

* Nova ekonomicka p|ognoza CNB vyvoje Ceské ekonomiky (Zprava o ménové politice II. 2022), zvefejnéna
po zasedani bankovni lady CNB v kvétnu 2022, predchazejici prognéza CNB (Zprava o ménové politice
I.2022) byla vyddna v tinoru 2022 jesté pred vypuknutim valky na Ukrajiné.

* Ve srovnanis predchozi prognézou CNB predpoklada vyrazné vy$si inflaci, spolu s vy$§imi korunovymi
Urokovymi sazbami, a naopak niz$i ekonomicky rlst v roce 2022,

* Bankovnirada vyhodnotila rizika jarni progndzy na horizontu ménové politiky jako vyrazné
a jdouci obéma smeéry.

Z4kladni predikce vyvoje CNB

Celkova inflace (%) 13,1 4,1
HDP 0,8 3,6
Prumérna nominalni mzda 4,6 5,1
Ménovy kurz (CZK/EUR) 24,2 24,3
Urokovéa sazba 3M PRIBOR (v %) 7,0 5,1

4 ] o
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Ceska republika

HDP

Zékladni scénai CNB oéekava vyrazné pomalejsi riist HDP v roce 2022 na Urovni pouze 0,8 % (i pies
nizkou srovnavaci zakladnu prvniho pololeti roku 2021), dosaZeni irovné HDP pred vypuknutim pandemie
se posouva na rok 2023. Riist ekonomiky by mél zrychlit v roce 2023, kdy CNB oéekava zvy$eni HDP

ve vysi 3,6 %.

Hospodarsky rist béhem leto$niho roku vyrazné zpomali, v druhém pololeti ekonomicka aktivita dokonce
mirné meziro&né poklesne. CNB oekava vyrazny propad spotieby domdacnosti vlivem poklesu redlnych
pFijmu a rUstu Zivotnich ndkladu. Fixni investice letos budou zfejmé stagnovat vlivem zhorseni financni
situace podnikd i jejich sentimentu spolu se zvolnénim rlstu zahraniéni poptavky. Pfispévek Cistého
vyvozu v dusledku pretizeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcd, které byly dale zhorseny
valkou na Ukrajiné, bude pouze velmi mirny.

Fiskdlni politika bude rist HDP mirné tlumit (negativni fiskalni impuls), rist vydajd na podporu uprchliki
z Ukrajiny bude nizsi, nez vliv ukonéeni podpUrnych covidovych opatrent.

Dosavadni prehfivani ¢eské ekonomiky letos pomérneé rychle odezni,

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

1

5

5
M7 1118 119 120 121 122 123
—— HDP o Cisty vyvoz
Bl Spotreba domacnosti B Zména stavu zasob
Bl Spotreba vlady Bl \Vydaje nezisk. instituci
= Tvorba hrub. fix. kapitalu
Graf: CNB
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Ceska republika

Inflace

 Meziroéni inflace v dubnu 2022 vzrostla na trovef 14,2 % (zvefejnéno po vydani stavajici prognézy CNB)
avyrazneé prekrocila horni troven inflacniho tolerancniho pasma CNB (3 %).

* Inflace ve druhém &tvrtleti roku 2022 podle prognézy CNB zrychli a bude dosahovat trovni blizkych 15 %,
na dvoucifernych hodnotéch zistane i po zbytek leto$niho roku. V pFistim roce se ndkladové tlaky dale
zmirniv disledku mirného poklesu dovoznich cen a hodnota inflace se zvlagté v prvnim pololeti zacne
rychle snizovat také v disledku pldsobeni vysokych trokovych sazeb.

« Zzakladni predikce CNB predpoklada priimér meziroéni inflace ve &tvrtém &tvrtleti 2022 na trovni 12,7 %,
respektive 7,9 % v prvnim &tvrtleti 2023. Do inflaéniho pasma CNB by se inflace méla podle progndzy
CNB navratit ve tretim tvrtleti roku 2023 (za predpokladu vyrazného zvy$eni tirokovych sazeb ve druhém
Ctvrtleti 2022).

v %, pfispévky v p. b.

Strukturainﬂace :i
ajejl prognoza 12 )
Graf: CNB
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— Inflace " Regulované ceny
I Jadrova inflace 8 Ceny pohonnych hmot
I Ceny potravin BN Nepfimé dané v trznich cenach
Trh prace

e Trh prace se vroce 2022 mirné zchladi vlivem zpomaleni ristu ekonomické aktivity a pfichodem uprchlikd
z Ukrajiny. Progndza predpoklada, ze i pres stéle silnou poptévku po préci, se v prvni poloviné letosSniho roku
inflace vyrazné&ji nepromitne do dynamiky mezd. CNB predpoklada, ze firmy v dobé rostoucich cen nakladd
(energii) a zpomaleni ekonomiky nebudou schopny zrychlit rist trznich mezd v soukromém sektoru.

V netrznich odvétvich porostou v nasledujicich letech platy ve srovnani's pred-pandemickou dobou vyrazné
mirnéjsim tempem. Redlna mzda v letosnim roce vlivem vysoké inflace vyrazné poklesne, v roce 2023
mzdovy rlst inflaci pfekona a redlna mzda tak opét bude rist.

* Mzdov4 statistika bude i v roce 2022 ovlivhéna velkym mnoZstvim jednorazovych faktort. Odhad ristu
primérné nominalni mzdy byl snizen na 4,6 % pro rok 2022 a na 5,1 % v roce 2023.

nominalni mzdy, meziroéni zmény v %
Progndza 14
mzdového
vyvoje 10

Graf: CNB

—— Nominalni mzdy celkem
—— Nomindlni mzdy v trznich odvétvich
==: Fundamentalni sloZzka mezd v trznich odvétvich

-2 . ; i 7 ! . ~— Nominalni mzdy v netrZnich odvétvich
117 1118 1119 1120 1721 122 1123
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Ceskd republika

Urokové sazby

 Bankovnirada CNB na tinorovém ménové-politickém zasedani zvysila dvoutydenni repo sazbu
0 0,75 % na 5,75 %, mirnéji oproti zdkladnimu scénafi progndzy.

* S progndzou je konzistentni dal$i narlst trznich trokovych sazeb nasledovany jejich postupnym
poklesem v druhé poloviné leto$niho roku (primér repo sazby CNB za 4Q 2023 na Grovni 4,53 %).

* Finanénitrh v soudasnosti oéekava niz&i tiroven trokovych sazeb ne? zakladni scénar prognézy CNB
v roce 2022, Finanéni trh o¢ekdva 3M PRIBOR v srpnu 2022 na drovnich blizkych 6,80 % zatimco primér
sazby 3M PRIBOR ve 3Q 2022 je v progndze ha trovni 8,10 %). Vyvoji Urokovych sazeb na financ¢nim trhu

sV

vroce 2022, ale pozvolnéjsi navrat k inflacnimu cili nez v pripadé zakladniho scénare.

Prognéza trokovych sazeb v% Graf: CNB
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Ceskd republika

Rust realného HDP Inflace
mezirotni zmény v % meziroéni zména CP1 v %
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Sménné kurzy

e Predpovéd sménného kurzu EUR/CZK pro 2Q 2022 je v zakladni progndze na Grovni 24,000 - vice nez
75 haléFi pod soucasnymi hodnotami a vice nez 1,40 koruny pod hodnotami po jmenovéni nového
guvernéra CNB pred zac¢atkem intervenci CNB na posileni koruny.

e Koruna by ve tretim Ctvrtleti letoSniho roku podle progndzy méla mirné posilovat (23,90), déle vSak vlivem
nizsiho urokového diferencialu mezi EUR a CZK by sménny kurz EUR/CZK mél mirné oslabovat na urovné
okolo 24,30. Sménny kurz EUR/CZK by se ve 4Q 2022 podle progndzy mél nachazet na urovni blizké 24,10,
vyrazné pod trovnémi forwardovych kurzli obchodovanych na finanénich trzich za stejné obdobi.

Progndza nominalni ménovy kurz Zdroj: CNB
ménového

28
kurzu

27

26
25
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21

20 . . _ . J .
1117 1/18 1119 1120 1121 1122 1123

—— CZK/EUR  —— CZK/USD
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Financni trhy

Sménny kurz EUR/CZK

* Predikce finanénich analytiki v anketé Reuters FX Poll z 04/05/2022 predpoklddaji na rozdil od zdkladniho
scénare CNB mirné oslabovani sménného kurzu EUR/CZK v priib&hu leto$niho roku — median odhadu EUR/
CZK 24,77 na konci dubna 2023 je vy$$i nez hodnota kurzu v zakladnim scéna¥i CNB (priimérny kurz v 2Q
2023 v zékladnim scénéaii CNB je 24,40).

Reuters FX Poll 04/05/2022

Data: Refinitiv

Ceska koruna se na zacatku kvétna 2022, pied prvnimi informacemi o novém guvernérovi CNB, nachdzela
na Urovnich okolo 24,50, nasledné rychlé oslabeni koruny ukazuje vliv monetarni politiky CNB na hodnotu
Eeské koruny. Ceska koruna je podporovéna trokovym diferencidlem mezi eurem a korunou (koruna ma viak
srovnatelné redlné drokové sazby jako EUR a USD). Zaroven je pro ¢eskou korunu dileZitd i vySe devizovych
rezerv a ochota CNB tyto devizové rezervy pouZit proti oslabeni sménného kurzu. Z pohledu podilu rezerv

k HDP ma CNB jedny z nejvétsich devizovych rezerv na svété, v nomindlni hodnoté viak jejich velikost nenf
tak vyznamna. Zdjem CNB na udrZeni silné koruny v dobé vysoké inflace je ziejmy a ve srovnani's okolnimi
zemémi (Polsko, Madarsko) je CNB v tomto sméru Uspé$na, jak potvrzuje posilujici trend koruny k polskému
zlotému nebo madarskému forintu.

Na oslabeni koruny plisobi normalizace monetarni politiky ze strany americké centralni banky FED i ECB
(zvysovani Urokovych sazeb a ukonceni ndkupu financnich aktiv). Dal§im negativnim faktorem pro korunu

jsou problémy exportniho préimyslu, obchodni bilance CR v roce 2022 nevykazuje zndmky vyrazného zlepsenf
oproti roku 2021 a vélka na Ukrajiné je negativni pro exportné vyznamny automobilovy primysl. Pro vyvoj ¢eské
koruny bude rozhodujici monetarni politika obmé&néné Bankovni rady CNB, kde soudasna prevaha zastanct
konzervativni ménové politiky mlze rychle skondit. Mald a oteviena ekonomika neni schopna

del$i dobu udrzovat vysoce negativni redlné trokové sazby bez dopadl na hodnotu sménného kurzu

a nasledné inflaci (ukdzkovym prikladem je Turecko a hodnota TRY). Reakce financ¢nich trhi na moznou

zménu v rozhodovani CNB pouze potvrzuje, Ze niz$i korunové trokové sazby by znamenaly tlak na oslabeni
sménného kurzu EUR/CZK, ktery neniv souladu s cili a mandatem CNB.
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Financni trhy

Urokové sazby

o Zakladnisazba americké centralni banky FED v letoSnim roce byla jiz dvakrat zvySena na souc¢asnou hodnotu
0,75 % — 1,00 %, a median predikci ¢lent FOMC z leto$niho bfezna naznacuje dalsi étyfi zvy$eni trokovych
sazeb FEDu v roce 2022 na Uroven 1,75 % — 2,00 % (FED tak se zpozdénim realizuje obdobnou monetarni
politiku jako CNB).

* Stejné tak ECB po ukonceni programu nakupu aktiv indikuje zvySovani trokovych sazeb jesté v letoSnim
roce (soucasna depozitni sazba ECB -0,50 %), jako pravdépodobné se jevi dvoji zvySeni depozitni Urokové
sazby na uroven 0 %. Finanéni trhy ocekavaiji rychlejsi rist Urokovych sazeb, nez je indikovano ze strany
jak FEDu, tak ECB.

* Vyvoj irokovych sazeb CNB je v nejblizim obdobi zavisly na prezidentu Zemanovi, respektive jim
jmenovanych &lenech Bankovni rady CNB. Na poslednim zaseddni Bankovni rady v sou¢asném sloZeni
dojde k dal$imu zvySeni urokovych sazeb. Hodnota sazby 3M Pribor pro fixingy do konce roku se obchoduje
na stabilnich drovnich blizkych 6,75 %, finanéni trh tedy predpoklada zvy$eni repo sazby CNB na ¢ervnovém
zasedani o 0,75 % bez dalSich zmén az do konce roku 2022.

Hodnota CZK urokového swapu se splatnosti pét let

Daily MONEY CZKAM6PR5Y=FTFS 12.12.2019 - 04.07.2022 (GMT)
Line; MONEY PR5Y=FTFS; Bid(Last); 19.05.2022; 5,16; N/A; N/A Value
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Data a graf: Refinitiv
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Financni trhy

Akciové trhy

Ukonceni nakupu aktiv, rychlé zvySovani trokovych sazeb americkou centralni bankou FED a obavy o dals{
ekonomicky rdst vyrazné zménily sentiment na akciovych trzich, miru optimismu pfi projekcich budoucich

ziskd klesd. Akciové trhy od prelomu roku zacaly klesat z historickych maxim a investofi se presunuiji
ke kvalitnim akciim se stabilnimi vynosy (rotace od ristovych akcii k hodnotovym).

Zménu sentimentu dokumentuje vyvoj akcii spolecnosti Netflix, ktera v letoSnim roce ztratila vice nez 2/3

své plvodni hodnoty a median odhadu ceny Netflixu finanénimi analytiky, ktery se v bfeznu 2022 nachézel
nad 500 USD se o pouze dva mésice pozdé&ji nachazi na trovni 300 USD. Projekce budoucich trzeb a ziski

(a s nimi cena akcie) zacaly vice reflektovat fundamentalni hodnoty (realitu).

Vysledky EPS S&P 500 za 1Q 2022 potvrdily odhady, odhady EPS na 2Q 2022 v$ak zacinaji byt revidovany
smérem dold, odhady EPS na rok 2022 (S&P 500) jsou zatim stabilni, ale s postupujicim ¢asem nelze
vyloudit jejich revize.

Likvidita na akciovych trzich je ve srovnani s rokem 2021 velmi nizka, stejne tak s poklesem trhu
neprekvapivé klesd ucast , retailovych investord“ na obchodovani na akciovém trhu.

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

Data a graf: Refinitiv
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Financni trhy

Kreditni marze

* Kreditni marze obchodované na financnich trzich (stejné jako jina rizikova aktiva) negativné reaguji
ha zpfisnéni monetarnich politik centrélnich bank a zvySena rizika souvisejici' s valkou na Ukrajiné
nebo cenami komodit. Nejvice byly postizeny kreditni spready spoleCnosti s neinvesti¢nim ratingem,
které se od zacatku ledna témeér zdvojnasobily.

* NarUst kreditnich marzi se sou¢asnym nardstem Urokovych sazeb na finanénim trhu (sazba EUR tdrokového
swapu se splatnosti pét let vzrostla od zacatku roku o priblizné 1,50 %) vyrazné zdraZily cenu financovani.
Zhorseni dostupnosti financovani ze strany bank (Bank Lending Survey) indikuje posun kreditniho cyklu
do méné priznivé faze.

Kreditni marze portfolia 125 evropskych spolecnosti s investicnim ratingem

14.08.2015 - 27.09.2022 (GMT)
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