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MAKROEKONOMICKE ZPRAVODAJSTVI

Fed zapocal restriktivhi ménovou politiku

Federalni vybor pro volny trh (FOMC) mél 16. bfezna zcela klicové
zasedani. Zasedani bylo klicové, protoze verejnost predpokladala,
ze po nékolika letech dojde k prvnimu zvysSeni zdakladnich
urokovych sazeb - konkrétné o 0,25 procentniho bodu na 0,5 %.
Federalni rezervni banka (Fed) pomérné dlouhou dobu avizovala,
ze tento krok pfijde. Pfedseda Fed Jerome Powell a jini ¢lenové
vyboru uvedenou moznost naznacovali jiz minimalné od léta 2021.
Naznacovani postupem ¢asu gradovalo. Bylo uz natolik okaté, ze
se se zvySenim zdakladnich Urokovych sazeb poditalo. Ke konci
roku 2021 Fed zvys$eni sazeb i zakomponoval do svych projekci.
Trhy proto kalkulovali s tim, Ze prvni zvyS$eni zakladnich urokovych
sazeb pripadne na leden letosniho roku. Proto taky akciovy trh
a bitcoin od zacatku listopadu klesal - novd ménova politika se
stavala tzv. priced in. Le¢ na lednovém zasedani bylo zase pouze
naznaceno, ze se den D blizi. Aviak nazna¢eno takovym zpUsobem,
ze prvni "hike" na 16. bfezna byl jisty. Vcelku nestandardni je, ze
Jerome Powell explicitné potvrdil prvni zvyseni zakladni Urokové
sazby pfi slySeni v kongresu, které se konalo zac¢atkem brezna.
A skutec¢né na bifeznovém zasedani sazby zvysili, o o¢ekdvanych
0,25 procentniho bodu.

Nesmime zapominat i na velmi rezonované kvantitativni uvolfiovani
(QE), které je od brezna zcela ukoncené. Extrémné uvolnéna
ménova politika je tim definitivné za nadmi. Federdlni rezervni
banka méa diky QE ve své rozvaze aktiva za témé&r 9 biliond USD.
Jerome Powel avizoval, Ze rozvahu ¢eka redukce. Procesu se fika
kvantitativni utahovani (QT). Nejedna se vylozené o opacny proces
(ve smyslu mechanickém), ale dUsledkem je samoziejmé opak QE
- zvyseni Urokovych mér diky vy3si nabidce statnich dluhopisd na
trhu. Brfeznové zasedani v tomto ohledu bohuzel nepfineslo nové
informace. Pouze avizo, ze v kvétnovém zasedani se dozvime vice.
Cili restriktivni ménova politika Fed se bude dohromady skladat ze
sedmi navyseni zakladnich Urokovych sazeb (prvni uz probéhlo)
a kvantitativniho utahovani. Ke konci roku se proto zakladni sazby
budou pohybovat minimalné na 2 %. Hodné zalezi na inflaci, ktera
porad akceleruje. Jerome Powell po poslednim zasedani varoval, ze
pokud si to situace vyzada, sazby pljdou nahoru mnohem rychleji.
Proto je rozumné kalkulovat i s Urovnémi kolem 3 %.

Vyhled ohledné kvantitativniho utahovani je nyni hodné
spekulativni. Kdyz Fed uvedeny nastroj pouzil naposledy, béhem
dvou let zredukoval svou rozvahu z 4,2 bilionu USD na 3,6 bilionu
USD. Coz v priméru za jeden mésic vychazi zhruba na 25 miliard
USD. Tentokrat je ale rozvaha mnohem vice nafouknutd. Proto je
raciondlni predpokladat, ze americkad centrdini banka se téch aktiv
zbavi v mnohem rychlej$im tempu.

Inflace v USA stale akceleruje - 7,9 %

Inflace v USA dosahuje jiz 7,9 %, coz je od roku 1982 vlbec
nejvétsi hodnota - lednovy rekord je pokofen. Federalni
rezervni banka jiz cyklus zvySovani sazeb zapocala. Nicméné
jejich boj bude marny, kdyz tempo rUstu sazeb zlstane
0 0,25 procentniho bodu za kazdé zasedani FOMC. Jenom pro
predstavu, v roce 1982 Cinily Urokové sazby kolem 17 %. Coz
je obrovsky kontrast s aktudlnimi 0,5 %. Doplfuji, Ze kontext je
nyni dost odlisny. Vefejné finance jsou v USA v mnohem horsim
stavu nez na zacatku 80. let. Tehdejsi vefejny dluh vici HDP byl
pouze zlomkem toho, co nyni.

Federalni rezervni banka proto nemuze s inflaci bojovat stejné
rdzné jako v dobéach, kdy kormidlo drzeli jejich pfedchldci.
Mimo jiné pfipomindm, Ze soucasnhi vedouci predstavitelé
americké centrdlni banky nemaji s inflaci zddnou praktickou
zkuSenost. V nejlepSim pripadé mély na prelomu 70. a 80. let
Cerstvé ukoncenou vysokou Skolu.

Co se tyce infla¢niho vyhledu, projekce Federalni rezervni banky
pocita s tim, Ze béhem letosniho roku inflace dosahne vrcholu.
Pak se m& b&hem dvou let situace normalizovat. Cili se vracet
k 2% inflacnimu cili.
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Tuzemska inflace dosahuje 11,1 %

Inflace v Ceské republice pokofila dalsi rekord. Coz je Groven, Kterou pamatujeme naposledy z druhé poloviny 90. let. Inflaéni pro-
jekce Ceské narodni banky (CNB) tudiz evidentné vibec nevychazeji. | pfestoze jiz doslo k nemalym aktualizacim. Tuzemska central-
ni banka proto musi pozménit svou dosavadni strategii.

Clenové bankovni rady, véetné guvernéra Jifiho Rusnoka, avizovali, ze cyklus rlstu sazeb bude zavrien na 5 %. Avéak velmi rychle
po zverejnéni nejnoveéjsich inflac¢nich dat, zménili rétoriku. Téch 5 % urcité vrchol nebude. Je lepsi kalkulovat s tim, ze se jesté letos
doc¢kame zakladnich urokovych sazeb kolem 7 %. Jifi Rusnok prohlasil, Zze se mame pripravit na inflaci v rozmezi 13-14 %. Valka na
vychodé zpUsobila bolavy inflaéni Sok, takze se dalo o¢ekavat, Zze se k 15 % pfriblizime.

Ceska narodni banka kazdopadné 31. biezna zvysi sazby minimalné o 0,5 procentniho bodu na 5 %. Pofad vychazime z toho starsiho
poskytnutého ramce. Kdyz CNB zvySi sazby nad 5 %, je to signal, Ze je situace vazna.
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POSTREHY KOMODITNIHO OBCHODNIKA POSTREHY AKCIOVEHO OBCHODNIKA
Trzni vyvoj "¢erného zlata" byl v poslednich tydnech maximalné Oficidlni zacatek restriktivni ménové politiky vzaly akciové trhy
turbulentni. Kdyz zacala valka na vychodé, stacilo pouhych nékolik pozitivné. Pro mnohé muze byt podobnéa reakce nepochopitelna,
dni, aby trzni cena vzrostla o zhruba 40 %. Jednalo se proto ale burza ma svou vlastni logiku. Jedna se o jev, které se oznacuje
o masivni nabidkovy Sok, ktery se po celém svété musel projevit francouzskym souslovim "fait acommpli" - hotova véc. Trhy maji
inflacné. Burzovni psychologie se ale nahle zménila, protoze rady jisté véci. | kdyz jsou tfeba negativni.
cena se za stejny &as vratila zpatky tam, kde rUst zacal. Trh si
zkratka uvédomil, ze prvotni reakce byla neopodstatnénd. Doslo Mimo jiné k rastu existovaly technické pifedpoklady. Trh byl do jisté
k vystfizlivéni. miry preprodany, akciovy index S&P 500 od svého historického
maxima ztratil asi 15 %. Od zasedani Federalniho vyboru pro
To ale neznamend, Ze situace neni Spatna. Ropny kartel OPEC+ volny trh celkovy akciovy trh pofdd stoupd. Konkrétné nas hlavni
totiz dle nejnoveéjsich informaci produkci ropy odmita navysit. To akciovy index podstatnou ¢ast ztrat umazal a nyni atakuje dalezity
je problém, protoze aktualni produkce je na 60 % z doby pfed  S/Rlevel 4 546 bodu.
pandemii. Zatimco poptavka je stejné silnd jako pred pandemii.
Cena ropy proto zUstane spise na vyssich arovni. graf 002
Trzni cena ropy ke konci bfezna zase strmé rostla. Cili volatilita s i s e b A 7o
je na trhu poradd hodné velkd. Jak bylo ale feceno, burzovni l f :jj: 16.00
psychologie si na valku na vychodé zvykla a vystfizlivéla i % 'I‘ ‘\ | 7000 | 1500
z plvodnich katastrofickych scénar(l. Proto neni moc racionalni III | I . :::Z o
poditat s tim, Ze cena ropy pujde stejné agresivnim tempem " ‘I_H l\ | ‘ : ea |
nahoru. Ristova tendence je ale dlouhodobé neoddiskutovatelna. | | i I‘\ “ il || ::5:1: B
Tudiz ropa zlstane relativné draha. Alespori do doby, nez OPEC+ o Tl | l | | | | " oo |
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¢SU: DEFICIT VEREJNYCH FINANCI LONI STOUPL NA 5,9 PCT HDP, STOUPL | VLADNI DLUH

Praha - Deficit verejnych financiloni stoupl na 5,9 procenta hrubého
doméaciho produktu (HDP) z predlonskych 5,8 procenta. Celkovy
vladni dluh stoupl na 41,9 procenta HDP, zatimco o rok dfive byl
37,7 procenta HDP. Informoval o tom dnes Cesky statisticky Grad
(€sU) v ramci kazdoroéni notifikace zaslané Eurostatu.

Pravidla EU za normalnich okolnosti vyzaduji deficit pod tremi
procenty HDP a dluh pod 60 procenty HDP. Evropskd komise
ale predloni v bfeznu v zadjmu podpory ekonomik zasazenych
protipandemickymi opatfenimi platnost pravidel pozastavila
a jejich navrat loni ohlasila az na zacatek roku 2023.

"Hospodareni vladnich instituci za rok 2021 skoncilo schodkem
ve vys$i 359,4 miliardy korun," uvedla feditelka odboru viadnich
a finanénich u¢td CSU Helena Houzvickova. Nejvétéi podil na
vysledku meélo i nadale predevsim hospodareni Ustfednich
vladnich instituci, které skoncilo ve schodku 385 miliard korun.
Naopak hospodareni mistnich instituci, tedy obci a krajd, vykazalo
prebytek 34,6 miliardy korun. Fondy socidlniho zabezpeceni
a zdravotnich pojistoven loni vykazaly deficit devét miliard korun.

Statistici zaroven upozornili, Ze revidovali deficit verejnych financi
za predlonsky rok o 10,3 miliardy korun kvuli navyseni vydaja
zdravotnich pojistoven na zakladé aktualizovanych Gcetnich
vykaz(. V roce 2020 tak deficit vefejnych financi v absolutni
¢astce Cinil 329,2 miliardy korun.

Celkovy vladni dluh v absolutni ¢astce loni stoupl o 417,3 miliardy
K¢ na 2,567 bilionu korun. Z toho je prevazna cast tvorena
vydanymi dluhopisy.

Saldo vefejnych financi se pocitd z rozdilu pfijmi a vydaji
ministerstev a dalSich statnich GUfad(, mést a obci, vybranych
pfispévkovych organizaci, statnich i jinych mimorozpoctovych
fondl a firem, vefejnych vysokych 3kol, vefejnych vyzkumnych
Ustavul, zdravotnich pojistoven, asociaci a svazl zdravotnich
pojistoven a Centra mezistatnich Ghrad.
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