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MAKROEKONOMICKE ZPRAVODAJSTVI

FOMC minutes, valka na Ukrajiné

Federalni vybor pro volny trh (FOMC) mél 26. ledna 2022 hodné
dlouho oc&ekavanou schlzi, kterd méla pfinést nové informace
o budouci ménové politice. Bohuzel lednova schize trhy jednak
neuklidnila a na zdsadni otazky jsme nedostali odpovédi. To mélo
napravit FOMC minutes, které se zverejnilo 16. Unora. Jedna se
vlastné o zapis, ktery by mél podrobnéji reflektovat reSena témata
na zasedani Federdlniho vyboru pro volny trh.

Pravé z FOMC minutes vyplyva, ze pro Federdlni rezervni banku
je akcelerujici tempo ruUstu inflace velky problém a jsou 100%
odhodlani zasahnout. Cili mame daléi potvrzeni ohledné toho, co
jiz néjakou dobu vime. Federalni rezervni banka ma dalsi zasedani
15-16 brezna, kde s nejvétsi pravdépodobnosti dojde ke schvaleni
prvniho "hiku" zakladni Grokové sazby.

Standardné se zakladni Urokové sazby zvysuji o 0,25 procentniho
bodu. Nicméné je klidné mozné, ze zvysSovani bude vétsi. Hodné
pravé zavisi na inflaci. Dalsi jistotu mame v tom, Ze jakmile k prvnimu
zvys$eni dojde, bude se jednat o cely cyklus zvy$ovani sazeb. Cili je
redlné, ze zakladni Urokové sazby v USA vzrostou nad 2 %.

Mimo jiné FOMC minutes potvrdilo, Ze program nakupl v ramci
kvantitativniho uvolfovani (QE) v breznu definitivhé skon¢i. Taktéz
je v planu, Ze jakmile za¢nou zvedat Urokové sazby, zapocne
i tzv. kvantitativni utahovani (QT). Coz ma zcela opac¢ny ucinek
nez kvantitativni uvolnovani. Kvantitativni utahovani znamena, ze
Federalni rezervni banka zredukuje svou bilanci, kterd ma aktualné
hodnotu témér 9 biliond USD.

Jiz samotna avizovana restriktivni ménova politika pfilis finan¢nimu
trhu nepomohla. Ke konci Unora ovéem doslo ke geopolitickému
otfesu, ktery zpuUsobil na globalnim finanénim trhu dalsi velkou
nervozitu. Kurzovy vyvoj byl na komoditnim a akciovém trhu velmi
emotivni a existovalo zde riziko obdobné paniky jako tomu bylo na
zacatku roku 2020.

Burzovni psychologie byva ovSem vrtkavd a vSe se prakticky
béhem nékolika hodin obratilo ve prospéch akcii a bitcoinu. Cena
zlata, ropy a jinych komodit se rychle stahla zpatky. Cili z pvodniho
risk-off sentimentu, se jesté téhoz dne trhy "pfepnuly" do risk-on
sentimentu. Z ¢ehoz Ize konstatovat, Ze investofi nepokladaji valku

na Ukrajiné za néco, co by globalni finanéni trh vyraznéji ovlivnilo.
To ovéem neznamena, ze rozpolozeni trhu se nemuUze jesté zménit.

Inflace v USA pofad akceleruje - 7,5 %

Ubéhl dalsi mésic a my diky tomu mame nova inflaéni data ze
Spojenych statd. Nejnovéjsi naméfend inflaéni data se rovnaji
urovnim z konce 70. let minulého stoleti, které zndme z ucebnic
makroekonomie. Jak se dalo predpokladat, konec roku je vidy
ve znameni silné poptavky, coz se se zpozdénim vzdy projevi
v namérené inflaci. Za prosinec inflace dosahovala 7 %, za leden
rovnou 7,5 %. Cili do$lo ke zvy$eni o 0,5 procentniho bodu.

Pokud predpokladame, Ze inflace na zacatku prvniho ctvrtleti
leto$niho roku bude akcelerovat, inflace ve Spojenych statech urcité
prekro¢i 8 %. Konce kazdého roku a zacatek toho ndasledujiciho
je totiz vzdy ve znameni velmi silné poptavky po produktech,
sluzbach a energii. Coz se pfirozené se zpozdénim nakonec projevi
v namérenych datech.

Inflace v USA se uz pfiblizuje ke dvojcifernym Urovnim. Americka
ekonomika je proto hodné daleko od makroekonomické rovnovahy.
Aby Federalni rezervni banka rovnovahy dosahla, musi pfirozené
pristoupit k restriktivni ménové politice.

Ceska narodni banka pokracuje v jestfabi politice, tuzemska inflace dosahuje 9,9 %

Ceska narodni banka (ENB) pokracduje v jestiabi politice. Jak ¢lenové bankovni rady diive dostate¢né avizovali, dal$i zvy$eni sazeb
bylo skute¢né o téch 0,75 procentniho bodu na 4,5 %. Pro zvysSeni hlasovalo pét radnich, dva byli pro ponechani. Jednotlivi clenové
bankovni rady s verejnosti dostatecné komunikovali, takze vysledek nebyl nijak prekvapivy.

Pokud se nic dramaticky nezméni, mélo by nas ¢ekat posledni zvyseni o 0,5 procentniho bodu. Tedy na 5 %. Dvoutydenni repo
sazba je diky tomu vibec nejvy3$si za poslednich 20 let. A pokud by bankovni rada schvalila zvy3$eni nad 5 %, dostali bychom se na
urovné z doby na prelomu milénia.

Bohuzel tuzemska meziro¢ni inflace za leden vyrazné akcelerovala. Za leden Cini namérena inflace 9,9 %. Prosincova dosahovala 6,6

viak, Ze unorova inflace prekroéi 10 %, které se odborné fika padiva inflace. Jestli bude rlist cenovych hladin i nadale pokra¢ovat, je
dost mozné, ze Ceska narodni banka na téch 5 % neskongi.
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Zlato dokazalo po dlouhé dobé vyuzit pfihodné makroekonomické Akciovy trh v podobé nejdllezitéjsiho indexu S&P 500 ztratil po
situace. | presto, zZe inflace na celém svété jde nahoru, zlato stejné trzni minimum z 24. G4nora asi 14,5 %. Jedna se proto o vlbec
prili§ nereagovalo. To se ale zménilo po poslednim zasedani nejvétsi znehodnoceni od konce brezna 2020. V souvislosti
Federdlni rezervni banky. Sice je jisté, ze americka centralni banka s konfliktem na Ukrajiné doslo i k pralomu S/R levelu 4 251 bod.
zacne cyklus zvysSovani sazeb, ale zaroven tim dava najevo obavy To byla vyznamna ztrata, ale diky rychlé zméné v psychologii
ohledné infla¢niho vyvoje. prisla otocka. Kurz se nakonec vréatil zpatky nad rec¢enou hladinou
a dokonce zde skoncila i denni zaviraci cena. Kurz indexu by
Federalni rezervni banka totiz pomérné dlouhou dobu tvrdila, Ze kazdopadné nemél klesnout pod S/R level 4 054 bodd, coz za
inflace je prechodného charakteru. Trhy tomu zfejmé dlouhou normalnich okolnosti ani nikdo v dohledné dobé neocekava.
dobu vérily. Jakmile uz ale vedeni centralni banky od tohoto
narativu upustilo, bylo to potvrzeni, Ze inflace je zavazny problém.
Cena zlutého kovu proto od konce ledna rostla, coz vygradovalo
24. unora diky valce na Ukrajiné.
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Kurz zlata béhem jediného dne vzrostl asi 0 3,5 %. Musim zdUraznit,
ze podobné pohyby jsou na tolik velkém trhu dost nadstandardni. oo T e RS S sapa | 70
Risk-of sentiment znatelné zesilil - trzni Gcastnici byli rizikové H000R e
averzni. Netrvalo to oviem dlouho, protoze kurz zlata nad S/R ,ﬁz 50

levelem 1 952 USD/unce doslova zkolaboval a vratil se zpatky
k S/R arovni 1890 USD/unce. Diivodem takového obratu je zména

v psychologii trhu.
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PPF TELECOM GROUP LONI ZVYSILA PROVOZNI ZISK O DESETINU NA 1,6 MILIARDY EUR

Telekomunikacni divize PPF loni zvysSila provozni zisk EBITDA o
deset procent na 1,6 miliardy eur, tedy v prepoctu témeér 40,5
miliardy korun. Konsolidované vynosy skupiny PPF Telecom
Group, kterad zahrnuje operatory 02, CETIN a Telenor, meziro¢né
vzrostly o 5,6 procenta na 3,3 miliardy eur, tedy asi 83,5 miliardy
K¢. Firma to uvedla v tiskové zpravé.

K rlstu prispély vsechny firmy skupiny, spole¢né s pfiznivym
vlivem jednorazovych polozek a posilovani koruny vici euru. Po¢et
zékaznikd mobilnich operatora ve skupiné ke konci roku 2021 klesl
meziro¢né o 0,3 procenta na 18,3 milionu, a to v disledku prodeje
aktiv v Cerné Hore.

"Vyraznd poptavka po nejmoderngjsich telekomunikac¢nich
sluzbach na vsech nasich trzich vedla v roce 2021 k solidnimu
rastu EBITDA. Vs$echny spole¢nosti ze skupiny PPF Telecom
Group se na rastu podilely, a dokazaly tak, ze $pi¢kové sluzby
a péce o zakazniky jsou tou nejlepsi cestou k Uspéchu. Oc¢ekdvame,
ze prechod na novy brand Yettel d& novy impuls pro dalsi rozvoj
nasdich maloobchodnich operatord v Bulharsku, Madarsku
a Srbsku,“ uvedl generdini reditel PPF Telecom Group Ladislav
Bartonicek.

Investi¢ni naklady bez nakladl na spektrum vzrostly v disledku
zavadéni 5G siti v Bulharsku, Cesku, Madarsku a na Slovensku
meziro¢né o deset procent.

Skupina PPF koupila telekomunika¢ni operatory Telenor
v Bulharsku, Cerné Hofe, Madarsku a Srbsku v ¢&ervenci 2018.
Akvizice vedla k vytvoreni telekomunikaéni divize pod ndzvem PPF
Telecom Group, do které spada i operator 02 v CR a na Slovensku
a provozovatel siti CETIN. Telenor v Bulharsku, Madarsku a Srbsku
se od letosniho biezna prejmenoval na Yettel. Telenor v Cerné
Hore skupina loni odprodala. PPF Telecom Group ma nyni v péti

zemich 12.000 zaméstnancu.

Skupina PPF je aktivni v 25 zemich. Investuje do fady odvétvi, od
financnich sluzeb pres telekomunikace, média, biotechnologie,
nemovitosti az po strojirenstvi. Skupina vlastni aktiva 40,3 miliardy
eur a zaméstnava celosvétové 80.000 lidi.
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