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Ekonomika ve druhém čtvrtletí překvapila silným růstem, inflace urychlila. ECB konečně dostala sazby na nulu. 

První data o  růstu HDP ve 2. čtvrtletí narušila narativ o  tom, jak evropská ekonomika sténá pod vlivem války 
na Ukrajině, cen komodit a  inflace. Růst ekonomiky totiž ve 2. čtvrtletí dosáhl 0,7 % q/q, nejvíce od 3. čtvrtletí 2021. 
Z velkých ekonomik se nejlépe dařilo Itálii a Španělsku, které rostly tempem 1 %, resp. 1,1 % q/q. Francie pak mezičtvrtletně 
připsala 0,5 %, Německo mezičtvrtletně stagnovalo. Strukturální data jsou k dispozici pouze u Francie, kde mezičtvrtletnímu 
růstu nejvíce přispěl zahraniční obchod (+0,4 p. b.), zatímco příspěvek domácí poptávky byl, vinou mírného poklesu poptávky 
domácností (–0,2 % q/q), nulový. 

Data, která byla v EMU v průběhu července 2022 zveřejněna, jsou vzhledem k tomu, že jsou k dispozici první agregátní růstová 
data za dotčené druhé čtvrtletí, méně zajímává. 

Maloobchodní tržby ve druhém čtvrtletí nejspíš klesly. V dubnu totiž vinou velkého poklesu v Německu (–5,4 % m/m) 
poklesly o 1,4 % m/m, v květnu pak rostly jen mírně (+0,2 %). Meziroční tempo růstu dosáhlo v květnu 0,2 %. Oporu tržby 
stále nacházejí v  trhu práce, jemuž se letos vede dobře. Sezonně očištěná míra nezaměstnanosti je meziročně nižší 
o 1,4 p. b., a drží se pod 7 %: v květnu i v červnu se dokonce dostala na novou nejnižší hodnotu (na 6,6 %) v celé dosavadní 
historii EMU. Nejnižší z  velkých zemí je nezaměstnanost samozřejmě v  Německu (2,8 %), nejvyšší ve Španělsku (12,6  %). 
Objevují se i první náznaky, že utažený trh práce se začíná zrcadlit ve mzdách – v prvním čtvrtletí vzrostl index sjednaných 
mezd, který sleduje ECB, o 2,8 % r/r, což bylo jeho nejrychlejší tempo od 1. čtvrtletí 2009. V průběhu posledních měsíců také 
výrazně narostla mzdová očekávání odborů – německý IG Metall požaduje růst mezd alespoň o 7 %, pracovníci Lufthansy 
žádají růst o 9,5 %. Dost možná tak sledujeme na začátek akcelerace tempa růstu mezd. Pokud je tomu tak, je to nepříjemná 
zpráva pro ECB.

Průmyslová produkce po slabém konci 1. čtvrtletí (březnový pokles o 1,7 % m/m) ve druhém čtvrtletí rostla. V dubnu 
přidala 0,5 % a v květnu 0,8 % m/m, ve zpracovatelském sub-sektoru pak 0,1 % resp. 1,4 %. Meziroční tempo růstu celkové 
průmyslové produkce bylo 1,6 %, ve zpracovatelském sektoru pak 2 %. Z velkých ekonomik se nejhůře daří Německu (meziroční 
tempo v květnu –1,4 % r/r), nejlépe Itálii (+3,4 % r/r) a Španělsku (+4,6 % r/r).

Výhled v průmyslu však dobrý není. Index nákupních manažerů (PMI) ve zpracovatelském průmyslu se v červenci 2022 
dále zhoršil, když poklesl na 49,6 bodu, tj. nejníže za 25 měsíců a poprvé od lockdownu na jaře 2021 pod hranicí 50 bodů. 
Důvodem zpomalení byl fakt, že výrazným tempem klesla stávající produkce (zejména ve výrobě vozidel a  v  chemickém 
průmyslu), což vedlo k poklesu očekávání i najímání nových pracovníků. S ochlazující poptávkou se začaly samozřejmě zkracovat 
lhůty pro dodávky komponent. 

Podobný vývoj pozorujeme u indexu IFO, který mapuje podmínky v největší ekonomice Eurozóny. Sub-index hodnotící stávající 
situaci se v červenci (97,7 bodu) oproti červnu (99,4 bodu) nebo i květnu (99,6 bodu) sice snížil, ale nadále je o celý bod nad 
dlouhodobým průměrem (96,7 bodu). Subindex hodnotící očekávání se po březnovém propadu a mírné korekci v dubnu 
až v červnu v červenci dále propadl. Svou hodnotou 80,3 bodu je dokonce jen kousek od postlehmanovského dna v prosinci 
2008 (79,2) a o zhruba 8 bodů nad historickém dnem z covidového dubna 2020.

V dominantním sektoru služeb se situace v červenci po výrazném červnovém zhoršení dále zhoršila. Index totiž poklesl 
na nejnižší hodnotu (50,6 bodu) od dubna 2021. Důvodem zhoršení celého indexu bylo zhoršení nových objednávek, jejichž 

AKCIOVÉ INDEXY DLUHOPISOVÉ INDEXY MĚNY KOMODITY
Bloomberg Barclays (pokles = posílení)

USA - S&P 500 9,11 % USA 1,59 % USD/EUR –2,52 % Ropa Brent –4,18 %

Evropa - DJ Stoxx 600 7,64 % Evropa 4,13 % CZK/USD 2,00 % Zemní plyn 51,71 %

Japonsko - Nikkei225 5,34 % ČR 4,04 % CZK/EUR –0,52 % Sil. elektřina 22,33 %

MSCI Emer.Mark. –0,69 % Polsko 5,56 % PLN/EUR 0,83 % Zlato –2,46 %

ČR - PX –1,45 % Maďarsko –2,98 % HUF/EUR 2,00 % Stříbro –0,42 %

Polsko - WIG30 1,07 % Turecko* 7,45 % TRY/EUR 4,64 % Měď –4,03 %

Maďarsko - BUX 6,54 % * BofA Merrill Lynch index
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subindex poklesl poprvé od dubna 2021. Že se ve službách situace zhoršuje, dává tušit i spotřebitelská důvěra měřená Evropskou 
komisí, která se červencovým poklesem na –27,3 bodu dostala na nové historické minimum; je tak nyní o skoro 3 body 
níže, než bylo předchozí dno z dubna 2020 (–24,7 bodu). Dále také rychle rostou ceny průmyslových producentů, ale zdá se, 
že jejich meziroční tempo růstu už neakceleruje: v červnu přidaly ceny producentů ve Španělsku 36,4 % (vs. 36,5 % v květnu), 
ve Francii 25 % (25 %), v Německu 24,4 % (24,4 %).

Na červencovém zasedání hodila ECB definitivně holubičí ručník do ringu, když zvýšila sazby o půl procentního bodu. 
Kromě toho, že se zbavila jakékoliv „forward guidance“ (tj. na každém dalším zasedání je možný teoreticky jakýkoliv pohyb), představila 
také nový nástroj pro boj s  rostoucími výnosy na periferních dluhopisových trzích, tzv. Transmission Protection Instrument (TIP). 
Italské dluhopisy, na něž byl cílen, však na to příliš nereagovaly. Lagardeová se pokouší opakovat Dragiho trik (problém roztahujících 
se kreditních spreadů Dragi „vyřešil“ skrze program OMT a dokázal trh přesvědčit, že je ochoten a schopen na problém nasypat 
neomezené množství peněz), ale na rozdíl od něj má svázané ruce vysokou inflací, která nabourává kredibilitu jejího slibu.

USA

Trh práce je nadále velmi silný, inflace v  červnu znovu zrychlila. FED i navzdory (technické) recesi dále utahuje sazby 
po krocích o tři čtvrtě procentního bodu. 

První odhad růstu HDP v letošním druhém čtvrtletí potvrdil, že americká ekonomika je v recesi. Druhým poklesem v řadě (po 
1,6 % q/q anualizovaně v prvním čtvrtletí o 0,9 % ve druhém) totiž naplnila technické požadavky recese. Struktura dat nijak hrůzostrašná 
ale není – příspěvek poptávky domácností zůstal díky výdajům na služby kladný (+0,7 p. b.). Poklesly jen investice a zásoby. Vysoký 
kladný příspěvek čistého exportu byl důsledkem nejenom poklesu dovozu, ale primárně růstu vývozu. Podtrženo, sečteno, tato recese 
na vygenerování armády nezaměstnaných zatím nestačí. 

Měsíční data zveřejněná během července 2022 byla, podobně jako v EMU a s výjimkou předstihových ukazatelů, pohledem do zpětného 
zrcátka (do druhého čtvrtletí).

Reálné maloobchodní tržby v posledních měsících zpomalily, na meziměsíční bázi v květnu ubraly 1,1 % a v červnu 0,3 % m/m. 
Jejich meziroční tempo se tak dostalo do záporných čísel (–0,5 %). Na trhu práce však zatím žádné zpomalení nepozorujeme. V červnu 
totiž míra nezaměstnanosti stejně jako ve třech předcházejících měsících dosáhla hodnot (3,6 %) z konce roku 2019 (3,5 %), a trh 
práce se tudíž nachází ve stavu plné zaměstnanosti. Nízké jsou nadále i další sledované míry nezaměstnanosti – míra U6 (zahrnující kromě 

Důvěra domácností v Eurozóně poklesla na historické minimum

Zdroj: EC, dostupné ZDE.
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nezaměstnaných i ty, kteří pracují méně, než by chtěli, a ty, kteří hledání práce vzdali kvůli absenci naděje, že nějakou najdou), která byla 
ještě koncem minulého roku skoro 12 %, je dnes úplně stejná (6,7 %) jako před COVIDEM-19 (prosinec 2019: 6,7 %). Pokračovala 
také rychlá tvorba pracovních míst – za duben až červen vytvořila americká ekonomika 1,085 mil. nových pracovních míst 
v soukromém sektoru.

U  mezd zaznamenáváme odlišné signály podle toho, z  kterého průzkumu použijeme data. Dle dat Atlantského FEDu (založených 
na průzkumu Current Population Survey, neboli CPS) vzrostly mzdy o 6,7 % r/r, zatímco dle dat z tzv. Current Employment Statistics došlo 
naopak ke zpomalení (na 2,2 % za první pololetí, a tedy 5,1 % r/r). Dlužno dodat, že růst nákladů na zaměstnance (tzv. Employment 
Cost index, neboli ECI) dosáhl ve druhém čtvrtletí 1,3 % q/q a 5,1 % meziročně, což je stejné jako v prvním čtvrtletí (1,4 % q/q). 
I v tomto případě se však jedná o průzkum, nikoliv agregátní data za celou ekonomiku.

Objednávky zboží dlouhodobé spotřeby v letošním druhém čtvrtletí vzrostly o více než 3 procenta oproti čtvrtletí prvnímu, když 
v dubnu přidaly 0,4 % m/m, v květnu 0,8 % m/m a v červnu 1,9 %. Po vyloučení volatilní kategorie letadel a kategorie vojenské 
techniky, tj. poté, co objednávky skutečně představují proxy pro fixní investice většiny firem, je obrázek také velmi dobrý: růst v prvním 
čtvrtletí o 2 %, ve druhém o 1,5 %. Jedná se však o čísla nominální, cenová hladina od počátku roku vzrostla o 3,8 %, ve druhém 
čtvrtletí pak o necelá dvě procenta. I tak se ale jedná o velmi dobrý (reálný) výsledek. Není to ale zas takové překvapení, dobře si totiž 
stále vede i průmyslová produkce. Ta se silným (reálným) růstem v každém z prvních pěti měsíců letošního roku (+1,4 % m/m v dubnu, 
+0,25 % v květnu) dostala v květnu na meziroční tempo růstu 5,8 %. V červnu sice poprvé od prosince meziměsíčně poklesla, 
ale jen o 0,2 %; v meziročním vyjádření je stále vyšší reálně o 4,2 %.

Jádrová (PCE) inflace zůstává vysoko, její měsíční dynamika po zpomalení v  předcházejících měsících v  červnu opět 
zrychlila. Zatímco v posledních čtyřech měsících do května 2022 včetně rostla vždy o 0,3 % m/m, v červnu přidala 0,6 % m/m. 
Za poslední půlrok tak vzrostla o 2,4 % a meziročně je jádrová cenová hladina vyšší o 4,8 %. Celková PCE inflace se procentním 
meziměsíčním růstem (naposledy byl takový k vidění v únoru 1981) dostala na nejvyšší hodnotu od ledna 1982, tj. na 6,9 %. 
Vzhledem k vývoji cen producentů (v květnu 0,9 % m/m, v červnu 1,1 % m/m na 11,3 % r/r) a vzhledem ke stavu trhu práce se však dá 
čekat, že se zvyšováním spotřebitelských cen ještě zcela konec není.

Americká centrální banka na zasedání v červnu i v červenci zvýšila sazby pokaždé o 0,75 p. b. Zmínky centrálních bankéřů, že 
sazby jsou nyní poblíž neutrální úrovně (tj. ani ekonomický růst nepodporují, ani ho nebrzdí), společně s obavami trhů z hrozící recese 
přinesly snížení tržních očekávání na další utažení politiky FEDu.
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Zdroj: dostupné ZDE.

Jádrová inflace v červnu reakcelerovala.

https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
https://www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/PCEPILFE
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Ekonomika překvapila silným růstem ve 2. čtvrtletí a bohužel i dál akcelerující inflací. 

První odhad růstu HDP výrazně překonal očekávání. Zatímco trh očekával zásadní mezičtvrtletní pokles růstu (a podobně tak ČNB), 
ekonomika přidala ve druhém čtvrtletí 0,2 % q/q. To znamenalo, že meziroční tempo dosáhlo 3,6 %, zatímco kupř. ČNB ve své 
květnové prognóze očekávala tempo pouze třetinové. Strukturální data zatím zveřejněna nebyla, dle ČSÚ však „na výdajové straně 
k mezičtvrtletnímu růstu HDP přispěla pouze domácí poptávka“, když „byl mírný růst hrubé přidané hodnoty podpořen skupinou 
odvětví služeb, naopak průmysl a stavebnictví stagnovaly“. Ano, může to být dopad příjezdu uprchlíků na domácí poptávku, ale rozdíl 
mezi tím, co čekala ČNB, a realitou by i bez nich určitě byl nezanedbatelný.

Měsíční data zveřejněná během července 2022 byla smíšená, došlo k dalšímu zhoršení předstihových indikátorů. 

Průmyslová produkce poté, co počátkem 2. čtvrtletí klesla o 0,7 %, v květnu překvapila silným růstem o 2,4 % m/m. To bylo 
výsledkem výroby automobilů, kde dle ČSÚ došlo ke zlepšení v dodávkách dílů. Meziroční reálná produkce přidala 3,3 %. Růst nových 
domácích zakázek o 17 % sice vypadá neuvěřitelně, ale zde je vysvětlení jednoduché – tato data jsou nominální, ergo ovlivněna vysokou 
inflací. Že však není v průmyslu situace katastrofální, ukazuje i fakt, že meziročně stagnoval počet zaměstnanců (0,1 %) a jejich mzdy 
přidaly 8,2 % r/r. S tímto příliš nekoresponduje index PMI. Tento index se totiž poté, co se v červnu poprvé od srpna 2020 dostal 
pod hranici 50 bodů, v červenci dále propadl až na 46,8 bodu, tj. nejníže od srpna 2020. Důvodem měl být rychlý pokles nových 
objednávek (nejrychlejší pokles od května 2020), což je ale v lehkém rozporu s tím, co ukazují data ČSÚ.

Ještě zvláštněji tak ve světle dat o PMI vyzněl červnový průzkum důvěry ČSÚ u firem – dle konjunkturálního průzkumu ČSÚ totiž 
důvěra firem sice v červnu konečně poklesla, ale hodnotou 12,6 bodu jen na úroveň dlouhodobého průměru (12,5 bodu od roku 2002), 
což je ve stávající situaci mírně překvapivé. U domácností je tomu zhruba tak, jak by člověk v situaci (dvě desetiletí neviděné) inflace 
a války na Ukrajině čekal – jejich důvěra se propadá. V květnu (–31 bodů) i v červnu (–32 bodů) tak byla důvěra na dosah historického 
minima (–32,5 bodu) z května 2012, v červenci jej prolomila (–33 bodů).

Vývoj maloobchodních tržeb však až takovému pesimismu zatím neodpovídá – v posledních třech měsících do května klesly 
tržby reálně „jen“ o 2,8 %, inflace za tu dobu přidala více než 5 %. Pokles v posledních 6 měsících dosáhl 3,4 %, v samotném květnu 
–1,3 %. Dá se ale čekat, že tržby budou dále slábnout.

Česká spotřebitelská inflace i  koncem 2.  čtvrtletí dále zrychlila. Tak jako v  předchozích měsících letošního roku přidal 
růst spotřebitelských cen více než procento meziměsíčně – v červnu cenová hladina vzrostla o 1,6 %, meziroční tempo celkové 
inflace dosáhlo 17,2 %. Měnově-politická inflace dosáhla 17,1 %, jádrová inflace pak 14,6 %. Ještě horší je, že jen za 
posledního půl  roku do května vzrostla poptávková (jádrová) inflace o 8 %, tj. 17 % r/r. Vzhledem k pokračujícímu růstu 
cen producentů se přitom nedá čekat, že jsme již na vrcholu – ceny průmyslových výrobců vzrostly koncem 2. čtvrtletí 
o 28,5 %, zemědělských producentů pak o 42,5 %. Po dlouhé době se zvedají i jinak netečné ceny tržních služeb, které v květnu 
meziročně přidaly 6,2 %.

EKONOMIKA / HLAVNÍ UDÁLOSTI – CEE3

ČR

Jádrová inflace dále rychle roste
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Zasedání ČNB 22. června přineslo další růst sazeb, a to o 1,25 p. b. na 7 %. Vzhledem k tomu, že všechna data od květnové 
prognózy, která navíc volala po růstu sazeb až přes 8 %, byla proinflační (sama ČNB zmínila 5 proinflačních faktorů: vyšší růst cen 
doma i v zahraničí, prudké zdražení energií a komodit, zejména v souvislosti s obavami ze zastavení dodávek z Ruska, slabší kurz koruny, 
hrozba ztráty ukotvenosti inflačních očekávání u 2% cíle ČNB, méně restriktivní působení fiskální politiky v  letošním a příštím roce), 
je s podivem, že nedošlo k růstu ještě výraznějšímu. Nová Bankovní rada poprvé zasedala 4. srpna a ponechala sazby beze změny.

POLSKO 

Měsíční data byla sice slabá, mzdy však rychle rostou a trh práce je (skoro) utaženější než kdy dřív. Centrální banka tak 
dále utahuje měnovou politiku. 

Polská ekonomika zatím růstová data za 2.  čtvrtletí nezveřejnila, učiní tak až 17.  srpna. Tempo růstu z  prvního čtvrtletí 
(+2,5 % q/q) se však určitě nezopakuje.

Průmyslová produkce zaznamenala koncem června pokles o 0,2 % m/m, který přišel po revidovaném poklesu o 0,4 % m/m 
v květnu. Meziroční tempo dosáhlo kvůli silnému růstu ve druhé polovině minulého roku a v první polovině letošního roku 11 %. 
Dynamika posledních měsíců je však negativní. To, že takový je i  výhled, potvrzuje index PMI. Ten se totiž v červenci zhroutil na 
42,1 bodu, což bylo nejslabší číslo od května 2020 a také pokles o více než dva body oproti červnu. Vzhledem k tomu, že již v květnu 
byl index PMI pod hranicí 50 bodů, čekáme další kontrakci průmyslu. 

Reálné maloobchodní tržby meziměsíčně v červnu (–1,4 %) podobně jako v květnu (–1,7 %) poklesly, jejich meziroční tempo 
však díky silnému bazickému efektu zůstalo kladné (3,6 %). Za první pololetí byly tržby o 9,1 % vyšší ve srovnání se stejným obdobím 
roku 2021, což sice zčásti reflektuje bazický efekt, ale uvážíme-li, že (sezonně očištěný a reálný) m/m růst v lednu, únoru i v březnu 
dosáhl shodně 1,4 % (a v dubnu tržby poklesly jen o 0,1 %), je jasné, že to bylo i díky velmi silnému růstu v 1. letošním čtvrtletí. Ten 
je samozřejmě nyní omezován silným růstem cen, který podkopává disponibilní příjmy domácností. Tržbám však stále pomáhá trh práce, 
na němž nedošlo zatím k  žádným změnám – míra nezaměstnanosti zůstala během 1Q22 i  2Q22 extrémně nízko: (po očištění) 
skončila v 1Q22 na 5,3 %, za první dva měsíce druhého čtvrtletí byla 5,1 %, tj. jen o 0,1 procentního bodu pod hodnotou z února 
2020. V červnu pak poprvé v historii poklesla pod 5 %, když dosáhla 4,9 %. Nepřekvapí pak ani to, že dále rostou mzdy – růst 
nominálních mezd dosáhl v květnu 13,5 % r/r, v červnu pak 13 %, což znamená, že i navzdory vysoké inflaci zůstal reálný růst 
mezd jen mírně záporný. 

Ve shora popsaném makroekonomickém prostředí se nepřekvapivě „daří“ inflaci. V červnu dle finálních dat vzrostla na 15,6 % 
(vs. 13,9 % v květnu), poptávková inflace pak dosáhla hodnoty (9,1 %) neviděné od let devadesátých. Předběžná červencová data 
ukázala růst celkové inflace o 0,4 % m/m a o 15,5 % meziročně. Růst cen producentů, který v červnu dosáhl 25,5 %, ale dává tušit, 
že jsme vrchol spotřebitelské inflace ani v Polsku ještě neviděli. Červencová a srpnová inflace tak nejspíš překoná 17 %.

Centrální banka pokračuje v utahování politiky. Růstem sazeb o 50 b. b. v lednu i v únoru dostala svou klíčovou sazbu na 2,75 %, 
v březnu pak zvýšila sazby o  tři  čtvrtě procentního bodu na 3,5 % a v dubnu o  rovný procentní bod na 4,5 %. Na květnovém, 
červnovém i červencovém zasedání pak došlo k dalšímu růstu sazeb, pokaždé o 0,75 p. b., na stávajících 6,50 %. S největší 
pravděpodobností to ještě není konec, byť se už nečeká, že by se postupovalo podobně rychlým tempem jako doposud.

MAĎARSKO

Slabý forint, vysoká inflace a stále solidní ekonomika nutí centrální banku k rychlému, občas až panickému zvedání sazeb.

Ani v Maďarsku, podobně jako v Polsku, zatím neznáme výkon ekonomiky ve druhém čtvrtletí. První odhad bude zveřejněný 
ve stejný den jako v Polsku a ani zde nelze čekat, že by ekonomika zopakovala více než dvouprocentní mezičtvrtletní kalup z prvního 
čtvrtletí. 

Maloobchodní tržby poklesly v  červnu potřetí v  řadě – po dubnovém a  květnovém poklesu (o 2,5 %, resp. o 0,3 % m/m) 
odepsaly v  červnu 0,5 % m/m. Jejich meziroční tempo však zůstalo kladné, když dosáhlo 4,5 % r/r. Na dynamice tržeb se zrcadlí 
vysoká inflace shodně s tím, co pozorujeme v jiných zemích regionu. Míra nezaměstnanosti je však stále velmi nízko – její průměrná 
hodnota za druhé čtvrtletí (3,2 %) je mnohem níž než v letech 2013–2016 a na historickém minimu ze 4. čtvrtletí 2019. Meziroční 
tempo růstu nominálních mezd zůstává podobně jako v Polsku vysoké a reálný růst mezd kladný: v lednu 2022 rostly mzdy 
o 13,7 % r/r, únorový růst mezd pak dosáhl bezprecedentních 31,7 %. Důvodem takto vysokého tempa růstu byl růst minimální mzdy 
a výplata odměn vojákům a policii ve výši půlročního platu. V březnu, dubnu i květnu pak růst mezd přesáhl 15 % r/r.

Maďarská průmyslová produkce přidala v květnu 1,4 % a zaznamenala tak první kladný měsíc od února. V březnu totiž 
klesla o 0,2 % m/m, v dubnu o 1,5 % m/m. Meziroční tempo se dostalo na 3,4 % a za prvních 5 měsíců letošního roku byla produkce 
o bezmála 6 procent vyšší než za stejné období roku 2021. Dařilo se všem složkám produkce, oživila totiž konečně (podobně jako 
v ČR) i produkce aut. Vývoj indexu PMI v Maďarsku dlouhodobě nekoresponduje s vývojem skutečné produkce, takže jeho červnovou 
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i červencovou hodnotu (57, resp. 57,8 bodu) zde uvádíme jenom 
pro úplnost. Vzhledem k  vývoji indexu PMI v  Polsku či v  ČR 
máme k  predikční schopnosti tohoto indexu nyní ještě menší 
důvěry než dříve.

Celková inflace se meziměsíčními růsty, které v  každém 
měsíci letošního roku dosáhly nejméně 1 % m/m (nejvíce 1,7 % 
m/m v květnu, nejméně 1 % m/m v březnu; v červnu pak 1,5 % 
m/m) vyšplhala meziročně na 11,7 %. Jádrová inflace dosáhla 
13,8 %, poptávková inflace (tj. jádrová bez zpracovaného jídla) 
pak poprvé dvouciferné hodnoty (10,9 %).

Vzhledem k  takovému inflačnímu vývoji a  slabosti forintu 
(více níže) byla maďarská centrální banka nucena pokračovat 
v utahování politiky. Na týdenní depozitní facilitě tak nejdřív 
počátkem července zvedla sazbu o 2 p. b. (na 9,75 %), na jeho 
konci pak o další 1 p. b. na nynějších 10,75 %. Tříměsíční sazba 
je od června sjednocená s  týdenní, v  polovině července tak 
narostla na 9,75 % a nejbližší zasedání pak přinese její další růst 
na 10,75 %. Trh čeká jako finální sazbu úroveň nad 13 %. 

ROPA 

Po měsících pozvolného růstu se cena ropy vlivem útoku Ruska 
na  Ukrajinu dostala v  1. čtvrtletí 2022 na hodnoty neviděné 
více než 10 let. Barel ropy se počátkem března obchodoval za 
113 dolarů a během měsíce se podíval i na hranici 120 dolarů. 
Koncem března poklesla jeho cena na  úroveň 100  dolarů 
a  v  úzkém rozpětí ± 5 USD kolem této úrovně pak oscilovala 
i během dubna. Od počátku května do zhruba poloviny června 
cena ropy opět rostla, a to až ke 120 USD za barel. V obavách, 
že utahování politik centrálních bank přivodí světové ekonomice 
zpomalení nebo dokonce recesi, však v červnu klesla do pásma 
105 až 110 dolarů za barel a v červenci pak na dohled 90 dolarů 
za barel.

AKCIOVÉ TRHY

Vyspělým akciovým trhům se v červenci dařilo, když globální 
akciový index MSCI World meziměsíčně vzrostl o  6,9  %. 
Mezi hlavní důvody růstu západoevropských a amerických 
akcií můžeme zařadit krátkodobou přeprodanost, 
„optimističtější“ komentáře guvernéra FEDu Jeremyho 
Powella koncem měsíce a  slušné výsledky hospodaření 
společností ve druhém čtvrtletí. Guvernér J. Powell po 
zvýšení úrokové sazby FEDu na tiskové konferenci zmínil 
větší opatrnost ohledně dalších pohybů úrokových sazeb. 
Powell sice řekl, že „další méně pravděpodobné velké 
zvýšení na příštím jednání může být adekvátní“, nicméně 
„toto rozhodnutí bude záviset na příchozích datech“. Právě 
zmírnění očekávání možného výrazného zvýšení úrokových 
sazeb bylo vzpruhou pro technologické tituly. Zveřejněné 
výsledky hospodaření amerických společností za  druhé 
čtvrtletí ve většině případů překonaly odhady analytiků, 
a  to napříč téměř všemi sektory. Americký index S&P 500 
meziměsíčně vzrostl o  9,1  % v  region u  vyspělé Evropy 
o +7,6 % (index DJ STOXX 600).

EKONOMIKA / HLAVNÍ UDÁLOSTI – CEE3

MAĎARSKO

Zdroj: Bloomberg

INDEXY AKCIOVÝCH TRHŮ
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Výkonnost středoevropských akciových trhů byla smíšená. Český index PX v červenci klesl o 1,5 %, polský index WIG30 
si připsal 1,1 % a rumunský index BET 1,4 %. Místní trhy tak nevyužily pozitivního sentimentu, panujícího na vyspělých 
akciových trzích, a  reflektovaly lokální politické komentáře, většinou zmiňující různé formy zdanění korporací, nejčastěji 
energetických společností, utilit a bank. V Polsku se dařilo energetickým společnostem díky plánované fúzi polostátních 
PKN Orlen, Lotos a  PGNIG. Ztrácely především banky kvůli komentářům politiků, kteří se před volbami chystají schválit 
moratoria ke  splátkovým prázdninám u  spotřebitelských úvěrů s  prominutím naběhlých úroků. Dobře se vedlo také 
společnostem ze sektoru necyklického zboží. V Rumunsku se výrazně dařilo ropné společnosti OMV Petrom (meziměsíčně 
+17,5 %), a to po oznámení mimořádné dividendy. 

Akcie na rozvíjejících se trzích nenásledovaly vyspělé trhy, souhrnný index MSCI Emerging Markets USD dokonce zaznamenal 
v červenci ztrátu 0,7 %. Na tomto vývoji měla jednoznačně největší podíl situace v Číně, kde akcie výrazně ztrácely (index 
CSI 300 –7 %). Investoři reagovali na spíše horší ekonomická data, problémy v realitním sektoru a další uzávěry (lockdown), 
spojené se šířením koronaviru. Naopak se dařilo indickým akciím (+8,6 %), které se svezly na vlně globálního optimismu, jenž 
byl ještě akcelerován klesajícími cenami paliv a podporou vlády. Jen o něco méně zhodnotily akcie v Koreji (+5,1 %), které 
zase těžily z  lepšího růst tamní ekonomiky, než analytici očekávali. Ostatní trhy také připisovaly povětšinou zisky (Latinská 
Amerika, Turecko). Nadále silný dolar ale představuje pro rozvíjející se trhy nepříznivý faktor.

DLUHOPISOVÉ TRHY 

DLUHOPISOVÉ TRHY – USA A EMU 

Na obou březích Atlantiku došlo vlivem obav z  recese (která stlačí inflaci) vyvolané utahováním měnové politiky centrálních bank 
ke korekci výnosů. Výnosy na křivce amerických vládních dluhopisů během července v důsledku klesly o přibližně 35 b. b. na středních 
a delších splatnostech; desetiletý výnos se vrátil lehce nad 2,6 %.

Na německých vládních dluhopisech jsme viděli srovnatelný vývoj, jen poklesy výnosů byly výraznější. Na krátkém konci klesly dvouleté 
výnosy o 35 b. b. lehce pod 0,3 %, na dlouhém pak desetileté o 50 b. b. na 0,8 %. 

DLUHOPISOVÉ TRHY – FIREMNÍ DLUHOPISY	

Výše zmíněný vývoj na trhu vládních dluhopisů se odrazil i na trhu dluhopisů korporátních. Tzv. total return index (TRI) v případě 
korporátních dluhopisů spekulativního stupně denominovaných v EUR oproti konci června vzrostl o 4,5 %, u dolarových dokonce 
o  6,8  %, čímž z  velké části umazal ztráty z  předchozího měsíce. V  případě investičního stupně byl vývoj kvalitativně stejný, 
kvantitativně však menší – na dolarových instrumentech růst o 4,2 %, na instrumentech denominovaných v EUR pak sotva znatelný 
růst o 0,1 %. Kreditní prémie firemních dluhopisů denominovaných v EUR v červenci po výrazném růstu v červnu korigovaly, a to jak 
v rámci spekulativního (–71 b.), tak i investičního stupně (–18 b.).

AKCIOVÉ TRHY

INDEXY DLUHOPISOVÝCH TRHŮ

Zdroj: Bloomberg
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DLUHOPISOVÝ TRH ČR

Česká výnosová křivka se v červenci samozřejmě také posunula dolů, podobně jako její německý protějšek. Na krátkém 
konci výnosy zůstaly bez větších změn na 6,4 %, na dlouhém však poklesly o 70 b. b. na 4,2 %. Důležité pro další vývoj trhu budou mj. 
výstup a signály od nové Bankovní rady, která poprvé zasedala počátkem srpna. 

DLUHOPISOVÝ TRH POLSKO

Polská výnosová křivka během července také výrazně poklesla. Zatímco ještě během června se na krátkém konci výnosy zvýšily 
o 130 b. b. na bezmála 8 % a na dlouhém o 60 b. b. na 7,1 %, během července došlo k masivní korekci. Vlivem obav z recese i náznaků, 
že polská centrální banka už nebude utahovat politiku takovým tempem jako doposud, klesly výnosy na dvouleté splatnosti o 115 b. b. 
na 6,8 %, na desetileté pak dokonce o 140 b. b. na 5,5 %.

DLUHOPISOVÝ TRH UKRAJINA

Pokračování války ukrajinskou ekonomiku stále více vyčerpává. Frontová linie se v  uplynulých dvou měsících výrazněji 
neposunula a celý konflikt se dostává do zamrzlé fáze, kdy získává navrch hrubá početní a materiální převaha ruské armády. 
Materiální a  finanční podpora Západu prozatím nedosahuje potřebného tempa, nicméně v  následujícím měsíci dojde 
k uvolnění přislíbeného financování i k plnému zapojení poskytnuté hmotné podpory. To by mělo Ukrajinské armádě dodat síly 
k částečnému protiútoku. Západ je ovšem také silně zaměstnán dopady energetické krize, vyplývající ze snížených či přerušených 
dodávek plynu, což narušuje soustředění na bezproblémové a rychlé uskutečnění podpory. S blížící se zimou energetická nouze 
ještě zesílí, což bude živit populistické strany a erodovat politickou soudržnost Evropy. Zásadním faktorem je pro ukrajinskou 
ekonomiku čas a omezení ztrát armády. Té se v posledních týdnech daří narušovat ruskou logistiku a v některých oblastech 
zvyšuje tlak. Průběh podobný vývoji okupace Donbasu z roku 2014, kdy ani jedna ze stran není schopna dosáhnout výraznějšího 
postupu, je ale stále hlavním scénářem.

Ceny ukrajinských státních dluhopisů se po celý měsíc pohybovaly na úrovni 20 % nominální hodnoty.

MĚNY 

Dolar proti euru během června nejdřív posílil z 1,07 na 1,05 USD/EUR, v polovině července i navzdory růstu sazeb ECB o 50 
b. b. a jestřábímu naladění tiskovky ECB dokonce až na hranici parity vůči euru. Jinými slovy, dostal se na nejsilnější hodnotu za 
dvacet let. V poslední červencové dekádě pak mírně korigoval zisky návratem na 1,02 USD/EUR.

Středoevropským měnám se v červenci vedlo smíšeně. České koruně se vedlo nejlépe, když se většinu měsíce držela 
v rozmezí 24,5–24,6 CZK/EUR a zdá se, že ČNB na její obranu musela v červenci intervenovat o poznání méně než v červnu 
(v květnu ČNB utratila na obranu koruny 3,5 mld. EUR, v červnu to dle našeho odhadu mohlo být i 10 mld. EUR). Polský zlotý 
v červenci nejdříve oslabil až na 4,85 PLN/EUR, poté se vrátil ke 4,75, což však bylo oproti 4,65 z konce června stále nemalé 
oslabení. Nejhůře na tom byl maďarský forint, který v první červencové dekádě oslabil až na 415 HUF/EUR, což vyvolalo 
panické zvýšení sazeb centrální banky o 200 b. b. Masivní utažení politiky v  červenci celkem o  tři sta b. b. pak sice situaci 
stabilizovalo, nicméně i tak se forint pouze vrátil k hranici 400 HUF/EUR.

PŘEDPOKLÁDANÝ VÝVOJ

DLUHOPISOVÝ TRH ČR

Přes opačný vývoj od poloviny června (pokles požadovaných výnosů, růst cen) vnímáme stále převahu faktorů či rizik tlačících na 
ještě pokračující, byť již pravděpodobně ne tak dramatický, růst českých dluhopisových výnosů.

Zaprvé, je zde extrémní emisní aktivita vlády. V červnu představená rozpočtová strategie ČR plánuje na další roky deficity přesahující 
300 mld. korun ročně a  je možné, že to bude kvůli neadresnému charakteru pomoci (s energiemi atd.) ještě více. O nabídku 
dluhopisů se tak trh bát nemusí, navíc samozřejmě s pokračujícím zadlužováním roste i kreditní riziko, tedy trhem požadovaná 
výnosová prémie. 

Zadruhé, Česká republika je nechvalným „premiantem“ EU v jádrové i celkové inflaci. Květnová prognóza ČNB požadovala růst 
sazeb nad 8 %, červnová situační zpráva pak ukázala, že i tato prognóza je příliš optimistická a její rizika jsou jednoznačně na 
straně ještě vyšší inflace. ČNB však v květnu a v červnu zvýšila sazby „jen“ na 7 %, dle nás však existuje reálné riziko, že bude 
muset jít nakonec ještě (možná i výrazně) výš. Nová Bankovní rada na prvním zasedání počátkem srpna sice sazby ponechala beze 
změny, realitě vysoké inflace (a tudíž tlaku na další růst sazeb) se, podobně jako maďarská centrální banka, ale nejspíš nevyhne. 

DLUHOPISOVÉ TRHY



Červenec 2022

VÝVOJ NA FINANČNÍCH TRZÍCH

9

Zatřetí, poptávkové tlaky jsou vysoké i v USA a Eurozóně a FED i ECB utahují měnovou politiku. Je sice možné, že velké centrální 
banky pojedou v  módu stop/go, ale trend příklonu k  výrazně přísnější politice dle našeho odhadu přetrvá. To bude pro 
regionální měny negativní; ze slabosti jejich měn pak plyne dodatečný tlak na centrální banky a jejich měnově-politické sazby.

Faktorem proti růstu domácích sazeb je naproti tomu domácí bankovní sektor, který se nachází ve výrazném přebytku likvidity 
(a tudíž je schopen absorbovat i výrazně velké nové emise dluhopisů bez větších problémů). Dalším, fundamentálním, důvodem 
by následně mohla být hlubší a  trvalejší ekonomická recese (minimálně v Evropě), která by pomohla zchladit současné silné 
(a zabydlující se) inflační tlaky. To ale v tuto chvíli nevnímáme jako pravděpodobný bezprostřední scénář. Proto se domníváme, 
že by ceny českých dluhopisů po současné růstové korekci měly klesnout (a požadované výnosy do splatnosti vzrůst k či nad svá 
červnová maxima) předtím, než se ve střednědobém horizontu tento trend trvaleji otočí.

DLUHOPISOVÝ TRH POLSKO

I polské dluhopisy mají ještě potenciál k dalšímu růstu výnosů, byť v jejich případě se domníváme, že výnosově atraktivní úrovně 
jsou již na dohled. Inflace je však prozatím velmi vysoko, zlotý zůstává slabý, polská vláda svými antiinflačními balíčky prohlubuje 
deficit (a tudíž zvyšuje nabídku dluhopisů). Výnosová křivka by se proto měla v dalších měsících přiblížit k červnovým maximům, 
kdy již bude dle našeho názoru atraktivní pro postupné budování pozic v dluhopisech středních a delších splatností. 

DLUHOPISOVÝ TRH UKRAJINA

V závěru července došlo ke zveřejnění návrhu na pozastavení kupónových plateb z ukrajinských státních dluhopisů (resp. jejich 
kapitalizaci = připisování kupónových plateb ve formě nových kusů dluhopisů) a  dvouletému prodloužení splatnosti. Cílem 
je snížení tlaku na cash flow ze státního rozpočtu a získání času. Ukrajinská vláda se snaží včas řešit tlak na výdajovou stránku 
rozpočtu po dobu probíhající války a zahájila otevřenou komunikaci s dluhopisovými věřiteli. K formálnímu schválení navržených 
nových podmínek by mělo dojít v průběhu druhého týdne v srpnu.

S  válečným konfliktem má Ukrajina poměrně nedávnou historickou zkušenost. Anexe Krymu a  okupace Donbasu Ruskou 
federací počátkem roku 2014 v  reakci na politickou krizi a  sesazení proruského prezidenta Janukovyče, kterého smetl 
tzv. Euromajdan, znamenala že Ukrajina přišla kvůli ztrátě území odhadem o 7 % HDP. Bezprostřední kontrakce ekonomické 
výkonnosti dosáhla v  prvním kvartálu po anexi necelých 20 %. Nynější konflikt bude díky svému rozsahu znamenat ještě 
výrazně větší bezprostřední pokles, který se promítne minimálně do celého letošního roku. Přestože jak celá ekonomika, 
tak i veřejné finance a bankovní sektor jsou v lepší kondici než v roce 2014, bude zásadní zahraniční finanční pomoc.

MĚNY

U kurzu dolaru proti euru se domníváme, že v nadcházejícím půlroce bude ECB agresivnější než FED a že očekávání, kam se sazby 
dostanou, budou růst u ECB rychleji než u FEDu. Protože je to právě (očekávané) relativní nastavení měnových politik, které hýbe kurzem, 
myslíme si, že do konce roku dojde k  návratu kurzu mezi 1,07 a  1,10 USD/EUR. Koruna má pro letošek svá maxima (z  ledna: 
24,20 CZK/EUR) již za sebou. S dalším přehodnocením výhledu na sazby FEDu i ECB, ergo s utažením očekáváného úrokového diferenciálu 
mezi korunou a dolarem či eurem, s tím, jak bude nová Bankovní rada utrácet devizové rezervy na obranu koruny a/nebo váhat s dalším 
utažením měnové politiky, a s mnohem vyšší inflací zde než v Eurozóně vidíme letos prostor pouze pro oslabení koruny nad 25 korun za 
euro (samozřejmě za předpokladu, že se z trhu stáhne ČNB). Ostatně, pohled na forint nebo zlotý indikuje, že nad 25 a spíše u 25,50 by 
koruna již dnes byla, kdyby jí v cestě nestála ČNB.  

Polský zlotý je v horší situaci než česká koruna – za války, která je Polsku mnohem blíž než třeba ČR, bude silnější úrovně jenom vyhlížet, ve 
výraznějšími oslabování mu budou bránit pouze selektivní zásahy NBP. Až v případě míru a znovuobnovení tržní důvěry v cenovou stabilitu 
(tj. až když se začne zlepšovat inflační výhled) vidíme prostor k tomu, aby svou roli sehrál úrokový diferenciál a zlotý posílil. Vzhledem 
k dalšímu očekávánému nárůstu eurových sazeb/výnosů tak letos nevidíme prostor pro výraznější posílení než ke 4,60 PLN/EUR, s vyšší 
pravděpodobností však zůstane zlotý ještě slabší. 

Maďarský forint je sice nyní měna s daleko nejvyšším úročením, ale blízkost Orbánova režimu Rusku na pozadí ruské agrese na Ukrajině 
bude pro forint i nadále negativní. I v případě uklidnění čekáme v nejlepším návrat mezi 360 a 380 forintů za euro. V situaci pokračujících 
rozepří s EU zůstane forint ještě slabší, tj. v nejlepším mezi 390 a 400 forinty za euro, spíše pak na horní hranici tohoto pásma.

AKCIOVÝ TRH

Akciové trhy si v  uplynulých měsících prošly solidními korekcemi a  na současných úrovních již zaceňují mnohá očekávaná 
rizika, zvláště hospodářská a  měnově-politická. Dále bude záležet na tom, kdy dojde k  ukončení bojů a  uklidnění situace 
na  Ukrajině. Dopady na ekonomické vazby mezi Evropou, Ukrajinou a  Ruskem budou značné, což poskytne příležitosti 

PŘEDPOKLÁDANÝ VÝVOJ
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Důležitá upozornění:
Před rozhodnutím investovat do podílového fondu by měl potenciální investor věnovat pozornost sdělení klíčových informací a statutu (prospektu) fondu. Informace 
uvedené v této zprávě mají pouze informační charakter a jejich účelem není nahradit sdělení klíčových informací nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletní 
shrnutí. Údaje o  minulých kurzech a  výnosech uvedené v  tomto dokumentu nelze považovat za  indikátor budoucího vývoje. Hodnota investice do  podílových 
fondů může s časem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jiná osoba nezaručují návratnost původně investované částky, nepřebírají 
odpovědnost za  jednání učiněná na podkladě údajů uvedených v tomto dokumentu ani za přesnost a úplnost těchto údajů a doporučují investorům konzultovat 
investiční záměry s odbornými poradci. Další informace, sdělení klíčových informací, kopie statutu (prospektu) fondu a poslední výroční a pololetní zprávy můžete 
(zdarma) získat v sídle společnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

wm@conseq.cz +420 225 988 200 www.conseq.cz/wm
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pro mnohé společnosti. Klesající kupní síla domácností, očekávané oslabení ekonomik, vyšší úrokové sazby a nadále zpřetrhané 
dodavatelské řetězce povedou krátkodobě k poklesu zisků jednotlivých společností. Razance ekonomického zpomalení a dopad 
na ziskovost společností je v tuto dobu velice těžko odhadnutelná, avšak výrazná část tohoto scénáře je již, po propadech 
dluhopisů a akcií, zaceněna. I tentokrát věříme, že po slabším období nakonec vyjdou ekonomiky, domácnosti i akciové trhy 
z dlouhodobého hlediska silnější a zdravější, než tomu bylo před krizí.

Mnoho akcií spadlo bezdůvodně pod své vnitřní hodnoty, a tak preferujeme aktivní výběr akcií před pasivním zainvestováním. 
Domácnosti si v průběhu dvou let vytvořily solidní úspory, ty se však budou v následujících měsících zmenšovat vlivem rostoucích 
cen komodit, energií, potravin a jiného zboží. Dopady do jednotlivých ekonomik a společností budou individuální. Lépe by si tak 
mohla vést, od Evropy vzdálenější, americká ekonomika. Evropa naopak může ve střednědobém horizontu získat ze stahování 
výroby z „rizikovějších“ regionů, přičemž zároveň bude docházet k novým potřebným investicím v mnoha sektorech. Z toho 
bude těžit také region střední Evropy, který je stále, co se týká výrobních nákladů, levným regionem s velice šikovným lidským 
kapitálem.

PŘEDPOKLÁDANÝ VÝVOJ
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