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CS: Trhy a centralni banky si pieji mzdovou
zdrzenlivost, ta ale neni realisticka

» Trzni Urokove sazby jsou nejvySe za dekadu v obavac  h, Ze vysSi inflace je
novy normal. Mzdov é-infla €ni spirala se dosud nerozto ¢ila

e Trhy i centralni banké Fi maji mnoho d Gvod a si p Fat umirn ény rast plat G

* Neni to ale realisticky p Ffedpoklad pro osobni i firemni finance ze 3d  Gvod u:
poklesu kupni sily mezd, lepsi vyjednavaci silyap  ro-infla €nich politik

Inflace, hlavn & ceny energii, uz vice nez rok p Ffekvapuje skokovymi nar usty, ale mzdy u nas i v Americe a
Evrop é zaostavaji. Obavy ze mzdové-inflaéni spiraly a vyzvy ke mzdové zdrzenlivosti obsahuji témeér kazdy
projev a interview centralniho bankére od Prahy po Washington. Obavy ze mzdové-inflaéni spiraly maji i finanéni
trhy, kdy dlouhodobé Urokové sazby na dolaru, euru i koruné jsou nejvySe za dekadu a hlavni akciové indexy jsou
na rozhrani by¢iho a medvédiho trhu. Centralni banké Fi a investo Fi na finan €nich trzich maji silné d Gvody si
pFat umirn ény rast mezd. Zvazte vsak, je-li takové p Fani také realisticky p Fedpoklad pro VaSe osobni a
firemni finance. ShriAme tfi divody, pro€ mzdova zdrZenlivost vlastné nedava smysl.

PROLOMENI POSLEDNI LINIE

Za prvé, kupni sila mezd dramaticky a dlouhodob & klesa. Propad mezd vici Zivotnim nakladim je
prolomenim posledni linie obrany jejich kupni sily, ktera roky ztraci vaci cenam aktiv. Za poslednich 10 let si u nas
za pramérny plat koupite o 40% méné nemovitosti. V USA si za stejné obdobi koupi za svou mzdu o 35% méné
nemovitosti a 0 50% méné akciového indexu S&P500 (viz graf).

Zména kupni sily mezd u nas a v Americe za poslednich 10 let (v %)

e T~ us mzdy vs Zivotni naklady (CPI)
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RuUst tam mezd zaostava i za ristem zisk(, a to o0 30% za stejné obdobi. Chudnuti prace ve mzdé vici aktivim
shizuje budouci kupni silu pokryt Zivotni naklady z Gspor, ale neni dost urgentni, aby vyvolalo stavky a naplnilo
nameésti demonstrujicimi odborafi. Vysoka spotiebitelska inflace urgentni je, zvlast pro nizko-pfijmové
zaméstnance bez dostate¢nych financénich rezerv. | kdyz aktualn é vysoka inflace nakonec zpomali, mj. diky
srovnavacim zéklad @m a zastropovani cen energii, navrat do nizko-infla  €nich dob neni zaru €en. Propad
kupni sily v aéi aktiv iim také netrva jen rok.

KDO TAHA ZA KRATSI KONEC

Za druhé, vyjednavaci sila zam éstnanc G se zna€né zlepSila. Umirnény rust platd za posledni dekadu nebyl o
dobrovolném uskromnéni se, ale vynuceny pfesuny vyrob do levnéjSich destinaci a dramatickym nérlstem
nezaméstnanosti po velké finanéni krizi. Ted je vS8ak nezaméstnanost na minimech u nas i ve vétsiné vyspélych
zemich pres vSechnu robotizaci a digitalizaci. Z mnoha zemi jsou slySet stesky ,nejsou lidi, protoze narostla
poptavka po praci a relativné klesa i nabidka kvili demografii a zméné kulturné-mentalniho pfistupu k préaci. Navic
globalni firmy maji mensi moznosti pfenést vyrobu do levnéjSich zemich kvuli geopolitice, napf. kv(li ruské invazi
na Ukrajinu nebo ¢inskym stihackam krouzicim okolo Taiwanu. V neposledni fadé, marze podnik{i zejména po
covid krizi vyrazné narostly, napf. firem S&P500 nad 12%, je zde tudiz prostor k jejich stlaceni.

PROINFLACNI POLITIKOU PROTI INFLACI

Za tfeti, mix hospoda Fskych politik je proinfla  éni. CNB sice hodné zvedla sazby, ale mé&nové podminky tolik
nepritvrdily, zapo&teme-li vysokou inflaci a pfepinani podnikovych Gvért do eur, kdy CNB intervencemi de facto
garantuje stabilni kurz. Velké centralni banky se probudily a trumfuji se, zda zvysi jednim krokem sazby o 75
nebo 100 bazickych bodd. Realné sazby jsou hluboko v minusu a v systému je velky objem penéz oproti
nominalnimu HDP. Rozpoctova politika je nejenom u nas nadale vyrazné deficitni. Spolecenska poptavka je feSit
na dluh aktualni problémy s energiemi a valkou, ne utahovat rozpoc¢tové opasky. Politika na trhu prace je
nastavena branit vysokou zaméstnanost dotacemi jako Kurzarbeit. Nechme stranou kritiku, ale s proinfla ~ €énim
mixem hospoda Fskych politik je nerealistické mit nizko-infla ~ €ni oéekavani. Na dokresleni se porovnejme
dnesek s ucebnicové odstrasujicim pfikladem politik v 70. letech v USA. Sazba Fedu byla po vétSinu doby zhruba
jako inflace €i nad ni a rozpoctové deficity byly v praméru 1,7% HDP.

FINALNIi IMPULS

Pokles kupni sily plat @ vié€i Zivotnim naklad Gm ma vysoké Sance byt impulsem, ktery aktivuje podm inky
ztraty kupni sily k aktiviim, nizké nezaméstnanosti, ustupujici globalizace, vysokych marzi a proinflanich politik.
Trh prace je vzdy zpoZdény jak v hospodarském cyklu, tak v dlouhodobém trendu. Rust mezd neni o rozhodnuti
vlad a odbort, ale o decentralizovanych vyjednavanich v myriadé firem v mnoha zemich v ¢ase. Vysledek
takovych jednani se maze od pfani centralnich bank a finanénich trha dost liSit. Mzdov é-infla éni spirala nemusi
znamenat Uplny makro-ekonomicky pr  GSvih z pohledu r Gstu. Vezméme opét ucebnicovy pfiklad stagflacnich
70. let v Americe, kdy ve vinach zrychloval rGst mezd a inflace, i pfes rostouci nezaméstnanost. | tak americka
ekonomika realné rostla v priméru o 3,3% ro¢né, coz bylo o poznani |épe nez primérnych 2% za dvé nizko-
inflacni desetileti nového milénia.
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RESET RELATIVNICH CEN A PUNKOVE KONCERTY

RychlejSi r ast mezd a inflace vS8ak m Gze vést k velkému a dlouhodobému resetu relativnich cen prace,
Zivotnich naklad 1, aktiv a dluh 0. Do tfetice priklad americkych stagflaénich sedmdesatek. Mzdy nakonec
neudrZely tempo s rlistem zivotnich nakladd a nemovitosti, ale jejich kupni sila vyrazné vzrostla vugci akciim a
dluhopisum (viz graf). Ty byly zasaZeny rastem Urokovych sazeb a blbou naladou, i kdyz zisky firem pékné rostly.
Blbou naladu na trzich aktiv dokumentovala i hudba, kdy scénu namisto hipikd ovladli metalaci a pankaci. Pokud
by mzdové-inflaéni spirala, vysoké sazby a zaostavani cen aktiv mély hodné bolet v osobnim ¢&i firemnim portofliu,
je dobré se jesté zamyslet, co v investicich a dluzich upravit, napf. zajistit budouci arokové naklady i na aktualné
vys8ich sazbach. At uz se v bude hrat hudba vyjad Fujici optimismus nebo frustraci, i na punkovém

koncertu se poguje veseleji beze splinu z nekone  €né zdrazujiciho financovani nebo ztratového portfolia

Rast kupni sily mezd ve stagfla €énich sedmdesatkdch v USA (v %)
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Zdroj: Ceska spofitelna, Bloomberg

Volejte naSim dealer am pro navrhy a nabidky vhodnych zaji§ t'ovacich produkt (G a jejich parametr G pfesné
podle Vasi situace!
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tel.: 224 995 511

e-mail; tpicek@csas.cz
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Obchody Treasury pro st Fedni a malé podniky
Richard MatyS ¢ak Treasury Sales tel.: 224 995575  e-mail: rmatyscak@csas.cz

Jan Urich Treasury Sales tel.: 224 995545  e-mail: jurich@csas.cz

Petr Lojka Treasury Sales tel.: 224 995529  e-mail: plojka@csas.cz
Robert Vitik Treasury Sales tel.: 224995584  e-mail: rvitik@csas.cz

Lukas Maché ek Treasury Sales tel.: 224 995500  e-mail: Imachacek@csas.cz
Marie BartoSova Treasury Sales tel.: 224 995573  e-mail: mabartosova@csas.cz
Daniel Mad éra Treasury Sales tel.; 224 995583  e-mail: dmadera@csas.cz

Dulezitd upozornéni (tzv. disclaimer)

Tento dokument byl vytvo Fen jako dopl nkovy zdroj informaci k podpo  fe a marketingu transakci, kterymi se dokument zabyv ~ &.

Neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird, komodit ¢i jinych finanénich instrumentd ani nabidkou na G¢asti na obchodni
strategii. Tento dokument je marketingovy dokument Obchod U Treasury Ceské spo fitelny, a.s. Tento dokument neni research report

a nebyl p fipraven nezavislym researchem  Ceské spo fitelny, a.s. Nazory v tomto dokumentu, pokud neni Fegeno jinak, jsou nézory autorti
a mohou se lisit od nazoru researche Ceské spofitelny, a.s. Tento dokument je zaloZzen na nejlepsich informacnich zdrojich dostupnych

v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou vSeobecné povazované za spolehlivé, avSak Ceska spo fitelna, a.s. neru €i za spravnost

a Uplnost uvedenych informaci . Nazory v materialu prezentované odrazeji naSe nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace a mohou se zménit
bez udani duvodu. VeSkeré informace a doporu €eni jsou pouze pro ilustraci a jsou ve své podstat & predbézné a obecné. Dalsi
informace o moznych transakcich jsou dostupné na vyzadani. V pfipadé planovaného uskutec¢néni transakce musi byt informace v tomto
dokumentu plné nahrazeny ,term-sheet” ¢i prospektem. Rozhodnuti uskute €nit transakci by m élo byt pouze na zéklad é finalniho ,term-
sheet* €i prospektu. Minula vykonnost finanénich néastroji nezaru€uje srovnatelnou budouci vykonnost. Rizné finanéni nastroje a investice
s sebou nesou riizny stupen investiéniho rizika. Hodnota investice miiZze stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost ptvodni astky. Ceska
spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pfipadné ztraty zplisobené pfimo &i nepfimo vyuZitim informaci v tomto dokumentu. Ceskéa
spofitelna, a.s., Erste Bank Group, jejich dcefiné spole¢nosti a klienti mohou mit pozice ve finanénich néastrojich uvedenych v dokumentu,
mohou obchodovat s finanénimi nastroji spole€nosti uvedenych v dokumentu nebo mohou spole¢nostem uvedenych v dokumentu poskytovat
investiéni nebo bankovni sluzby. Spravnim (i fadem vykonavajicim dozor nad  Ceskou spo fitelnou, a.s. je  Ceska narodni banka.
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