Adhoc analyzy

Vladni vydaje a inflace

= Béhem pandemie reagovaly vlady expanzivni fiskalni
politikou

*  To navysilo prijmy domacnosti, které byly po skonéeni
vladnich restrikci uvolnény do spotieby

=  Zvysend poptavka posléze prizivila inflaci

*  Vztah mezi vlddnimi vydaiji a pfijmy doméacnosti méfime
pomoci mezery redlného hrubého disponibilniho
dichodu domacnosti

=  Odhadnutim efektu mezery v disponibilnim dichodu do
inflace porovnavame skuteény vyvoj inflace
s hypotetickym scénafem bez pandemie

* Vysledek odhadu ukazuje, Ze koncem roku 2021
prispél fiskalni impulz 2pb do 8,6% jadrové inflace

Globdlni faktory zplisobené pandemii a vélkou na Ukrajing ovlivAuji
inflaci celosvétov&. Pfitom nékteré ekonomiky vykazuji vyssi inflaci nez
jiné. Divodem je jednak rozdilng citlivost na globdlni vlivy a jednak
rozdilnd doméci specifika. Jednim z nich jsou i fiskéIni vydaje. Tém&f
viechny stdty b&hem pandemie zavedly rozsdhld fiskdlni opatieni za
G&elem podpory firem i domdcnosti. Cdst t&chto prostedki pak putovala
do spotfeby, coz po ukon&eni koronavirovych restrikci zvysilo domdci
poptavku a piizivilo inflaci. Nagim cilem je odhadnout tento efekt. Na
zd4kladé metodiky (Jorda et. al., 2022) sestavenim alternativniho modelu
Phillipsovy kiivky odhadujeme, Ze na konci lofiského roku pfispéla vladni

podpdrnd opatieni zhruba 2 procentnimi body do 8,6% jédrové inflace.

Graf 1: Nedavny vyvoj jadrové inflace
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Prvnim problémem analyzy je zachytit spojitost mezi vladnimi vydaiji a
domdci spotiebou. To neni jednoduchd zdleZitost, protoZe zavedend
vl&dni opatfeni byla velmi komplexni a je t&zké uréit, jak moc jako celek
nakonec navysila pfijmy domdcnosti. Jednou z mozZnosti je sledovat vyvoj
redlného hrubého disponibilniho dichodu domécnosti, nebo kratce
disponibilnich pfijmd. Ty zahrnuji prostfedky, které maji domdcnosti
k dispozici po uhrazeni dani a b&znych vydaiji. Zahrnuji tedy mimo jiné i
vyplacené socidlni transfery & efekt zruSeni superhrubé mzdy. Graf 2
zndzoriivje vyvoj disponibilnich pfijmd domécnosti v CR, USA a zemi
OECD. Zgrafu je patrny vyssi ndrist redlnych disponibilnich pfijmd
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Eeskych domdcnosti béhem pandemického obdobi nez v mnoha zemich
OECD.

Graf 2: Redlné hrubé disponibilni pFijmy domacnosti
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Druhym krokem je sestaveni vhodného modelu pro odhad dopadu
fiskdlniho impulzu do inflace. Ndasledujeme metodu predstavenou
v publikaci Jorda et al. 2022. Jednd se o jednoduchy alternativni model
Phillipsovy kfivky, ktery namisto rozdilu mezi skute&nym hrubym domdcim
produktem a jeho potencidlem nebo rozdilu mezi skute¢nou a pfirozenou
mirou nezamé&stnanosti zohledfiuje mezeru v jiz zminénych redlnych
disponibilnich pfijmech domdcnosti. Cilem je zachytit rozdil skuteénych
disponibilnich pfijmd a disponibilnich pijmd v hypotetické situaci, ve které
nedoslo k pandemii, a tim p&ddem ani k vléddni pomoci. Pro konstrukci této
mezery odistime Casovou fadu disponibilnich pfijmd o historicky trend,
ktery extrapolujeme do obdobi pandemie. Realizované piijmy pak
porovnévame s odhadnutym trendem. Vysledek je vizualizovany v grafu
3. Pro lepsi predstavu o velikosti mezery ji Ize piepoditat jako disponibilni
pfilem na hlavu v mld. K& v poméru k HDP na hlavu v mld. K&, jok je
znézornéno v grafu 4.

Graf 3: Mezera redlnych hrubych disponibilnich pFijmo
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Redlné hrubé disponibilni pfijmy
Zdroj: OECD, Raiffeisenbank
Pozn.: Redlné hrubé disponibilni pfijmy (RHDP) spo&itané jako

100*log(RHDP); Trend sestaveny z komponenty HP filtru do 4Q°2019, poté
extrapolace linedrniho trendu


https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2022/march/why-is-us-inflation-higher-than-in-other-countries/

Graf 4: Mezera disponibilnich pFijmd v % HDP
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Po konstrukci miry fiskalniho impulzu skrz mezeru disponibilnich pfijmd
chybi jednoduchému modelu je3t& dvé proménné: inflagni oekdvani a
zachyceni variace v globdlni inflaci. Inflagni o&ekdavéni, na jeden rok
dopfedu, jsou odhadnuta na zdkladé historickych dat. Vysledek zdstdva
robustni i pfi vyuZiti Casové Fady inflaénich o&ekdvani mezi nefinan&nimi
podniky z databéze CNB'. Globaini inflagni vlivy jsou zachyceny dummy
proménnou. Vysledek se ale nijak vyrazné neméni pfi pouZiti vyvoje cen
ropy. V modelu pracujeme s jadrovou inflaci o€isténou o volatilni ceny
energii a potravin pro piesnéj3i zachyceni domdciho cenového vyvoje.

S potfebnymi daty miZeme odhadnout navrhovanou verzi Phillipsovy
kfivky. Tim ziskdme odhad efektu mezery redlnych disponibilnich pfijmd
do inflace, coz ndm umoznuje konstrukci vyvoje inflace v hypotetické
situaci, ve které neexistuje vlddni pomoc a disponibilni pFijmy pouze
nésleduji pfed-pandemicky trend. V odhadu navic zohlediujeme, Ze
navy3eni pfijmd a zvy$eni spotfeby ndsledované ristem cen je zpozdéné
v &ase. Mezera redlnych disponibilnich pfijmd proto do modelu vstupuje
jako klouzavy primér &tyi kvartdls. Odhad je opakovdn ve E&tyfech
krocich, kdy jsou vysvétlujici promé&nné postupné posouvény o jeden
kvartal zpét, aby byl zachycen jejich efekt napfi¢ Easem. Skuteénd a
hypotetickéd inflace (kdyby byvala nebyla pandemie a souvisejici vlddni
vydaje) jsou zndzornény v grafu 5. Vysledek ukazuje, ze koncem
roku 2021 vysvétlovala kladnd mezera disponibilnich pFijmd
zhruba 2 procentni body z 8,6% jadrové meziroéni inflace.
Bohuzel pfesnost odhadu snizuje pouze kratky Easovy Usek, pro ktery jsou
data dostupné.

1 R A R P ” . .
Inflacni oekavani v rdmci Setfeni CNB se vztahuji na celkovou nikoliv jadrovou inflaci
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Graf 5: Kde by byla inflace bez extra vladnich vydajo?
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Odhadovany dopad nezohledfiuje zvySenou miru Uspor béhem
pandemie. Graf 6 ukazuje skute&nou miru Gspor oproti dlouhodobému
trendu. Mira Gspor ale byla disproporciondlng
vysokopfijmovymi domdcnostmi. Navic miZeme zvdzit i moznost
psychologického faktoru, kdy védomi o finan&nim politéFi ve formé& dspor
zvysilo ochotu utrdcet po zruseni s pandemii souvisejicich ekonomickych
restrikci. O¢&isténi disponibilnich pfijmd o dovozni ndroénost, jinymi slovy
o spotfebu putujici mimo domdci ekonomiku, neni nutné. Vychdzime-li
z konstantni dovozni ndroénosti, tak jsou stejné ovlivnény disponibilni
piijmy jak v situaci pandemie, tak hypotetické situaci bez pandemie.

zvysovdana

Graf 6: Zvysend mira Uspor
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Zdroj: Macrobond, Raiffeisenbank
Pozn.: U hypotetické miry dspor predpoklad stability od 4Q 2019
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Raiffeisenbank a.s. (,RB“)v rdmci své &innosti, v souladu s pravnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivéni trhu a provadécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technické opateni pro objektivni predkladani
investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiiovéni konkrétnich zdjmé nebo upozoriiovéni na stfety zjmd, ve znéni pozdéjsich predpist, rozsifuje investiéni doporu&eni
vypracované tietimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pfipravuje a roziifuje vyzkumné zprévy. RBI uvefejiivje informace k vydanym investiénim doporuéenim ve svych vyzkumnych zprévach a doporuéenich, a déle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgénem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporugeni & vyzkumnd zpréva (déle jen ,dokument”) mé informativni charakter a je uréena vyhradné pro potieby adresdta a nesmi byt kopirovéna a rozsifovéna tietim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investinich néstrojt, nebo prospekt podle préavnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o rakouském kapitélovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papird (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfislusnych zahraniénich préavnich fadd. Jakékoliv investi€ni rozhodnuti ohledné finanénich néstrojd, finanénich produktd a jinych investic (déle jen ,produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvéleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zdkladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezakladé individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finanénich nastroji podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zdvazek a ani jakoukoliv radu ohledn& nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé& nebo prodeje vyse zminénych produktd mize poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskany na zékladé smluvnich vztahd s klientem.

RB a RBI pokladaii informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini Z&dné ujisténi ohledné& pFesnosti a Gplnosti podanych informaci, neni-li v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Platné stupné investi¢nich doporuéent a jejich historii
naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, Ze riziko vypofadani a spravy investicnich néstrojd na téchto trzich mize byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papiri/finanénich
ndstroji emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich mize byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvy3ovat riziko bezpeénosti investic ucinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovng uvedeno jinak. Informace mohou néslednym vyvojem ziratit na své aktudlnosti. To viak nezaklddd povinnost aktualizovat piislusny
dokument.

Neni-li uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odmé&fovéni podle obchodi s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odméfovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investiénich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecné zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikém byt angaZovan v cennych papirech & jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolegnosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finangnich nastroji nebylo pfedem projednéno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opatfeni, zahrnujici informaéni bariéry branici nebo predchazejici konfliktom zdjmd. RB a RBI vymezily v rdmci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitfni informace jsou izolovany od jinych organiza&nich jednotek organiza&nimi opatienimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zénéch a musi s nimi byt naklddano jako s piisné dovérnymi,
s vyjimkou bézného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytn& nutné potfeby. Vyména informaci mezi zénami obsahuiici vnitfni informace miZe byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvlastni ustanoveni tykaijici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK)

Tento dokument nelze pokléddat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investicnich néstroji nebo prospekt podle pravnich predpist v&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych prévnich fddech. Tento dokument nezaklddd individualizované doporuceni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist G&innych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &asti nevytvéfi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné ndkupu nebo prodeie finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investiéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné& koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice mize poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z dévodu podpory investiénich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organt Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych organt Spojeného krélovstvi FCA bude poskytnuta na zédost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo nézory vyjadteni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéii nabidku nebo Zédost o nabidku ke koupi nebo k prodeii finanénich néstrojo. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvadéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojim nebo mohou vlastnit finanéni néstroje uvédéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstroj uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investiénich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovan do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovén ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investorim a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivany v dokumentech pfipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresdtovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (déle ,RBIM”), nicméné byl zpracovan pobockou RBI nebo pfidruzenou popfipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich ndstrojd u¢inéné na
zdkladé dokumentu musi byt provadény RBIM, ktery se nachdzi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseiji podléhat pravidlim o zpracovéni zprav a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly d&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pFipravili dokument, nejsou registrovani nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaiji regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovéni nebo nezavislosti analytiks.

Nazory, odhady a pfedpovédi obsazené v dokumentu jsou inény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podiéhaiji zméndm, které mohou byt ucinény bez pfedchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdroji, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicmén& RB nebo RBI ani jing pfidruzend spolecnost nebo jing osoba necini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujidténi s ohledem na pfesnost, iplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni ndstroje, které nejsou registrovény v USA, nemohou byt nabizeny k prodeiji a koupi pfimo ani nepiimo v USA nebo ob&andm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezakléddd nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéii pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovan v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investicnimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavieny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpist.

NafFizeni Rady (EU) &. 833/2014 o omezuijicich opatienich vzhledem k &i tem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné

Vyzkum a doporuéenti se tykaiji pouze finanénich néstrojd, které nejsou piimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opatfenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukrajiné (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym rozsifovanim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozorfiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Naiizenim
véetné pozdsisich roziiteni sankci zakézan. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakazanych finanénich instrumentd nerozsitujeme.

Informace tykaiici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé piedkladani investiénich doporugeni a uvefejiiovani stfetd zajmé byla implementovéna

do pravniho Fadu Lichtenstejnského knizectvi na zdkladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, nedcinnou nebo nevymahatelnou podle prévnich predpisd, ostatni ¢asti upozornéni budou naddle platng, G¢inné a vymahatelné, Ize-li tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelnd.

RB je opravnéna aktualizovat tento dokument, pfi¢emz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf.

Informace o zéjmech a stFetech zajmi

Investi¢ni doporueni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvdfi Raiffeisen Bank International AG (,RBI) ve spoluprdci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou sou¢asti konsolidacniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investi¢nich doporuenich a vyzkumnych zpravach Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strénkéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.
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