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Ekonomicke vyhledy

Hleda se rlstovy impuls

©iStock

B Oziveni ekonomiky letos neéekame Ta podle nas v roce 2023 klesne o0 0,3 %. DOvodem je pokracujici velmi slaba
spotfeba domacnosti a problémy v prdimyslu. PFisti rok oGekavame obnoveni rlstu HDP, avSak o stéle skromnych 1,6 %.

B Inflace se vroce 2024 dostane ke 2 % Po leto$nich 10,8 % Cekame, Ze inflace v pfi§tim roce klesne na primérnych
1,9 %. Pomoci by tomu mélo zlevnéni energii pro domacnosti, které ale bude brzdéno efektem zruSeni vladnich dotaci. V roce
2025 vsak dojde vlivem pretrvavajici vyssi jadrové inflace podporené ozivenim poptavky ke zrychleni na 2,4 %.

B Pokles trokovych sazeb CNB se blizi Slaba ekonomika a pokles inflace podle nas v pfistim roce prispé&je k rychlému
snizovani repo sazby ze soucasnych 7 % na 4 % ke konci roku. Politicky neutralni irovné 3 % by ale méla dosahnout az na
konci roku 2025.

B Opatrny sestup korunovych trokt Zmirfiovani inverze vynosové kfivky by mélo v pfi§tim roce pokracovat v navaznosti
na uvolfiovani ménové politiky CNB. Pokles sazeb s del$i splatnosti bude brzdén vysokymi troky v zahraniéi.

B Koruna dostala volnost Bez piitomnosti CNB na trhu koruna k euru podle nas je$té mirné oslabi. Obnoveni posilovani
oCekavame v souvislosti s oZivenim domaci ekonomiky a slabnutim amerického dolaru az od druhé poloviny pfistiho roku.
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Oziveni se odklada, a to spise az
do nového roku.

Nase ekonomika zaostava hlavné
kvali bezprecedentné slabé
spotiebé domacnosti.

Propad tuzemské spotfeby domacnosti je v evropském

kontextu nevidany, ...

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Bez obnoveni dlivéry spotrebitelll to nepljde

Nami o¢ekavané hospodaiské oziveni s druhou polovinou letosniho roku nenastalo. Po
mélké recesi druhé poloviny loriského roku a ekonomické stagnaci béhem prvni pllky toho
letoSniho jsme v minulych Ekonomickych vyhledech predpokladali, ze s Iétem pfijde prvni
rlstovy impuls v souvislosti s obnovenym rlstem redlnych mezd. Le¢, zcéasti i kvdli
obnovenym potizim v dodavatelskych fetézcich, které opét postihly nas automobilovy
primysl, redlny HDP béhem tfetiho Ctvrtleti podle nasich aktudlnich odhad( mezi¢tvrtletné

dokonce mirné klesl (o 0,1 %).
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VyVOj jednotlivych

vydajovych slozek hrubého domaciho produktu je naprosto zfejmé, Ze hlavnim vinikem
zaostavani Ceské ekonomiky je razantni pokles redlné spotfeby domacnosti. Ten byl
i z evropské perspektivy unikatni. Jesté v poloviné letoSniho roku byla spotfeba domacnosti
témér 9 % pod predpandemickou urovni. Druhé nejhorsi v Evropé je Némecko, kde ovSem
byla Uroven spotreby pouze o 1,7 % pod urovni z konce roku 2019. Nepatrné nize byla jesté
spotteba ve Spanélisku (-1,0 %) a Francii (-0,6 %). Ve véech ostatnich zemich EU jsou redlné
spotrfebni vydaje domacnosti vyssi.

... ve svétle nejvétsiho propadu realnych mezd mezi zemémi
OECD ovSem neni divu
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: bez Irska

Za poklesem redlné spotreby
Geskych domacnosti stoji zejména
propad v redlnych mzdach.

Zdroj: OECD, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: v mezinarodnim dolaru, PPP, stalé ceny roku 2022

Razantni omezeni spotiebnich vydajti na strané éeskych domacnosti je disledkem celé
fady faktort, prim ale mezi nimi drzi dramaticky propad realnych mezd. Ty se k poloviné
letoSniho roku nachazely na urovni druhé poloviny roku 2017, tedy Sest let zpatky. Jedna
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z nejvy$Sich mér inflace v Evropé, kterou v poslednich jiz témé&F dvou letech v Cesku
zazivame, se zaroven podepsala na ztraté kupni sily domacnosti. Nizkopfijmové domacnosti
narazily na své rozpoctové omezeni, vysokopfijmové zase navySovaly opatrnostni Uspory,
respektive pfesouvaly prostfedky smérem ke spoficim produktim s del$i dobou splatnosti ¢i

rizikovéj§im investi¢nim instrumentdm s cilem dosdhnout vy$siho vynosu a eliminace ztrat
zplsobenych inflaci.

Ziskové marze tuzemskych firem patii v Evropé k nejvyssim, ... a to na ukor ndhrad zaméstnancim.

v poslednich ¢tvrtletich dokonce vyrazné rostou, ...
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Pozn. Klouzavy primér za posledni 4 tvrtleti

Spofi nejenom domacnosti, ale
i firmy.

Urokové piijmy doméacnosti rostou
rychleji nez jejich naklady na
obsluhu dluhu.

Bez oZiveni redlné spotreby
ekonomika neporoste.

Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Klouzavy primér za posledni 4 Gtvrtleti

Nefinanéni podniky i finanéni instituce v poslednich é&tvrtletich navysuji svij podil na
vytvoiené pfidané hodnoté na ukor nahrad zaméstnanctim. Vzhledem k celkové nejistoté
pretrvava omezena investicni aktivita, i na strané firem se tak hromadi Uspory. Vytvoreny hruby
provozni prebytek prevySuje soucasné investi¢ni potfeby firem v prostfedi vysokych
Urokovych sazeb. Investice tak mohou byt realizovany za pomoci vlastnich prostredkd. Jesté
hiFe z pohledu zaméstnancl vypada rozdéleni vytvofené pridané hodnoty mezi praci a kapital
v celoevropském kontextu, jak ukazuji vySe uvedené grafy. Ziskové marze v tuzemském
podnikatelském sektoru patfi v Evropé mezi nejvyssi, naopak podil nahrad zaméstnancim se

pohybuje na opacéné strané pdlu, a to navzdory vysoké naroCnosti tuzemské ekonomiky na
pracovni silu.

Tuzemsky sektor domacnosti tézi z vysokych urokovych sazeb. Jak ve specialnim boxu
téchto Ekonomickych vyhled(i detailné rozebira kolega Kevin Tran, tuzemskym domacnostem
jako celku utazena ménova politika centralni banky prinasi i urdité benefity. Uvérova aktivita
sice vyrazné ochladla, vy$si Uro€eni depozit se ale podepsalo na tom, ze ze sou¢asného
urokového prostfedi domacnosti profituji. Z hlediska mixu ménovych podminek, ktery si ve
svétle klesajici inflace, ale i stagnujici ekonomiky jiz zada jisté uvolnéni, tak podle nas dava
vétsi smysl slabsi hodnota domaci mény. Depreciacni trend jiz skuteéné nékolik mésicl
pozorujeme. Ze se snizeni Urokovych sazeb ze strany centralni banky blizi, je
neoddiskutovatelné. Jestli pfijde jesSté letos nebo az se zacatkem roku 2024 je

z makroekonomického pohledu téméf nezajimavé. Na konci pfistiho roku ale sazby budou jiz
znatelné nize.

Zda bude rok 2024 z pohledu realné ekonomiky Uspé$néjsi a vymanime se ze spart
hospodarské letargie, to bude zalezet na tom, jestli se podafi najit rlistovy impuls. Je ale
nadmiru zfejmé, Ze bez obnoveni redlné spotfeby domacnosti to nepljde. A to se nestane,
pokud redlné disponibilni diichody domacnosti neporostou. Klicem je tedy na strané jedné
srazit inflaci a na strané druhé podpofit obnoveni kupni sily zaméstnanct, a to i na Ukor
docasné nizsich ziskl firem. Vzhledem k pretrvavajicimu napéti na trhu prace ve smyslu
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nedostatku pracovni sily a vysokym ziskovym marzim maji zaméstnanci jedineCnou Sanci si
v pristim roce polepsit a docilit rstu redlnych mezd.

| kdyz aktudlni vydani Ekonomickych vyhledi Komeréni banky nepatfi mezi ty

inflace se dostane na cil a vykonnost ekonomiky jako celku nad pfedpandemickou uroven.
Prijemné &teni!
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Na&s odhad rlstu amerického HDP
jsme pro Q3 23 revidovali vyrazné
smérem nahoru.
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Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Mantra centralnich bank: vyssi sazby po delsi obdobi

Americka ani evropska centralni banka podle naseho nazoru jiz urokové sazby nezvednou.
Ackoli je riziko vychyleno ve sméru vyssich sazeb, prejdou nyni spiSe na mantru ,,vyssi sazby
po delsi obdobi“. Platit to bude predevsim pro Evropskou centralni banku, ktera podle nasi
prognozy snizi urokové sazby poprvé az v roce 2025. To je dano jednak relativhé odolnym
ekonomickym vyvojem, jednak jadrovou inflaci, ktera se na 2% cil nevrati dfive nez v roce

2026. Ve Spojenych statech oéekavame ve druhém a tretim Ctvrtleti priStiho roku recesi. Ta
bude sice mélka a kratka, i tak ale odstartuje cyklus snizovani urokovych sazeb.

USA: Po silném tretim Ctvrtleti zacne ekonomika zpomalovat

Treti Ctvrtleti se americké ekonomice vydarilo. Z trhu prace pfichazela velmi silnd data,
kdyz poCet nové vytvorenych pracovnich mist dosahl v zafi 336 tisic, tedy dvojnasobku trznich
ocekavani, pficemz za srpen byl navic revidovan vyrazné smérem nahoru (na 227 tisic). Silné
byly i spotfebitelské vydaje, které v ervenci i v redlném vyjadreni rostly (v srpnu jejich tempo
rlstu jiz nicméné zpomalilo). Index ISM mapujici aktivitu v prdmyslu sice zlstal v zafi pod
padesatibodovou hranici znadici fazi kontrakce, zvysil se nicméné na 49 bod( ze srpnovych
47,6 bodu. Pozitivni pfekvapeni pfinesl i vyvoj maloobchodnich trzeb a zahrani¢niho obchodu.
Zéaroven ziskové marze firem zlstaly ve druhém Ctvrtleti leto$niho roku na vysokych Grovnich
a vyraznéjsi zpomaleni ekonomiky tak nenaznacily. To se odrazilo v revizi nami ocekavaného
rlstu HDP za Q3 z plvodné avizovanych 3,6 % q/q anualizované na 4,8 % g/qg anualizované.
V nadchazejicich Gtvrtletich ale jiz dynamika HDP podle nas zdaleka tak silna nebude. Prodeje
automobildl  ztraceji momentum, v mnoha sektorech jiz pocCet pracovnich mist dosahl
prfedcovidové Urovné, takze jejich tvorba bude rychle slabnout. Ktomu se pfida slabsi
spotiebitelska poptavka (i v disledku obnovenych splatek studentskych Gvérll) a negativni
dopady vysokych urokovych sazeb na nemovitostni trh i investice korporaci. Americka
ekonomika si tak podle nas v Q2 a Q3 pfistiho roku projde recesi. Ta by vSak méla byt mélka
a kratka.

Ekonomicka aktivita v USA se mirné zlepsila Ziskové marze americkych korporaci zlistavaji vysoké
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Prvni snizeni sazeb Fedu
oCekavame ve druhém ctvrtleti
pristiho roku.

Makroekonomicka situace i vyroky americkych centralnich bankéfG naznaéuji, ze
ménova politika Fedu se ponese ve znéni mantry ,,vyssi sazby po delSi obdobi“. Kli¢ova
UrOkOVé sazba se nyni nachézi na UrOVﬂi 5,25-5,50 %, a tam podle nés zﬁstane az do druhého
s jednim zvySenim, to ale vzhledem k ocekavanému ekonomickému vyvoji nepfedpokladame.
Zafijova inflace prekvapila mirné ve sméru nahoru (3,7 % y/y). Vysoko se drzi pfedevsim jeji
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Inflace v USA klesa
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jadrova slozka, ktera v zafi v souladu s trznimi oCekavanimi dosahla 4,1 % y/y. Pro jeji pokles
bude nezbytné pokradovani zpomaleni rlstu cen najemného, které tvofi témér tretinu
amerického spotrebniho kose. K tomu jiz dochazi a vyznamnéji k nému jesté prispéje uvolnéni
napéti na trhu prace. V pfistim roce vyhled Fedu pocita s dvojim snizenim urokovych sazeb.
V tomto je prognoéza nasich kolegl z SG agresivnéjsi, kdyz na konci pfistiho roku vidi jejich
uroven na 3,75-4,00 %. V poloviné roku 2025 pak na 3 %, kde by se snizovani sazeb mélo
zastavit.

Fed snizi sazby poprvé v Q2 24
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Problémem eurozény je spise
nabidkova strana nez ta
poptavkova.

Spotieba by méla byt motorem
evropské ekonomiky.

Eurozdona: vyssi sazby po delSi obdobi

Ekonomika eurozény se prozatim recesi vyhnula. Zatimco pfedbézné odhady ukazovaly na
dvoji pokles v zavéreéném Ctvrtleti loriského roku a prvnim toho letos$niho, zpfesnéné odhady
nakonec pfinesly pro prvni Ctvrtleti stagnaci HDP a pro to druhé rlst o 0,2 % g/g. Recesi
neoCekdavame ani v nadchazejicich kvartdlech, a to i pfes pokracujici Spatné vysledky
predstihovych indikatord (PMI, Ifo, ESI). Dlvodem naSeho optimismu jsou vysoké ziskové
marze korporaci, které v podminkach robustni poptavky stdle tézi ze své sily stanovovat si
vysoké ceny pro koncové zakazniky. Z dob covidové krize maji navic zasoby likvidity, takze
pokracuji v investi¢ni aktivité, a to i navzdory utazengjSim ménovym podminkam. Jako bariéry
rlstu produkce firmy reportuji nedostatek vyrobnich zafizeni a kvalifikované pracovni sily, a to
vice nez nedostatek novych objednavek. To vSe nasvédcuje tomu, Ze problémem eurozény je
spiSe nedostatecna nabidka nez poptavka. To bylo patrné predevSim v automobilovém
primyslu, ackoli zde se previs poptavky postupné narovnava. | tak ale vykonnost evropského
pramyslu zlstane ve tfetim a v zavére¢ném Ctvrtleti letos$niho roku podle nds spiSe utlumena.
Smérem doll ji potdhne snaha o energetické Uspory, horsi vykonnost energeticky naro¢nych
odvétvi i slaba zahrani¢ni poptavka. V pfistim roce by ale mél evropsky primysl pozvolna
ozivat.

Spotiebu domacnosti by méla podporovat vysoka mira Uuspor, historicky nizka
nezaméstnanost, a tim i solidni pozice pro mzdova vyjednavani. Realné disponibilni pfijmy
domacnosti navic vylepSuje rlst Urokovych piijm a dosavadni silna fiskalni podpora.
Spotfeba domacnosti by tak méla byt hlavnim motorem evropské ekonomiky. Pokud by se tak
nestalo, jedinym dlvodem by bylo, Ze by domécnosti zacaly jesté vice Setfit. To ale
nepfedpokladame. Nas§ odhad tak pro letosni rok pocita s rstem HDP eurozény o 0,7 %, pro
ten pfisti 0 0,9 %. Vyznamnym rizikem pro nasi prognozu je fiskalni restrikce v pfistim roce,
ktera mdze byt v jednotlivych zemich vyraznéjsi, nez predpokladame.
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Trh prace v eurozéné zlistava napjaty HDP eurozény mirné poroste
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Urokové sazby ECB zistanou beze
zmény az do roku 2025.

Inflace v eurozoné sice jiz zpomalila své tempo, na 2% cil ECB se vSak v pristim roce
nevrati. Problémem je pfedevSim jadrova inflace, kterou bude na vySSich urovnich drzet silny
mzdovy rist. Bude se tak v zavéru leto$niho roku pohybovat kolem 4 % y/y, pfi¢emz na konci
toho pfistiho to podle naseho odhadu bude 2,6 % y/y. Nad 2 % zlstane i v roce 2025. To je
hlavni ddvod, pro¢ se domnivame, ze ECB bude muset ponechat Urokové sazby na stavajici
urovni po delSi obdobi. Dalsi zvyseni urokovych sazeb nelze pIné vylougit, neni to ale nasim
hlavnim scénafem. Prvni snizeni sazeb oCekavame az v H1 25. Na uroven 2 % by se depozitni
sazba méla dostat ze stavajicich 4 % na konci roku 2026.

Jadrova inflace v eurozéné je zatim stale vysoka Sazby ECB: az do roku 2025 beze zmény
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Kvantitativni utahovani ECB
zintenzivni.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Predpokladame, ze ECB zintenzivni snizovani své bilance. To bézi od bfezna letoSniho
roku a ve tfetim Ctvrtleti dosahne v priméru 23 mid. EUR/mésic (z programu APP), pfi¢emz
v Q4 by mélo byt rozsifeno na 26 mld. EUR. V unoru pfistiho roku podle naseho odhadu ECB
tento objem zvysi na 30 mld. EUR mési¢né a zacne omezovat i reinvestice z pandemického
programu (PEPP), a to vrozsahu 15-20 mid. EUR mési¢né, pfipadné mlze zacit prodavat
dluhopisy z programu APP pfimo. Kredukci bilanéni sumy vyznamné pfispivaji i splatky
TLTRO program(, tedy levnych penéz poskytovanych komerénim bankam. Z téch bylo ke
konci zafi splaceno kolem 1,7 bil. EUR. S omezovanim bilanéni sumy bude muset ECB
pravdépodobné pokracovat i v obdobi, kdy za¢ne snizovat Urokové sazby. Jak se k témto
otazkam centralni banka postavi, by mohla napovédét jarni revize jejich strategickych nastroju.
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Polské urokové sazby zlistanou po
delSi obdobi beze zmény.

Madarska centralni banka v Fijnu
poprvé snizila klicovou sazbu 3M
sazbu.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Stredoevropsky region: uvolfiovani ménovych podminek
odstartovano

Polska centralni banka v zaFi prekvapila finan¢ni trhy snizenim klicové sazby o 75 bb,
priéemz v fijnu pokracovala 25 bodovym ,cutem“ na 5,75 %. Ten byl ale podle nasSeho
nazoru na del$i dobu posledni. Polsky trh prace zlstava utazeny (nezaméstnanost 5 %
v srpnu), pfi¢emz mzdy rostou dvojcifernym tempem (minimalni mzda byla zvySena o 18 %,
meziroéni rlst mezd v zafi ¢inil 10,3 %). To bude drZet jadrovou inflaci na vy$Sich urovnich,
pficemz vyraznéj§imu poklesu cenové hladiny zabrani i zruSeni podplrnych opatfeni (0 %
DPH na potraviny, dotace na energie). To hovofi pro ponechani sazeb na stavajici urovni az do
Q2 24 s tim, Ze na konci roku 2024 ocekavame sazby na urovni 5,25 %.

Madarska centralni banka pokracovala ve snizovani jednodenni depozitni sazby, ktera
se tak jiz v zafFi dostala na 13% uroven klicové 3M depozitni sazby. V fijnu pak snizila i 3M
depozitni sazbu, a to na 12,25 %. Kli€ova sazba by se na konci letoSniho roku méla nachazet
na 11,5 %, na konci pfistiho roku pak na 5 %.

Inflace v regionu klesa (%, y/y, HICP) Centralni banky snizuji klicové urokové sazby (%)
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Hlavni zmény

HDP:

Ekonomika podle nas letos klesne
00,3 %, zatimco v pfistim roce by
uz méla vzrist o 1,6 %. Oproti nasi
minulé prognéze je vyhled pro oba
roky horsi, a to kvlli pretrvavajici
velmi slabé poptavce domacnosti
a chybéjicim vyrobnim soucastkam
v primyslu. Hospodarska stagnace
tak bude podle nas ve druhém
letoSnim pololeti pokracovat. Poté
by méla ekonomika ozivit vlivem
rozpousténi vysokého stavu Uspor
aobnoveného  rdstu  redlnych
mezd.

Inflace:

Odhad inflace jsme pro leto$ni rok
sniziliz 11,0 % na 10,8 % a pro rok
2024 naopak zvysili z1,3% na
1,9 %. Smérem dolG v letosnim
energii pro domacnosti. V pfistim
roce se pak vinflaci projevi
administrativni  vlivy  vyplyvajici
z konsolida¢niho balicku a zruseni
vladni podpory v oblasti energii.
Jadrova inflace podle nas zlstane
ivpristim roce nad 2 %, a to
vdisledku nami ocekavaného
oziveni spotfeby domacnosti.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

C Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza

Ekonomika zacCina byt vétsi problém nez inflace

Ceska ekonomika stagnuje a nic se na tom pravdépodobné nezméni ani ve druhé poloviné
roku. Oziveni spotifeby domacnosti a s ni i celé ekonomiky se prozatim nedostavilo. Kupni
sila domacnosti se kvili vysoké inflaci vyrazné snizila a ty tak ve vysledku omezily své
vydaje. Trh prace vSak zlistava napjaty, zatimco ziskovost firem nadale roste. Vyssi rust
nominalnich mezd by mél tudiz v priStim roce pokracovat a spolecné s rychlym poklesem
inflace ke dvouprocentnimu cili centralni banky prispét k obnoveni rGstu realnych mezd. To
by spolu s vysokou utrovni nahromadénych tspor mélo pomoci k obnovenému zvySovani

spotiebitelskych vydaiji, které jsou nyni hlavni brzdou hospodarského ristu. V pfistim roce
ale rtist ekonomiky zbrzdi nadale pfisna ménova politika a ohlasena fiskalni konsolidace.

Letos ocekavame pokles ekonomiky o 0,3 %, pfisti rok jeji riist o 1,6 % (%, y/y)
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Letosni druhé pololeti oziveni ekonomiky zfejmé nepfinese

Tuzemské hospodarstvi pokracovalo v letoSnim druhém ¢&tvrtleti ve stagnaci. Zatimco
HDP zlstal meziCtvrtletné beze zmény, my jsme v nasi posledni prognéze pocitali s jen
nepatrnym rlstem o 0,1 % g/q. Naplnilo se tak naSe o¢ekavani, Ze po mirné recesi z druhé
poloviny lofiského roku ekonomika po celé letoSni prvni pololeti zhruba stagnovala. Dobrou
zpravou je, Ze spotfeba domacnosti se po roce a pll prestala snizovat (v Q2 23 vzrostla
0 0,2 % g/q). Pfedchozi setrvaly a hluboky pokles se vSak na utratach domacnosti vyznamné
podepsal, kdyz ty byly v redlném vyjadfeni oproti pfedpandemickému obdobi stale 0 9 % nizsi
a byly nadale hlavnim ddvodem toho, pro¢ ani ekonomika jako celek této mety jako jedina
v EU nedosahla. Z hlediska struktury v Q2 meziCtvrtletné rostly hlavné vydaje na zbozi
kratkodobé spotfeby jako jsou potraviny a mirné také utraty v oblasti sluzeb. Naopak vydaje
na zbozi stfednédobé a dlouhodobé spotfeby nadale pomérné svizné klesaly. Pretrvavajici
neochotu utrdcet za zbytné zboZi potvrzuje i konjunkturaini priizkum CSU, podle kterého se
vyhodnost dnesni doby pro pofizovani velkych nakupl drzi pobliz historickych minim. Nizky ve
vysledku zUstava i celkovy spotiebitelsky sentiment. Nejvétsi podporu ekonomice ve druhém
Gtrtleti poskytly rychle se zvysujici fixni investice (+3,4 % q/q). Ty se tykaly hlavné nakupt
dopravnich prostfedkl, nejspiSe ve formé& obmén firemnich vozovych parkl, jez byly
v nedavné minulosti omezovany nedostatkovymi vyrobnimi soucastkami. Pozitivni
pravdépodobné meély i vysSi investice vlady do obrany. Kladné k mezictvrtletni dynamice HDP
opét prispél také Cisty vyvoz. Brzdou ekonomiky v Q2 ve vysledku byla pouze nizsi tvorba
zasob, jejiz pfispévek byl ale silné negativni. To jen podporuje skute¢nost, ze ekonomika nyni

vliv

zGasti Zije z dfive rozpracované produkce, ktera mohla byt dokonéena a vyvezena az
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s obnovenym fungovanim dodavatelskych fetézcl. Vramci prlzkumu PMI primysinici
zaroven uvadéji, Ze snizuji objem skladovych zasob kvdli slabé poptavce.

Nedostatek vyrobnich vstupti v CR ma pouze lokalni povahu Spotreba domacnosti by méla postupné ozivit
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Objem novych zakazek klesa, ve

Oziveni ekonomiky pravdépodobné letos nepfijde. Pro treti kvartdl odhadujeme pokles
HDP 00,1 % g/q, na ktery by mél podle nas navazat jen nepatrny rist 00,2 % q/q
v poslednim letognim &tvrtleti. To je oproti cervencové prognédze horsi vyhled, kdyz plvodné
jsme pro druhou polovinu roku oc€ekavali zvySeni HDP vsouhrnu o1 %. Na tomto
prehodnoceni se vyznamné podili pokracujici utlum spotfeby domacnosti, ktera podle naSeho
odhadu v Q3 mezi¢tvrtletné stagnovala. Na pretrvavajici slabost vydaji domacnosti ukazuiji
predstihové mésicni indikatory trzeb z oblasti maloobchodu a sluzeb, jiz zminény nizky
spotfebitelsky sentiment, stejné tak i za o¢ekavanimi zaostavajici rlst nominalnich mezd.
Dobie situace nevypada ani na strané primyslu. K nizsi poptavce po primyslovém zboZzi se
totiz pfidaly obnovené problémy s dodavkami vyrobnich dili v automobilovém primyslu,
zejména vlivem zdplav ve Slovinsku. Produkce zpracovatelského primyslu by tak méla za Q3
vykazat silny meziCtvriletni pokles. Pfispévek Cistého vyvozu k mezictvrtletni dynamice HDP
se kvili tomu pravdépodobné snizil. 1tak by mél ale zlstat kladny, nebot mési¢ni data
zahraniéniho obchodu naddle ukazuji na pokracujici vyvoz dfive rozpracované produkce.
Vyrazné zdporny vSak ruku v ruce stim ziejmé zlstal pfispévek zmény stavu zasob. Rulst
fixnich investic by mél podle nas ve druhém pololeti pokracovat s tim, ze jeho struktura by
mohla zlstat podobna té z Q2. Prodeje aut nadale rostou a nezménil se ani dlraz vlady na
investice v oblasti obrany.

vyrobé motorovych vozidel vSak  Automobilovy primysl by mél mit stale k dispozici ¢ast

méné nez ve zbytku primyslu (realné, SA, 2015=100) nevyrizenych objednavek z predchozich dvou let (2015=100)
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z dostupnych dat od ledna do srpna.
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K obnoveni predpandemické Ceska ekonomika podle nasi prognézy v leto$nim roce klesne o 0,3 %, zatimco v pristim

urovné ekonomicke aktivity roce by méla vzrist o 1,6 %. Ve srovnani s nasi minulou prognézou, kteréd ogekavala letos

z Q4 19 podle nasi prognézy dojde

a2 v Q2 24. rlst 0 0,1 % a pfisti rok o 1,8 %, se jedna o zhorSeni. Pokracujici slaba poptavka a problémy

primyslu jsou hlavnimi dlvody. Navzdory tomu si ale myslime, Ze hospodarsky rlst by se mél
postupné obnovit, pfestoze ekonomika pravdépodobné néjakou dobu zlstane pod svym
potencialem. Vahové dllezity automobilovy primysl podle naseho hodnoceni stéle disponuje
Casti nevyfizenych objednavek z predchozich dvou let, které by mély vyvazit aktualni slabsi
poptavku po priimyslové produkci. Posledni data z Ciny a USA navic pozitivné prekvapila
a davaji nadéji na oziveni zahraniéni poptavky. Stejné jako v minulé progndze i v té soucasné
prfedpokladame postupné oziveni spotfeby domacnosti. Pomoci by k tomu mélo rozpousténi
vysoké urovné nahromadénych Uspor, ktera se stdle zvySuje, stejné tak i obnoveny rist
redlnych mezd. Vzhledem ktomu, Ze vyznamna &ast Uspor je drzena v méné likvidnich
spoficich a investi¢nich instrumentech a ani rlst redinych mezd zatim rozhodné neoslriuije,
bude oziveni spotfeby domacnosti pravdépodobné pouze pozvolné. Ve shodé s tim podle nasi
progndzy dojde k dosazeni predpandemické urovné spotfeby az v prvnim &tvrtleti roku 2027,
zatimco ekonomika jako celek by této Urovné méla dosahnout ve druhém c&tvrtleti pfistiho
roku. RUst ekonomiky by v pfi§tim roce méla ale naopak pfibrzdit nadale utazena ménova
politika a fiskalni konsolidace. O dopadech fiskalniho balicku na HDP jsme vice psali zde:
https://bit.ly/30APa9a.

Mira uspor zlistava zvysena (v % disponibilnich pfijma, SA) Pokles spotieby souvisi s propadem redlnych mezd (2015=100)
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Kupni sila mezd se navzdory napjatému trhu prace zatim nezlepsila
Pretrvavajici nedostatek Nominalni mzdy letos porostou tempem 7,7 %, coz je oproti naSsemu predchozimu
pracovnich sil, kompenzace odhadu vyrazné méné, a pfristi rok jejich riist dosahne 7,6 %. V ¢ervencové progndze jsme
ptedchoziho hlubokého poklesu vy »ap 1€l ke prog J
kupni sily domécnosti a pFizniva letosni rust odhadovali ve vysi 9,4 % a nasledné jeho zpomaleni na 7,3 % v roce 2024. Jiz
finanéni pozice lf)'odrv\il(,ﬂ podlenas  (idaj za Q2 23 zaostal za nasimi ocekavanimi, kdyz ukézal na zvySeni primeémé mzdy pouze
prispel k,Udrzem Vysslhvo,msm 0 7,7 % yly, zatimco my jsme v Cervencové prognoéze ¢ekali 9,5 %. Realné mzdy kv(li poklesu
nominalnich mezd v pfistim roce.
inflace sice mirné mezictvrtletné vzrostly, meziro¢né ale byly stale 0 3 % nizsi. Pfi srovnani
s pfedpandemickym obdobim se pak kupni sila mezd propadla o vyraznych 9 %, tedy ve
stejném rozsahu jako spotfeba domacnosti. Lze predpokladat, Ze razantni pokles kupni sily
domécnosti je hlavnim divodem jejich niz$ich vydajl, pfedevsim pak u vahové vyznamnéjsich
nizkopfijmovych domacnosti s vy$$im sklonem ke spotfebé. Mezi¢tvrtletni rlst redlnych mezd
by mél podle nas ve druhém letoSnim pololeti pokracovat. Navzdory tomu ale za cely leto$ni
rok ocekdvame pokles redlnych mezd v priiméru 02,5 % po poklesu o 8,4 % v roce 2022.
Zatimco podil objemu vyplacenych mezd na celkové pfidané hodnoté v ekonomice klesal,
podil ziskl firem naopak rostl (viz Box 7). To by se podle naseho nazoru mélo projevit ve
mzdovych vyjedndvanich pro pfisti rok. UdrZzeni vy$8iho nomindlniho mzdového rdstu
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a soubézny pokles inflace by tak mély pfispét k alespon ¢asteéné kompenzaci predchoziho
propadu kupni sily domacnosti a pomoci k oziveni jejich spotfeby. Obnoveni aktualné velmi
slabé poptavky by mélo byt i v zajmu samotnych podnikl, nebot je nezbytnou podminkou
dlouhodobé udrzitelnosti vyssi miry zisku. Koloritem tuzemského trhu prace tlacicim mzdy
vzhiru pak na celém horizontu progndzy zlstane vyznamny nedostatek pracovnich sil
reprezentovany nizkou mirou nezaméstnanosti. Obecna mira nezaméstnanosti by se podle
nas méla udrzet pod 3 % a podil nezaméstnanych osob pod 4 %. V letoSnim i pfistim roce by
se mél obnovit rdst zaméstnanosti, avSak poté, co zaméstnanost v pfedchozich tfech letech
klesala.

Duachody a socialni davky podpofily rist disponibilnich pfijma Meziro¢ni rist redlnych mezd se obnovi az v pfi§tim roce
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K poklesu inflace na cil CNB

v pfi§tim roce pomdze snizeni cen
energii pro doméacnosti, které vSak
bude kvdli zruseni vladnich dotaci
oproti nasim plvodnim

Inflace v pfistim roce dosahne 2% cile centralni banky

Ve tretim ctvrtleti pokracoval rychly pokles inflace. Zatimco ta celkova se snizila
z prmérnych 11,1 % y/y v Q2 23 na 8,1 % v Q3 23, jeji jadrova slozka klesla z 8,7 % y/y na
5,9 %. To bylo v obou pfipadech plné v souladu s nasi ¢ervencovou prognézou. Meziro¢ni
rlst cen potravin byl ve srovnani s nasi prognézou mirné vyssi, coz vSak bylo kompenzovano
domaécnosti, ktery zacal jiz v zafi a bude pravdépodobné pokracovat i ve zbytku letoSniho
roku. V nasi posledni prognéze jsme naproti tomu Cekali, ze vyznamnéjsi zlevnéni energii
pfilde aZ na zaCatku pfistiho roku. Pro ménovou politiku dlleZita jadrova inflace neklesala
pouze kvlli vlivu vy88i srovnavaci zaklady. V jejim vyvoji je podle nas stale vice patrné
pusobeni velmi utlumené poptavky. Jeji sezonné ocisténa mezictvriletni dynamika se podle
naSeho odhadu snizila z1,1% vQ223 na0,6% vQ323, coz by znamenalo, Ze
v anualizovaném vyjadreni se jiz nachazela mirné nad dvouprocentnim cilem centralni banky.
Na ten se vlivem nadale slabé spotrebitelské poptavky mezi¢tvrtletni dynamika jadrové inflace
podle naSeho odhadu dostane v poslednim letoSnim Ctvrtleti.

Ke konci letosniho roku inflace plsobenim statistického efektu doéasné zrychli,
v pri§tim roce ale jiz oéekavame v disledku zlevnéni enerdgii jeji snizeni na primérnych
1,9 %. V zafi inflace dosahla 6,9 % y/y. Od fijna se do vyvoje meziro¢ni inflace promitne nizsi
srovnavaci zakladna lofiského roku, a to v souvislosti se zavedenim Usporného energetického
tarifu, ktery v Q4 22 vedl ke snizeni cen energii pro kone¢né zakazniky (vice jsme o tom psali
zde: https://bit.ly/3yvsdny). Ve vysledku tak ¢ekame, Ze meziroéni inflace v Fijnu zrychli
k 8-9 % a do konce roku neklesne pod 7 %. Nebyt zminéného statistického efektu, tak by
meziroéni inflace v prdbéhu letosniho &tvrtého Gtvrtleti byla podle naseho odhadu o zhruba
2-3 pb nizsi. Proti tomuto efektu by mélo Caste¢né plsobit dodavateli energii ohlasené
snizovani spotrebitelskych cen energii, které nasleduje predchozi pokles cen na
velkoobchodnich energetickych trzich. Prvni vina vétSiho zleviiovani energii se odehréla jiz
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v zafi a druha vina by podle dostupnych informaci zvefejnénych jednotlivymi dodavateli méla
nasledovat v fijnu. Posledni vinu vétSiho zleviiovani energii oCekavame na zacéatku pfistiho
roku. Podle nasi prognézy by vysledkem mél byt pokles trzni Casti spotrebitelské ceny
elektfiny na zacatku pfistiho roku o pfiblizné 20 % y/y a v pfipadé plynu o zhruba 30 % y/y.
V navaznosti na to Ize oCekavat vyznamnéjsi zlevnéni také u dodavek tepla pro domacnosti.
Z hlediska celkového rozsahu predpokladaného poklesu trznich &asti cen energii pro
domacnosti zlstava nase prognéza zhruba beze zmény. Jediné, co se v tomto ohledu méni, je
Casové rozlozeni. V Cervencové progndze jsme totiz predpoklédali, ze k vyznamnéjSimu
snizeni spotrebitelskych cen energii dojde az na zacatku pfistiho roku.

Pokles cen elektfiny v piitim roce zbrzdi zruseni vladnich dotaci  Rijnové zrychleni meziroéni inflace bude souviset s lofiskym

v&etné obnoveni plateb na obnovitelné zdroje energie (%, y/y) zavedenim usporného tarifu, ktery vyrazné snizil ceny elektfiny
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Elektfina Plyn Celkové inflace (%, yly) ~ ====- Inflaéni il (2 %)
Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Primémé spotiebitelské ceny elektfiny a plynu.

Zru$eni vladni podpory

v energetické oblasti, které bude
zahrnovat i obnoveni plateb na
obnovitelné zdroje energie, povede
k narlstu regulovanych slozek cen
energii a ve vysledku tak zmirni
pokles cen pro konec¢né zakazniky.

14

Vlivem administrativnich opatreni souvisejicich se zavedenim konsolidaéniho bali¢ku
jsme zvysili nas odhad inflace na pFisti rok, a to z ptivodnich 1,3 % na souéasnych 1,9 %.
Konsolidaéni balicek byl jiz schvdlen Poslaneckou snémovnou a s ohledem na soucéasné
rozlozeni politickych sil Ize oCekavat, ze do konce roku dojde ke schvaleni Senatem a ke
kone¢nému podpisu prezidentem. VétSina opatfeni obsazenych v konsolidaénim balicku by
tak méla zacit platit zacatkem pfistiho roku. Nase Cervencova prognéza zahrnovala pouze
dopad zmén DPH, které v té dobé mély jiz konkrétni obrysy a zfejmou politickou podporu.
Nadale si myslime, ze zmény DPH by mély v roce 2024 pfispét ke snizeni inflace o zhruba
0,4 pb (podrobnéji tento odhad rozebirame zde: https://bit.ly/VAT changes CZ). Vyznamny
vliv by mélo mit pfedevSim snizeni sazby DPH z 15 % na 12 % na potraviny a stavebni prace.
Prisak niz8ich sazeb DPH do konec¢nych cen by mélo podpofit i sou¢asné prostredi silné
utlumené poptavky. Proti tomuto bude ale plsobit zvySeni spotfebni dané na tabak a alkohol.
To by mélo podle naseho odhadu v pfistim roce zvysit celkovou inflaci o zhruba 0,4 pb
a v obdobi let 2025-2027 v kazdém roce o pfiblizné 0,2 pb. Souhrnny vliv zmén nepfimych
dani na inflaci tak bude podle nas v pfitim roce zhruba neutralni a v letech 2025-2027 mirné
proinflacni.

Fiskalni konsolidace obsahuje také opétovné zavedeni plateb na obnovitelné zdroje
energie, coz se promitne v narUstu regulované &asti ceny elektfiny. Jen samotné
obnoveni plateb na obnovitelné zdroje energie, které spotiebitelé neplati od loriského fijna,
podle nas povede ke zvySeni regulované Casti ceny elektfiny o zhruba 30 %. Vlada ovSem
planuje zrusit také dotace na kryti technickych ztrat v ramci elektrizacni soustavy a na sluzby
vykonové rovnovahy. Ocekdvame tak, Zze narlst regulované slozky ceny elektfiny bude
v pfistim roce vysSi, kdyz predpokladame jeji zvySeni v souhrnu 0 40 %. V pfipadé regulované
¢asti ceny plynu pak o¢ekdvame narlist o 10 %. Zruseni vladni podpory v energetické oblasti
tudiz povede k tomu, ze pokles kone€nych cen energii pro domacnosti bude v pfistim roce
niz&i, nez jsme plvodné ocCekavali, a to hlavné v pfipadé elektfiny. Ta by podle nasi nové

25. fijna 2023



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

prognézy méla domacnostem v pfistim roce zlevnit v priméru o 4 %, zatimco zlevnéni plynu
by mélo byt vyraznéjsi a Citat zhruba 20 %. Jedna se vSak stale o odhady spojené s vyssi
mirou nejistoty, kdyZz cenova rozhodnuti pro rok 2024 Energeticky regulaéni urad zverejni
pravdépodobné v pribéhu listopadu. Narlst regulované ¢asti cen energii tak pravdépodobné
CasteCné vykompenzuje zlevnéni vramci trzni &asti. Regulované ceny jako celek by ve
vysledku mély v roce 2024 podle nas klesnout 0 4,6 % oproti -10,8 %, které jsme ocCekavali
v minulé progndze.

Po letosnich 10,8 % podle nas inflace v pfistim roce vlivem levnéjSich energii vyrazné klesne na
1,9 %, aby v roce 2025 vlivem obnovenych poptavkovych tlak(i opét zrychlila na 2,4 % (%, y/y)

20.0

15.0

10.0

5.0

0.0

5.0
1020 3Q20 1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25

Inflace (%, yly)

m Jadrové ceny Potraviny s PHM Regulované ceny

Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nami predpokladané oziveni spotrebitelské poptavky by mélo zbrzdit navrat jadrové
inflace k dvouprocentnimu cili centralni banky. Po letoSnich 7,6 % ocCekavame snizeni
jadrové inflace na 2,9 % v roce 2024 a 2,4 % v roce 2025. Oproti Eervencové progndze je
vSak aktualni trajektorie nizsi, a to kvlli zhorSeni vyhledu vyvoje ekonomiky a mezd. Stéle si
vSak myslime, ze oziveni poptavky podpofené vysokou Urovni nahromadénych Uspor
anapjatym trhem prace povede kjistému obnoveni tlaki na rdst jadrovych cen. Vyvoj
spotrebitelské poptavky a s tim souvisejici vyvoj jadrové inflace je vSak nejvétsi nejistotou této
prognozy.

Box 1: Fundamenty domaci ekonomiky zlistavaji odolné

Ceska ekonomika se zatim pfili§ neoklepala z mélké recese ze zavéru lorfiského roku.
Velkou mérou se na jejim slabém vykonu podili utlumena spotfeba domacnosti, kterou dosud
kompenzovala kladna bilance ¢istého vyvozu. V tomto boxu ukazujeme, Ze i pres soucasny
nepfiznivy vyvoj jsou fundamenty domacnosti a podnik( silné. Ty by tak mély tvofit solidni
zaklad pro robustnéjsi oziveni tuzemské ekonomiky, které pro pfisti rok oCekavame.

Nalada v ekonomice ve tfetim leto$nim &tvrtleti zlistala sklesla. Zatimco spotrebitelska
dlivéra se i pres diléi pokles vsrpnu a zafi v prdméru mezictvrtletné nepatrné zlepsila,
ta podnikatelska se naopak vyrazné zhorSila. Ani v zahrani¢i nepanuje pfiliSny optimismus,
zejména v Némecku, které je pro domaci exportni sektor kliCové. Nizsi zahrani¢ni poptavka
v kombinaci s domaci slabou spotrebitelskou poptavkou je Spatnou zpravou pro tuzemsky
pramysl, ktery ve Q3 navic ¢elil obnoveni problém0 v dodavatelskych fetézcich. | pres panuijici
pesimistickou naladu vSak véfime, ze se v tuzemské ekonomice nachazi robustni fundamenty,
které by mély pomoci k oziveni hospodarské aktivity. Koneckoncl vyrazné pesimisticky
vyznivajici indikatory sentimentu od lofiského roku jak u nas, tak v eurozéné nakonec skutec¢né
pozorovany mirny pokles ekonomickeé aktivity vyznamné precenovaly.
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Indikatory sentimentu (standardizované skére)  Spotfeba domacnosti a disponibilni dichod
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Zdroj: €SU, EK, ifo Institute, S&P Global, Macrobond, Ekonomicky a Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
strategicky vyzkum, Komeréni banka Pozn.: Disponibilni (realny) diichod (rHDD) je deflovan pomoci deflatoru

spotifeby domacnosti. NISD = Neziskové instituce slouzici domacnostem.

Domacnosti v souladu s poklesem realnych disponibilnich pfijmt vyrazné omezily své
vydaje. Inflace si vSak zaroven vybrala dan i na vysokém stavu Uspor, které domacnosti
naakumulovaly od dob pandemie. Kupni sila bankovnich vkladd domécnosti na
neterminovanych uétech v cenach roku 2015 letos v srpnu odpovidala drovni ze zacatku roku
2018." To je ov8em &aste¢né dano i presunem prostfedkll do vynosn&jSich nastrojd
a nebankovnich instrumentl. Kromé eroze kupni sily je vSak patrny také opatrnostni motiv
domacnosti, které pokracovaly v rozsahlé tvorbé uspor.

Spotreba domacnosti dle trvanlivosti predmétu Pokles kupni sily tuzemskych spotiebitel
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni Zdroj: GSU, GNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

banka Komeréni banka

Pozn.: Deflovano CPI (2015=100)

Prostredi vysokych urokovych sazeb domacnostem poskytuje i vyznamné benefity
v kratkodobém horizontu. A to diky splatnostnimu profilu bankovnich depozit a Gvérd.
Vzhledem k pozici domacnosti jako Cistych véfitelll v bankovnim sektoru (pfevis vkladd nad
uvéry) a pozitivnimu efektu rychleji pfecefiovanych depozit oproti déle fixovanym Gvériim, jsou
domacnosti diky setrvani sazeb na vys$sich Urovnich zvyhodnény. Ve vysledku rdst pfijatych
urokl vyrazné kompenzuje rostouci Urokovou zatéz. To Ize vyvodit z prdmérnych Grokovych
sazeb a stavd depozit a Uvérl v bankovnim sektoru anebo narodnich sektorovych uétd. Na
Cistém Urokovém prijmu domacnosti se podepisuje i vySSi mira Uspor a ochlazeni Gvérové
aktivity. Hypote€ni a nemovitostni trh vSak jiz vykazuji znamky oZiveni, coz je mozny naznak
zlepsSujici se spotrebitelské nalady, byt to prlzkumy zatim neindikuji. Pfi poklesu sazeb
a oZiveni Uvérové aktivity budou zminéné efekty pochopitelné plsobit v opaéném sméru.

1 Kupni sila celkovych bankovnich vkladd (véetné terminovanych depozit) odpovida trovni ze zacatku roku 2019.
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Urokové naklady a piijmy doméacnosti a NISD

Ekonomické vyhledy

Urokové naklady a zadluzeni NFP
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Zdroj: €SU, ENB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Roéni trokové naklady (piijmy) jsou aproximovany pomoci
primérnych urokovych sazeb ze stavu bankovnich tvérd (vkladii)
doméacnostem a NISD.

Zdroj: CNB, CSU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Urokové naklady NFP z narodnich uéta. Cisty dluh je oc¢istén
o obéZivo a aktiva na financnich uétech.

Pro domacnosti éistych dluzniku, napfiklad stfedni pFijmové percentily s hypoteénimi
uvéry, muze byt mensi atéchou i prerozdéleni bohatstvi vlivem inflace od véFiteld
k dluznikiim.? Tento efekt vak jen nepatrné kompenzuje pfimy dopad inflace na pokles kupni
sily, ktery mzdovy rlst zatim pfili§ nekompenzoval, ac¢koli solidni finanéni postaveni podnikd
pro navySovani mezd nepochybné prostor ponechava. Podil mzdovych nakladl na hrubé
pridané hodnoté (HPH) nefinan¢nich podnikt (NFP) letos pokracoval v poklesu pod 52 % az
na urovné odpovidajici obdobi 2015-2016. V celé ekonomice byl v Q2 podil HDP pfipadajici na
faktor prace 50,5 %, pfricemz od zac¢atku roku 2021 se snizil o0 2,3 pb. | pfes vysoky nardst cen
vstupl podniky dokazaly vyleps$it svou hrubou provozni marzi (HPM), ktera v Q2 23 dosahla
49 %. To spolu s klesajicim zadluZzenim a nizS§im tlakem na rdst Urokové zatéze, ktera je navic

zmirnéna previsem vysoko Urogenych vkladi nad uvéry®, hovofi o dobrém finanénim
rozpoloZzeni NFP. Zarovenn vSak otevira prostor k akceleraci rlstu mezd, ktery by vedl

k obnoveni kupni sily domacnosti.

Solidni finanéni postaveni NFP (%)

Klesajici podil nahrad zaméstnanciim na HPH

Hruba provozni marze, 12M = HPM Mira investic, rhs
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: HPM = Hruba provozni marze, 12M znaci dvanactimésicni
klouzavy primér,

Zdroj: SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Jedna se o HPH sektoru nefinanénich podniku. HPP = hruby
provozni prebytek, HPH = hruba pfidana hodnota.

Pozice domacnosti v mzdovych vyjednavani je pomérné silna vzhledem k napéti na trhu
prace a odolné finanéni situaci podniki. To by mélo podpofit snahu zaméstnanct
o ¢asteénou kompenzaci propadu kupni sily a skrze rist mezd efektivné vést k prerozdéleni
produkce v ekonomice alesporn z&asti zpét k zaméstnanclim a nasledné vyraznéjSimu oziveni

domaci poptavky.

2 Detailnéji zde: International Monetary Fund (IMF). 2023. Fiscal Monitor: On the Path to Policy Normalization.
Washington, DC: IMF, April (https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2023/04/03/fiscal-monitor-april-2023)

3 Previs vkladl nad Gvéry NFP je pfedevsim dan velkym objemem vklad( vefejnych NFP, byt i ramci soukromého sektoru

pomér uvérh a vklad( NFP vyrazné klesl.
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Fundamenty podle nas hovofi pro robustné;jsi oziveni ekonomiky v pfistim roce. Spotiebu
by mélo pohanét zvySovani redlnych disponibilnich pfijmi domacnosti podporenych ristem
mezd ¢i vynosy z Uspor spolu s jejich vysokym stavem. Rozpousténi nahromadénych Uspor,
které navic tvorily zejména vyssi pfijmové percentily s mensim meznim sklonem ke spotiebg,
by vS§ak mélo byt jen pozvolné i vzhledem k jejich nizsi likvidni strukture. Robustni rozvahy
domaécnosti a podnikd i s ohledem na klesajici (Cisté) dluhové zatizeni poskytuji solidni zaklad

pro ekonomicky rdst v pfistim roce, kdy pokles Urokovych sazeb zaroven jiz nabidne

vyraznéjsi impuls i pro Uvérovy trh. Pretrvavajici sklesla nalada v ekonomice se tak mize jevit
kratkodobé jako problematicka, ale silné fundamenty hovofi v opacném sméru.

Kevin Tran Nguyen
+420 222 008 569
kevin_tran@kb.cz
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Ceska koruna byla v Q3 23 oproti
prognéze CNB slabsi 0 1,3 %

a pfispéla k uvolnéni ménovych
podminek, prestoze Urokové sazby
zUstaly beze zmény.

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Ménova politika

CNB snizi urokové sazby az v pristim roce

Ceska narodni banka podle nas ponecha Urokové sazby beze zmény az do konce
letosniho roku. Vyvoj ekonomiky a inflace jiz tla¢i na uvolnéni ménovych podminek,
které ale éasteéné doruéilo nedavné oslabeni kurzu koruny. Dal$i vyvoj inflace zdstava
spojen sriziky. Dosud obezietna bankovni rada tak podle nas s prvnim snizenim
urokovych sazeb pocka az na unorové zasedani. Ve hre je i posunuti terminu jeho
konani az po zverejnéni lednové inflace, aby centralni bankéfri pro snizeni urokovych
sazeb ziskali potfebnou jistotu. Snizeni sazeb jesté do konce leto$niho roku zdstava
vyznamnym rizikem nas$i prognézy, na coz mize ukazat tésny vysledek hlasovani
bankovni rady v listopadu &i prosinci. V pfi§tim roce by jiz uroky mély jit rychle dolq,
kdyz na jeho konci oéekavame repo sazbu ve vysi 4 %. Politicky neutralni urovné 3 % by
vSak podle nas méla dosahnout az na konci roku 2025.

Slaba poptavka a ekonomika jako celek, stejné tak i aktualné utlumené momentum
jadrové inflace hovori ve prospéch bezprostredniho snizeni urokovych sazeb; k uvolnéni
ménovych podminek véak pomohlo oslabeni eské koruny. Prognéza CNB ze srpna radila
do konce roku snizit Uroky o zhruba 75 bb s tim, Ze s jejich snizovanim méla bankovni rada
zadit jiz v leto$nim tretim &tvrtleti. Data od té doby zvefejnéna Ize v kontextu prognézy CNB
hodnotit jako spiSe mirné protiinflani. Meziro€ni pokles spotfeby domacnosti byl sice v Q2 23
mirn&jsi, ta ale i tak v podstaté pouze meziétvrtletné stagnovala. Vyrazné za prognézou CNB
naopak zaostal riist nominalnich mezd, ktery CNB &ekala ve vysi 8,6 % y/y oproti skutedné
dosazenym +7,7 % v Q2 23. Jen nepatrné nizsi pak byla v Q3 23 celkova inflace i jeji jadrova
slozka. Urokové sazby sice zlstaly nakonec v Q323 beze zmény, uvolnéni ménovych
podminek ale dorudil vyrazné slabsi kurz eské koruny. Ten prognéza CNB v Q323
predpokladala v primérmé vysi 23,8 CZK/EUR po 23,6 CZK/EUR v Q2 23, nakonec vSak doslo
k vyznamnéjSimu oslabeni na primeérnych 24,1 CZK/EUR. Koruna tak byla oproti prognéze
CNB slabsi o0 1,3 %. Trend oslabuijici koruny navic stale pokraduije.

Repo sazba podle nas zlistane do konce roku beze zmény (%) Prognéza CNB indikuje pokles repo sazby jiz v H2 23 (%)
8.0 8.0
6.0 6.0
4.0 4.0
2.0 2.0
0.0 - : ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0 - : ‘ ‘ ‘ ‘
Jan-20  Jan-21  Jan-22  Jan-23  Jan-24  Jan-25 1Q20 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q25
Repo sazba - prognéza KB (fijen) Prognéza CNB (srpen) Prognéza KB (fijen)

Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ackoliv Ceska narodni banka zaéina pripoustét blizici se snizovani Grokovych sazeb, my
si nadale myslime, ze s tim po¢ka az na zacatek pristiho roku. Ve srovnani s Cervencovou
progndzou tak nase trajektorie tuzemskych ménovépolitickych sazeb zlstava beze zmény.
Nasledujici zasedani se kona 2. listopadu, tedy jesté pred zvefejnénim fijnové inflace. Od té se
¢ekd, ze ukaze na vyznamné zrychleni meziro¢niho rlstu spotiebitelskych cen. Otazkou je, jak

moc silné. Bankovni rada dosud ve své komunikaci kladla velky diraz na meziroéni inflaci
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a zaCatek snizovani sazeb podmifiovala jejim jasnym sméfovanim ke dvouprocentnimu cili.
Zrychleni inflace oznamené kratce po mozném listopadovém snizeni Urokovych sazeb by tak
pro bankovni radu mohlo byt problematické z pohledu komunikace tohoto rozhodnuti Siroké
vefejnosti. Vysoky meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen prevysujici posledni Udaj za zafi navic
pravdépodobné pretrva az do konce roku a tento argument tak z(stava v platnosti i pro
prosincové zasedani. To se navic kona tésné pred vanocnimi svatky, konkrétné 21. prosince.
Tedy zaroven v dobé, kdy jiz finanéni trhy vykazuji niz&i miru likvidity. Prvni sniZzeni drokovych
sazeb v prosinci, které by bylo také signdlem o za¢atku cyklu uvolfiovani ménové politiky, by

Ekonomické vyhledy

mohlo vyvolat vyraznéjSi reakci na strané Ceské koruny. Stale si tedy myslime, ze bankovni

rada s prvnim snizenim Urokovych sazeb pocka az na uUnor. Se zacatkem pfistiho roku je
spojena jedna velka nejistota, a to mira s jakou dojde k tradi¢nimu lednovému precenéni.
Bankovni rada tuto nejistotu dlouhodobé komunikuje. Ve vztahu k tomu zmifime jesté jednu
skuteénost. CNB dosud nezvefejnila plan ménovépolitickych zasedani na pfisti rok. K tomu
bézné dochdazi az koncem roku. Lednova inflace byva tradicné zvefejiovana kratce po
Uunorovém zasedani. Podle naseho nazoru ale centralni bance nic nebrani v tom, aby Unorové
zasedani posunula az za termin zverfejnéni lednové inflace. Vyrazny pokles meziro¢ni inflace
v lednu, ktery v na8i prognéze ocekavame, by opatrné bankovni radé mél dodat potrebnou
jistotu pro prvni snizeni Urokovych sazeb.

Redlné ex-post sazby se v pfistim roce dostanou do kladného Obavy domacnosti z ristu cen se jiz vyrazné snizily, inflacni
teritoria a v prvni poloviné roku budou silné restriktivni (%) oc¢ekavani podnik( véak zlstavaji stale vysoko (%)
8.0 12.0 60.0
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Nominalni repo sazba

Inflaéni o¢ekavani podnikd pro nasledujici rok

Reélna ex-post sazba Infladni oéekavani podnikl pro nasleduijici tii roky

Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Repo sazba podle nasi prognézy
zGstane na soucasnych 7 % az do
konce leto$niho roku, na konci
roku pfistiho klesne na 4 % a
politicky neutralni hladiny 3 %
doséhne az ke konci roku 2025.
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Zdroj: €SU, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Stabilita repo sazby na sou¢asnych 7 % az do konce roku bude podle nas znamenat, ze
vroce 2024 dojde kjejimu rychlému poklesu, i tak ale ménova politika zistane
restriktivni. Prvni snizeni Urokovych sazeb v Unoru ocekavame ve vySi 50 bb. Ve stejném
rozsahu pak budou podle nasi prognézy sazby snizeny na kazdém nasledujicim zasedani,
konce tim srpnovym. Bankovni rada fikda, Ze bude preferovat postupné snizovani sazeb, a tak
si myslime, Ze snizeni o vice nez 50 bb na jednom zasedani je méné pravdépodobné. Naopak
slaba ekonomika a pozdéjsi reakce ménové politiky budou pravdépodobné vyzadovat, aby
bankovni rada postupovala rychleji nez o standardnich 25 bb. Kolem poloviny pfistiho roku by
mélo dojit k narovnani nesouladu mezi pfisnou ménovou politikou a stale relativné slabou
ekonomikou. Pro zafijové a listopadové zasedani tak ocCekdavame jiz snizeni sazeb
o standardnich 25 bb a v prosinci by mély sazby zlistat beze zmény. Na konci pfistiho roku by
tak repo sazba méla podle nasi prognézy Cinit 4 %. V roce 2025 pak ocekdavame snizeni sazeb
0 25 bb pouze na kazdém tzv. velkém zasedani, tedy takovém, kde bankovni rada bude mit
k dispozici novou prognézu CNB. Teprve na konci roku 2025 by se tudiz repo sazba méla
dostat na politicky neutrélni drovent 3 %. Pouze pozvolny pokles urokovych sazeb smérem
k politicky neutralni urovni by byl konzistentni s nami ocekavanym ozivenim poptavky.
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Nejistota kolem dal$iho vyvoje urokovych sazeb CNB zistava vysoka, rizika nasi
vyjadfeni centralnich bankéf(i je zjevna ochota o snizovani Urokovych sazeb do konce
letoSniho roku alespori uvazovat. Je tak mozné, Ze listopadové Ci prosincové hlasovani
dopadne tésnym vysledkem, mozna tim vlbec nejtésnéjsim. Vétsinovou podporu podle
naseho zakladniho scénare vSak snizeni Urokovych sazeb ziska pravé az v unoru.
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Ekonomické vyhledy

Fiskalni politika

Na udrzitelnéjsi cesté

Dosavadni plnéni letosSniho statniho rozpocétu naznacuje, ze schvaleny deficit ve vysi
295 mid. CZK by nakonec mohl byt splnén. Konsolida¢ni balicek v kombinaci
s odeznénim nékterych mimoradnych podparnych opatieni a ozivenim domaci
ekonomiky snizi podle naseho odhadu v nasledujicich letech schodek verejnych financi
viditelné pod 3 % HDP. Strukturalni deficit vSak zlstava pobliz 2 % HDP. Celkovy vefejny
dluh sice dale poroste, v poméru k nominalnimu hrubému domacimu produktu ale jen
pozvolné.

Letosni plan hospodareni statu se pravdépodobné nakonec podari splnit

Stat do konce zafi hospodaril s deficitem ve vysi 180,7 mld. CZK. Mezimésicné se deficit
statniho rozpoctu jiz poctvrté v fadé zmirnil. Vyraznou mérou se na tom v zafi podilela prvni
zaloha na tzv. windfall tax (WFT). V pfedchozich mésicich zase hospodareni statu zlepSovaly
pfijmy z EU, dividenda z CEZu nebo pfijmy z DPPO. V meziro&nim srovnani byl zafijovy deficit
v kumulaci od za¢atku roku mensi o 90,2 mid. CZK.

Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Prijmy a vydaje statniho rozpocétu (mld. CZK, 12M kumulace)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vydaje statniho rozpoctu (mld. CZK, nekumulované)

Zdroj: MFCR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Vydaje meziro¢né oproti lofisku vzrostly do konce zafi o 178,6 mid. CZK (12,4 %). Na tom
se podepsaly zejména nardst socidlnich vydajd, pomoc doméacnostem a firmam v souvislosti
s vysokymi cenami energii, vy$8i investice, transfery Uzemnim rozpoc¢tdm v oblasti Skolstvi
a drazsi obsluha statniho dluhu.

Vydaje st. rozpoctu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

NT SS - neinvestiéni transfery soukromopravnim subjektdm

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpoétim ustiedni trovné a statnim fondam
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tim tizemni trovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery pfispévkovym a podobnym organizacim
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Prijmy statniho rozpo¢tu (mld. CZK, nekumulované)
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Meziroéni rist pfijmové strany tahnou prostiedky z EU, pojistné, DPPO, ale i dalsi
mimoradné prijmy. Celkové pfijmy byly vzafi od zacatku roku mezirocné vysSi
0 268,8 mld. CZK arelativné o 23,0 %. K narlstu pfijm0 nejvice prispély prostfedky z EU
(59,1 mld. CZK), pojistné (40,9 mid. CZK), DPPO (39,1 mld. CZK), WFT (25,6 mid. CZK), DPFO
(20,1 mld. CZK) a odvod z nadmérnych piijm0 vyrobcl elektiiny (16,7 mid. CZK). Inkaso DPH
(meziro¢né vyssi pouze o 5,5 %) z naSeho pohledu indikuje, Ze realna spotfeba domacnosti
zlstala relativné utlumend, coZ patrné souvisi s predchozim propadem redlnych mezd
a pretrvavajici vysokou mirou Uspor. Na druhou stranu narlst inkasa DPPO (bez WFT)
mezirocné o 32,5 % potvrzuje solidni ziskovost firem.

Pfijmy statniho rozpoctu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Mezi nedariové pfijmy patii napf. pfijmy z EU

Rozpocty uzemnich samosprav do konce srpna hospodarily s prebytkem 60,4 mid. CZK.
Meziroéné vyssi piijmy (o 75,8 mid. CZK, 15,7 %) prekonaly narlst vydajl (o 55,4 mid. CZK,
12,5 %), coz vyustilo v meziro¢ni zvySeni kladného salda hospodareni o 20,4 mid. CZK.
Nadale pokracuje kumulace prostiedkl Uzemnich samospravnych celkll na bankovnich
uctech. Ke konci ¢ervna mély podle dat Ministerstva financi obce a kraje na uc¢tech celkem
474,3 mid. CZK, zatimco jejich dluh €inil 93,8 mid CZK.

Hospodareni municipalit (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Hospodareni zdrav. pojisStoven (mld. CZK, kumulace od za¢atku

roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocekavame, ze planovany schodek statniho rozpocétu pro letosni rok ve vysi
295 mld. CZK by mohl byt spinén. Pfestoze v zavérecném Ctvrtleti deficit vlivem sezdnnosti
vydajl a pfedchozi realizaci vétSiny mimofadnych pfijmd pravdépodobné vzroste, splnéni
schvaleného cile se jiz se znalosti dat za prvni tfi Ctvrtleti letoSniho roku nejevi jako nerealné.
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Ministerstvo financi navic opakované ujistuje o dodatecnych usporach ve vysi 15-20 mid. CZK
do konce roku.

V pfistim roce deficit statniho rozpoc¢tu poklesne na 250 mid. CZK

Ke zmirnéni deficitu statniho rozpoctu prispéje schvaleny konsolidaéni bali¢ek. Svou roli
vSak sehraje iocCekavané oziveni domaci ekonomiky a zruSeni zastropovani cen energii
(v€etné planovaného ukonc&eni statni podpory pfenosové soustavy a distribuéni sit€). Zminéné
faktory bude v pfi§tim roce dle vliddou schvéleného rozpoctu ¢asteéné kompenzovat narlst
vydajl na obranu (2 % HDP), Skolstvi (platy ugiteld), obsluhu statniho dluhu nebo platby za
statni pojiSténce do systému verejného zdravotniho pojisténi.

Mirné snizovani schodku statniho rozpoétu ocekavame v souladu se strednédobym
vyhledem Ministerstva financi i v dalSich letech. V roce 2025 by tak deficit mél dosahnout
235 mld. CZK a v roce 2026 potom 220 mid. CZK.

Dynamika verejnych financi

2021 2022 2023f 2024f 2025t 2026
Bilance vefejnych financi (% HDP) -5,1 -3,2 -3,6 -2,4 -2,2 -2,0
Fiskalni usili (pb HDP) -0,8 1,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Verejny dluh (mld. CZK) 2 566,7 2997,6 32921 35421 3777,1 3997,1
Veftejny dluh (% HDP) 42,0 44,2 44,7 45,7 46,5 47,0

Zdroj: &sU, Macrobond, MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni usili je méfeno jako meziroéni zména salda operace sektoru vladnich instituci ocisténého o ekonomicky cyklus a jednorazové operace
v poméru k HDP v pb.
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Leto$ni hospodareni vefejnych
financi podle nas skonéi v poméru
k HDP s mirné hlubsim deficitem
oproti lonsku (3,6 % HDP po 3,2 %
HDP). Konsolidaéni bali¢ek
prispéje k viditelnému snizeni
schodku v letech 2024 a 2025.
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Schodek verejnych financi bude v roce 2024 po ¢étyrech letech pod 3 % HDP
Celkovy deficit verejnych financi by mél letos pravdépodobné dosahnout 3,6 % HDP.
Zmirnéni schodku oproti nasi plvodni prognoze (3,8 % HDP) odrazi hlavné nami o¢ekavané
splnéni letosniho planovaného deficitu statniho rozpoétu (295 mid. CZK). Ve srovnani
s loriskym rokem se bude podle nds jednat o mirné& zhor$eni, a to hlavné z divodu revize
schodku v lofiském roce z plvodnich 3,6 % HDP na 3,2 % HDP v dlsledku vy$8iho inkasa
DPPO. To je v akrudlnim vyjadreni zapocitano do roku 2022, prestoZze v hotovostnich
statistikach pInéni statniho rozpoc&tu se projevuje az v letoSnim roce. V pfistim roce by podle
naseho odhadu mél byt deficit vefejnych financi jako celku oproti statnimu rozpoctu znovu
nizsi. Tradicné prebytkové hospodareni municipalit vSak bude C¢aste€né vyvazovano
schodkovym hospodarenim Statniho fondu dopravni infrastruktury. V poméru k HDP by se
deficit mél poprvé od roku 2019 vratit pod 3 % HDP, konkrétné na 2,4 % HDP. Diuh
vefejného sektoru v poméru k HDP v obdobi 2023-2026 poroste podle naseho odhadu
v priiméru o 0,7 pb ro¢né, aby v roce 2026 dosahl 47 % HDP.
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Strukturalni nerovnovaha verejnych financi pretrvava. Prestoze je konsolida¢ni bali¢ek
vitanym prispévkem ke zmirnéni nesouladu mezi pfijmy a vydaji vefejnych financi, jedna se
z naSeho pohledu pouze o prvni nutny krok k napravé. Toto Usili je totiz do zna&né miry
kompenzovano novymi vydaji ve velikostné nejvyznamnéjSich kapitolach, které navic budou
automaticky valorizovany (dlichody, $kolstvi, obrana, zdravotnictvi). Strukturalni deficit tak ve
vysledku stale zlstava okolo 2 % HDP (podle naSeho odhadu v pfiStim roce poklesne
z letosnich 2,3 % HDP na 2,2 % HDP). Stfednédoba nerovnovaha dand nepfiznivym
demografickym vyvojem, ktery se zaCne vyrazné projevovat jiz od 30. let, si také vyzada
zménu parametrd ddchodového systému (napf. svazani véku odchodu do ddchodu
s oCekavanou dobou doziti i po roce 2030).

25. fijna 2023 25



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Tabulka prognézy

Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 2022 2023 2024 2025 2026 2027
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) -0,4 -0,6 -0,5 0,1 0,6 1,3 2,0 2,5 2,4 -0,3 1,6 2,5 2,5 2,7
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -5,4 -4,5 25 -0,4 2,3 3,8 4,6 4.1 -0,8 -3,2 3,7 2,4 1,9 2,0
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,2 3,2 2,7 1,5 1,0 0,1 -0,6 -0,2 0,6 2,7 0,1 1,3 1,9 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) -0,8 2,5 3,7 5,8 7,6 54 59 5,8 3,0 2,8 6,1 4,3 2,8 3,1
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 3,0 3,1 2,3 2,2 0,7 0,0 -04 -0,1 0,9 2,7 0,0 0,4 0,5 0,7
Zasoby (pfispévek do y/y) -1,0 -2,6 -2,9 -3,4 -3,2 -1,8  -11 -0,9 0,9 -2,5 -1,8  -04 -0,2 -0,3
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) 38,7 375 43 19,7 52,8 256 21 322 -204,8 100,3 112,7 131,7 1846 256,7
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 10,1 04 -65 0,5 0,6 20 11,6 7,7 13,6 1,0 5,3 8,5 6,4 6,8
Dovozy (nominalné, y/y, %) 5,1 -8,9 -121 -5,7 -0,6 3,1 11,9 6,7 18,5 -5,7 5,1 8,3 5,5 5,7
Pramyslova vyroba (realné, WDA, y/y, %) 1,0 08 -2,6 -0,2 1,7 2,1 5,0 5,6 2,8 -0,2 3,6 5,6 3,9 3,8
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -0,6 -41 -0,5 -1,2 -2,5 3,9 7,4 9,6 3,6 -1,6 4.6 6,1 3,5 3,8
Maloobchod (realné, WDA, y/y, %) -7.4 -6,1 -3,3 -1,0 1,8 4,6 5,1 4,5 -3,1 -4,4 4,0 2,3 2,0 2,0
Trh prace
Mzdy (nominainé, yly, %) 8,7 7.7 7,5 7,0 7.3 7.9 7.7 7.4 53 7,7 76 57 46 42
Mzdy (realné, y/y, %) -6,5 -3,0 -0,6 0,0 5,2 5,6 5,7 5,1 -8,4 -2,5 5,4 3,2 2,4 2,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,8 3,5 3,6 3,7 4.1 3,7 3,7 3,6 3,4 3,7 3,8 3,7 3,6 3,7
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,6 2,6 25 2,8 2,7 2,8 2,6 2,7 2,3 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,8 1,1 0,9 0,3 0,6 0,2 0,7 0,8 -0,5 0,8 0,6 0,5 0,2 0,2
Spotrebitelské a vyrobni ceny
Inflace (y/y, %) 16,5 11,1 8,1 7,7 1,5 1,8 1,9 2,3 15,1 10,8 1,9 2,4 21 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 11,9 8,7 5,9 3,9 2,9 2,7 3,0 3,1 13,2 7,6 2,9 2,4 21 2,0
Ceny potravin (y/y, %) (*) 182 11,8 7,3 3,1 1,2 2,2 2,7 3,2 12,8 10,1 2,4 2,4 21 1,8
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -5,0 -21,8 -155 24 119 179 113 5,1 34,1 -111 11,6 0,4 -3,1 -4,1
Regulované ceny (y/y, %) 32,8 25,2 19,9 31,8 -4,9 -5,4 -5,2 -2,7 20,9 27,4 -4,6 1,5 2,0 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 15,0 3,9 1,3 1,7 0,9 4,2 4,5 3,7 24,3 55 3,3 2,2 0,9 0,3
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 7,0 7,0 7,0 7,0 6,7 5,6 4,7 41 6,0 7,0 5,3 3,5 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prumér) 7.2 7.2 7,1 71 6,9 5,9 4,9 4,3 6,3 71 55 3,7 3,3 3,3
CZK/EUR (pramér) 23,8 23,6 241 24,6 24,8 24,8 24,8 24,7 24,6 24,0 24,7 243 24,0 23,8
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,2 0,5 0,5 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 3,4 0,7 0,9 1,3 1,5 1,5
HDP v Némecku (realné, yly, %) -0,3 -0,1 -0,3 0,2 0,3 0,5 0,6 0,9 1,9 -0,1 0,6 1,3 1,3 1,3
CPI v EMU (y/y, %) 8,0 6,1 5,0 3,2 3,3 3,4 3,0 2,9 8,4 5,6 3,1 2,2 21 1,9
Ropa Brent (USD/brl, praimér) 842 77,3 824 90,0 950 950 100,0 100,0 101,0 835 975 1063 925 77,6
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,07 1,09 1,09 1,08 1,10 112 115 1,17 1,05 1,08 1,14 1,21 1,25 1,26

Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Poznamka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
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Trendovy pokles domécich trznich
urokovych sazeb by mél v pfistim
roce pokracovat. Inverzni tvar si
korunova kfivka ziejmé udrzi i po
cely pristi rok.

Prognodza IRS (%)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Trzni urokové sazby a viadni dluhopisy

Opatrny sestup korunovych uroku

Inverze krivky trznich urokovych sazeb se v uplynulém cétvrtleti vyrazné zmimila. Kratké
splatnosti stale zacenuji brzké zahajeni snizovani tuzemskych meénoveépolitickych sazeb,
zatimco narust delSich splatnosti byl tazen zejména vyvojem na globalnich trzich.
Odhadujeme, Ze pokles kratkého konce kfivky se do¢asné zastavi v diisledku pozdéjsiho
nez trhem oéekavaného zahajeni uvoliiovani domaci ménové politiky a obnovi se spiSe az na
prelomu roku. Pokles sazeb s delsi splatnosti by mél byt ¢astecné brzdén vysokymi uroky

v zahraniéi. Rovnéz vynosy statnich dluhopist by v pfi§tim roce mély postupné klesat, a to
i za prispéni meziro¢niho snizeni jejich hrubé emise.

Trh ¢eskych sazeb IRS: dlouhé sazby ve vieku zahranici

Krivka korunovych sazeb od zacatku tretiho étvrtleti vyrazné zmirnila svou inverzi.
Pokles u kratSich splatnosti patrné souvisel se sazkami trhu na brzky pocatek uvolfovani
domaci ménové politiky. Delsi sazby jsou naopak dominantné ve vieku globalniho narlstu
trznich Urokovych sazeb v navaznosti na prekvapivé pfizniva data z ekonomiky Spojenych
statd (vice v kapitole Vnéjsi prostredi) a taktéz obavy o zdravi tamnich vefejnych financi, které
pfizivilo i srpnové snizeni ratingu USA agenturou Fitch. Nové zvefejnéna doméci data
potvrzujici odeznivani inflaénich tlakl a pokracujici stagnaci ekonomiky by totiz méla tlacit
spiSe na snizeni del$ich korunovych vynosu.

Pokles domacich ménovépolitickych sazeb bude podle nas o néco pomalejsi, nez trhy
oéekavaji. Podle trznich kontraktl se do konce roku repo sazba CNB snizi v Ghrnu
0 50-75 bb. To je z naseho pohledu pfili§ agresivni. Pocitame spiSe s opatrnéjSim pfistupem
CNB, ktery by mél byt konzistentni se stabilitou ménovépolitickych sazeb do konce letogniho
roku. Jejich nasledny pokles od zacatku pfistiho roku zlstal ve srovnani s nasi ¢ervencovou
prognézou nezménén. Oproti trhu nadale oekavame zejména v prvni poloviné pfistiho roku
o néco vysSi ménovépolitické sazby, nez je aktualné zacenéno.

Trzni urokové sazby s kratsi splatnosti by se mély do konce roku zhruba stabilizovat.
Oproti trhu se domnivame, Ze sestup vynost bude pozvolnéjsi a zapocne spiSe aZ na prelomu
roku. U delSich korunovych sazeb vidime omezenéjsi prostor pro jejich vyraznéjsi pokles, kdyz
by se mély zhruba kompenzovat efekty odeznivajici vysoké inflace a mirné recese americké
ekonomiky v prlbéhu Q2-Q3 24 na strané jedné a oZiveni domaci ekonomické aktivity
v kombinaci s vysokymi eurovymi trznimi sazbami na strané druhé.

Oéekavany vyvoj repo sazby CNB k 23. 10. 2023 (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zahajeni cyklu snizovani sazeb CNB v pfistim roce napomiize k postupné normalizaci
tvaru domaci vynosové krivky. Vzhledem k tomu, Ze rovnovaznych 3 % repo sazba podle
nasi progndzy dosahne az na konci roku 2025, predpokladame, Ze inverzni tvar si kfivka udrzi
i po cely pfisti rok.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q4 23f Q1 24f Q2 24f Q3 244
2Y 5,35 5,10 4,55 4,05
5Y 4,75 4,50 4,15 3,90
10Y 4,60 4,40 4,20 4,00

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Eurovy trh stale nabizi nizsi uroky

S globalnim naristem dels$ich trznich urokd se podminky zafixovani prestaly zlep$ovat.
Na forwardovém trhu sice panuji oproti spotovym IRS nizSi sazby, ovS8em na delSich
splatnostech se jejich vyhodnost z naSeho pohledu jiz vyéerpala. S poklesem inflace a mélkou
recesi v USA v pfistim roce totiz o¢ekavame vyraznéjsi pokles sazeb s dlouhou splatnosti, nez
je dosazitelné na forwardovém trhu. Viditelné nizSi udrokové sazby ve srovnani
s korunovymi nadale panuji v eurozéné. Depozitni sazba ECB je podle naseho odhadu jiz na
svém vrcholu, kde by méla vydrzet po del$i dobu a prostor pro narlst eurovych swapl se
pravdépodobné rovnéz brzy vycerpa.

Kotace forward urokovych swap (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Urokové sazby v eurozéné (%)
4 -l-l- - -
Maturita 3 |
1Y 2Y 3Y 5Y 10Y
Spot | 6.05 5.21 485 4.63 4.67 2
- 3M 551 487 463 453 462 1
§ 6M 491 452 440 440 454
5 oM | 394 4.02 408 421 445 0
. 1Y 4.17 413 4.18 429 4.49 1
2Y 410 4.18 425 439 457 T 20 T 1 T 2 T 2 J o4
3y 427 433 440 451 467 — 10Y EUR IRS — 5Y EUR IRS — 2Y EUR IRS

= Depozitni sazba ECB

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 23. 10. 2023
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Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics

Nabidka CZGB se pristi rok snizi

Pravdépodobné splnéni planovaného schodku v letoSnim roce nechava Ministerstvo
financi v komfortni pozici. Predpokladame, Ze staini rozpoCet bude letos sméfovat
k planovanému deficitu ve vysi 295 mid. CZK, jak piSeme v kapitole Fiskalni politika. Od
zaCatku letoSniho roku Ministerstvo financi (MF) potfebu financovani pokryvalo nejen
primarnimi aukcemi domacich statnich dluhopisl, ale i aktivitou na sekundarnim trhu. Do
20. fijna byly letos v aukcich prodany dluhopisy za 357,2 mild. CZK, zaroveri MF uskutec¢nilo
operace na sekundarnim trhu (v podobé& vymén a pfimych prodejd) ve vysi 72,6 mid. CZK.
Z tohoto pohledu se tedy prozatim dafi s rezervou plnit vytyCeny plan, ktery letos pocita
s emisi korunovych dluhopisl ve vysi 400-500 mid. CZK. Pro Q4 23 snizilo MF indikativni
objem nabizenych korunovych dluhopist az na 70,0 mid. CZK, pficemz v fijnu emitovalo
dluhopisy za 27,3 mid. CZK. Celkové o¢ekavame, ze potreba financovani v letoSnim roce
dosahne 645,8 mid. CZK (8,8 % HDP) oproti lonskym 635,6 mid. CZK (9,4 % HDP).
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Potreba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2023 2024
MinFin KB MinFin KB

Saldo statniho rozpoctu 295,0 295,0 235,0 250,0
Prevod a dalsi operace finan¢nich aktiv statu 1,4 1,4 2,4 2,4
Splatky statnich dluhopis v domaci méné 200,2 200,2 156,7 148,8
Splatky statnich dluhopist v cizi méné 0,0 0,0 24,5 24,8
Splatky a predc¢asné splatky spoficich dluhopist 1,0 1,0 0,0 10,0
Splatky instrument penézniho trhu 145,2 145,2 0,0 122,3

Splatky pokladni¢nich poukazek 0,0 22,3

Splatky ostatnich nastrojd penézniho trhu 145,2 100,0
Splatky pfijatych zapdjcek a Gvérd 3,0 3,1 0,6 0,6
Potfeba financovani celkem 645,7 645,8 419,2 558,9
Nastroje penézniho trhu 122,3 80,0

Pokladni¢ni poukazky 22,3 20,0

Ostatni nastroje penézniho trhu 100,0 60,0
Hruba emise CZGB v domaci méné Min. 400-500 474.,5 415,3
Hruba emise CZGB v cizi méné&/eurobondtl 0,0 24,8
Hruba emise spoficich dluhopist 10,0 5,8
Prijaté zapUjcky a Gvéry (v&. EUR) 24,0 18,0
Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 15,0 15,0
Zdroje financovani celkem 645,8 558,9
Hruba vypljéni potfeba 630,8 543,9
Cista emise CZGB 274,3 266,5

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

V pristim roce se emisni aktivita snizi. To bude odrazet nizsi splatky maturujiciho dluhu, ale
i citelny pokles deficitu statniho rozpoctu. Celkovou potfebu financovani pro rok 2024
odhadujeme na 558,9 mid. CZK (7,2 % HDP).

Potreba financovani (mid. CZK) Primarni trh CZGB (mld. CZK)
750 600 6
500 5
500 400 4
300 3
250 200
100 | 1
i e Wttt
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23
. ) o o mmmmm Pozadovany objem Prodany objem
Potfeba financovani celkem m Hrubd vypujéni potfeba . o
Bid/cover (pr. osa) 5y pramér (pr. osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

Q4 23f Q1 24f Q2 24f Q3 241
Vynos 2Y CZGB (%) 5,45 5,15 4,55 4,05
Vynos 5Y CZGB (%) 4,85 4,60 4,20 3,80
Vynos 10Y CZGB (%) 4,75 4,55 4,30 4,15
10Y CZGB ASW (bb) 15 15 15 15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

vrv

Snizena nabidka podpofi pokles vynosi CZGB v pristim roce
Obdobné jako korunové IRS rovnéz vynosova krivka statnich dluhopisti ve srovnani se
zacatkem tretiho Ctvrtleti vyrazné zmirnila svou inverzi. Pohyb vynosl byl v tomto obdobi
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obdobny jako u trznich urokovych sazeb. Vyznamny rozdil byl patrny pouze u dvouleté
splatnosti, kde vynos dluhopisu poklesl relativné méné nez 2y IRS. V ASW vyjadreni tak zlevnil
o zhruba 25 bb. Celkové by stejné jako v pfipadé trznich Urokovych sazeb mély mit v pfistim
roce vétsi prostor k poklesu hlavné dluhopisy s krat$i splatnosti. Snizovani vynosd u delSich
splatnosti by mélo byt vlivem vys$sich vynosl v zahrani¢i pozvolnéjsi. Globalni faktory vsak
podle naseho odhadu presto budou prevazeny poklesem nabidky CZGB v pristim roce.

Ratingové hodnoceni CR ziistava nezménéno. V srpnu potvrdila soudasny rating i jeho
negativni vyhled agentura Fitch. Konsolidacni bali¢ek podle ni zmirnil obavy o vyvoj vefejnych
financi v letech 2024-2025, nadale vSak pretrvava nejistota ohledné stfednédobé strukturalni
nerovnovahy. V fijnu zvefejnila periodické hodnoceni agentura S&P. Rovnéz ta ponechala
rating na soucasné Urovni a zaroveh zachovala jeho stabilni vyhled. Vyzdvihla zejména
relativné nizké zadluzeni, vysoké devizové rezervy a zlepSenou energetickou bezpecnost.
Zaroven vsak konstatuje, ze konsolidacni opatfeni viady nemusi dostate¢né zlepsit strukturalni
rozpoctové schodky kvdli zvy$enym vydajlim na obranu a socialni politiku.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domdci zavazky Vyhled Zahraniéni zdvazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE
Moody’s Aa3 NEGATIVE Aa3 NEGATIVE 24.11.2023
Fitch AA- NEGATIVE AA- NEGATIVE

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
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Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Bond Dur. I;ssiug‘;dn 'ssl;::;‘tce Yield A1W A1M he:’;e 4| ASW a1w A1M min 90D Max Z-Score Rank :‘:r':;z Rank R:I’I"Jzo Rank
570 May-24 0.6 0.0 100% 505 | 8 -8 289 |[-163| 28 29| -220 —®—— 105  -0.4 16 8.5 19 | 1652 24
0.00 Dec-24 1.1 0.0 34% 519 | 8 82| 379 [ -83 | 0 -12 -86 O&—o—— .27 -1.5 21 -15.5 2 -64.0 23
1.25 Feb-25 1.2 0.0 100% 532 | 6 -19 406 | -47 | 4 5 72 —O—— 9 -0.1 11 -30.7 1 -50.7 22
240 Sep-25 1.8 0.0 85% 493 13 -8 393 | -40 2 -10 -50 —®—"—— 10 ER 20 0.4 14 -39.3 21
6.00 Feb-26 2.1 0.0 67% 457 15 -7 359 | -54 3 -4 7 —@——— .33 -0.9 18 31.3 24 -37.5 20
1.00 Jun-26 2.5 0.0 100% 473 19 -9 378 |[-27 6 -7 33 —O—i—— 4 -1.8 22 12.2 23 -29.0 19
0.25 Feb-27 3.1 0.0 90% 468 15 5 374 | 15 1 11 -19 &—o— 15 -1.8 23 11.9 22 -23.0 18
2,50 Aug-28 4.4 0.0 94% 472 20 12 373 2 5 -6 9 —&—— 2 -0.3 15 1.2 16 -15.3 16
550 Dec-28 4.2 0.0 68% 462 19 7 3.63 7011 9 28 — @ 15 0.2 8 11.1 21 -15.8 17
575 Mar-29 * 45 423 110% 478 26 14  3.79 9 3 -8 12 T o7 0.2 9 -4.5 8 -13.9 15
275 Jul-29 5.1 0.0 100% 476 27 16  3.72 7 7 -2 4 T O/ 20 -0.1 13 -35 10 -12.2 14
0.05 Nov-29 5.8 0.0 57% 475 26 17  3.66 5 7 3 3 T &/ 19 -0.5 17 1.7 12 -10.5 13
0.95 May-30 6.0 0.0 100% 482 | 31 20 372 1 8 -1 3 T 0.3 6 -7.8 4 -9.5 11
5.00 Sep-30 5.7 8.5 101% 483 29 23 379 14 8 -1 9 T T » 1.1 2 7.2 6 -9.9 12
1.20 Mar-31 6.7 0.0 100% 485 | 30 26 373 1 8 -1 2 T/ 0.3 7 -8.3 3 -8.1 9
6.20 Jun-31 6.0 5.3 72% 483 28 27 381 15 7 8 5 T T » 1.4 1 5.2 7 -9.2 10
1.75 Jun-32 7.6 0.0 100% 487 | 384 33| 376 10 11 4 6 T " 47 0.7 3 -4.2 9 -6.6 7
450 Nov-32 * 7.2 28.2 20% 486 29 26 3.83 15 6 -1 3 T T oy 0.6 4 1.7 11 -7.0 8
2.00 Oct-33 8.6 0.0 100% 489 | 33 30 3.80 9 9 - 4 T T 23 -0.1 12 -0.5 13 -5.6 3
490 Apr-34 7.8 151 42% 490 30 24 391 15 13 -5 2 T T o7 0.5 5 0.8 15 -6.2 5
3.50 May-35 9.0 4.2 48% 491 | 32 29 3.90 1 7 7 3 T T a3 0.1 10 5.3 17 -5.5 2
4.20 Dec-36 9.4 0.0 100% 493 30 28 3.98 13 6 40 o0 T o -0.2 14 7.0 18 -5.7 4
195 Jul-37 112 0.0 34% 491 81 27 3.9 5 6 42 o T 25 1.1 19 9.0 20 5.1 1
150 Apr-40 133 0.0 44% 496 29 24 392 4 5 |6 4 T a0 -2.3 24 7.7 5 -6.4 6
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (srpen 2023) Podil nerezidentu se stabilizoval
Zahraniéni Domacnosti Ostatni 900 75%
emise 4% 3% Centrélni
dluhopist / banka
% 0%
600 50%
Nerezidenti ——
29%
300 25%
Ostatni finan¢ni
instituce Ménové
5% finanéni 0 ! ! ! ! ! ! 0%
Pajistovny a instituce Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23
penzijni 39%
fondy Drzba CZK dluhu nerezidenty (mld. CZK, leva osa)
20% Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Vyvoj kurzu koruny

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Koruna dostala volnost

Formalni ukongéeni interven¢niho rezimu centralni bankou na srpnovém zasedani na pozadi
pokracujiciho utlumu domaci ekonomiky a sily amerického dolaru vyustilo v citelné oslabeni
koruny, které podle naseho odhadu odmazalo vétsinu jejiho nadhodnoceni viéi euru.
Kratkodobé by faktory na depreciacni strané jesté mohly prevazovat, avSak budou podle nas
tlumeny mimo jiné priliS agresivnim zacenénim tempa snizovani domacich
ménoveépolitickych sazeb. Obnoveni trendového posilovani koruny keuru ocekavame
v souvislosti s ozivenim domaci ekonomiky a slabnutim amerického dolaru od druhé

poloviny pfistiho roku.

Nadhodnoceni koruny prestava byt tématem

Od svého dubnového maxima koruna v paru s eurem oslabuje. V prostfedi zuzujiciho se
urokového diferencialu se ani dal8im ménam rozvijejicich se trhil obecné prili§ nedafilo. Na
globalnich devizovych trzich naopak svoje pozice dale upevioval pfedevSim americky dolar
v souvislosti s prekvapivou odolnosti tamni ekonomiky. Kromé globalnich vlivd pak
k oslabovani koruny po ukoné&eni intervenéniho rezimu na podporu tuzemské mény ze strany
CNB (na jejim srpnovém zaseddni) patrné prispéla i obecné slabsi data z domaci ekonomiky
a podle naseho odhadu rovnéz jeji pretrvavajici nadhodnoceni oproti fundamentim. Celkové
od zacgatku Q3 23 koruna v paru s eurem ztratila témér 4 %.

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2023 = 100)

28 110
26 105
-
24 W’ 100
22 95
20 90
T T T T T T T T T T T T T T T
19 20 21 22 23 J F M A M J J A S (0]
23
CZK/USD === CZK/EUR JPM-EM Index === EUR/CZK EUR/PLN EUR/HUF === USD/EUR
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasi prognézu kurzu koruny k euru
jsme posunuli ke slabsim drovnim.
Prehodnoceni odrazi hlavné
ukongeni intervenéniho rezimu
CNB, siln&jéi americky dolar

a pokracujici stagnaci domaci
ekonomiky.
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Pozn.: Hodnota nad 100 znagi posileni CZK, PLN nebo HUF viiéi EUR, respektive posileni EUR viiéi USD od
1.1.2023.

Faktory hovorici ve prospéch slabsi koruny podle nas budou prevazovat zhruba do
poloviny pfistiho roku. V podminkach zpfisfiovani ménové politiky v zahrani¢i a ukonéeni
cyklu zvySovani sazeb ze strany CNB se vyhoda koruny v podobé trokového diferencidlu
(méfeného rozdilem dvouletych trznich drokovych sazeb u nas a v eurozéné) ze svého vrcholu
loni v Eervenci propadla jiz o zhruba Ctyfi pétiny (z 6 pb na 1,3 pb). Dalsi zizeni by vSak mélo
nastat az v roce 2024 s ohledem na aktualné pfili§ agresivni trzni zacenéni tempa snizovani
domacich ménovépolitickych sazeb (pokles repo sazby o cca 50-75 bb do konce roku). Navrat
kurzové intervenéni politiky CNB se podle dostupnych vyjadreni nechysta. Podle naseho
odhadu pfitom nadale pretrvava nadhodnoceni koruny, které se vSak s poslednim oslabenim
jiz vyrazné zmirnilo. Pro Q3 odhadujeme rovnovaznou* hladinu kurzu koruny keuru na

4 Hypoteticka rovnovazna hodnota vychazi z prdméru modelovych filtraci realnych bilateralnich kurzd vici euru, které
jsou konzistentni s vnitfni a vnéjSi rovnovahou ekonomiky. Redlné kurzy jsou deflovany pomoci CPI, PPI i deflatoru HDP.
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24,9 CZK/EUR. V dalSich ctvriletich by se ale méla podle nas rovnovaha zacit snizovat, ¢imz
se nadhodnoceni v kombinaci s mirnym oslabenim spotového kurzu v podstaté eliminuje.
Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu Rovnovazny kurz CZK/EUR
28 3.0 33 6
27 05 31 4
26 20 29 2
25 45 27 0
24 70 25 2
23 95 23 -4
T T T T T T T T T T T T T T T 1
17 18 19 20 21 22 23 06 08 10 12 14 16 18 20 22
= CZK/EUR, |Ihs EURIRS 2y - CZK IRS 2y, rhs == Rovnovazna uroven, lhs === CZK/EUR, lhs Nadhodnoceni, rhs

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace redlného bilateralniho kurzu konzistentniho
s vnitini (produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu Cistého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.

Depreciacni tlaky by mélo prevazit kromé predpokladaného oziveni domaci ekonomiky
v pfistim roce také oslabovani amerického dolaru. Ten by se podle nasich predpokladi
mohl do konce Q3 24 posunout na 1,15 USD/EUR. Zpomalovani domaci inflace prispéje
k uzavirani inflaéni mezery tuzemské ekonomiky vlic¢i eurozoné. To v kombinaci s oZivenim
domaci ekonomiky mlze pomoci k obnoveni posilovani nomindlniho kurzu. Kratkodobé by
a vyraznéj$i snizovani repo sazby CNB. Vyrazny vliv naopak v sougasnych objemech (v srpnu
105 mil. EUR) neocCekavame od znovuobnoveni programu odprodeje ¢&asti vynosl
z devizovych rezerv, které bylo oznameno zarovern se srpnovym ukoncenim intervenéniho
rezimu CNB. Celkové odekdvame, Ze nejslabsich Urovni koruna dosahne v prvni poloviné
pfistiho roku, aby nasledné postupné obnovila svoje zpeviiovani. V ro¢nim horizontu
oc¢ekavame hladinu 24,80 CZK/EUR.

Progndza kurzu koruny (konec obdobi)

Q4 23f Q1 23f Q2 24f Q3 24f
CZK/EUR 24,75 24,85 24,85 24,80
CZK/USD 22,90 22,60 22,20 21,55
USD/EUR 1,08 1,10 1,12 1,15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research
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Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Bloomberg (k 23. 10. 2023)

Ekonomické vyhledy

Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 23. 10. 2023)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research

Bilance rizik je vychylena smérem ke slabsimu kurzu

Z domacich faktorG vnimame hlavné riziko pomalej$iho oZiveni domaci ekonomiky
a zahajeni snizovani urokovych sazeb CNB jiz v leto$nim roce. Globaini sentiment vGdi
rozvijejicim se trhdm by mohla zhorsit pfipadna eskalace geopolitické situace. Obecnym
rizikem je vyvoj amerického dolaru, ktery by v pfipadé jiného scénare nez hladkého pristani,
respektive pouze mirné recese v USA v pristim roce, mohl svoje silné pozice drzet po delsi

dobu.
Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
2800 28
2200 27
1600 26
1000 ,,—av\f'""\ 25
400 24
-200 23
T T T T T T T T
19 20 21 22 23 19 20 21 22 23

- 6M 12M = 24M

CZK/EUR =——6M 12M = 24M

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Oslabeni koruny zlepSilo podminky zajiSténi pro exportéry. Do konce roku neocekavame
dalsi zGzeni Urokového diferencialu, a tedy ani pokles forwardovych bodd. Oslabeni spotového
kurzu by tak forwardové kurzy mohlo vychylovat smérem k jesté o néco slabSim hodnotam.
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Hypote¢ni trh bude nadale nabirat
pfinese az pristi rok, kdy by
zaroven mélo dojit k obnoveni
rGstu cen nemovitosti.

Prevaha poptavky nad nabidkou pfispéje k obnoveni ristu cen

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Kreditni impuls podpofi ekonomiku az v pristim roce

Uvérova aktivita by do konce roku méla zistat slaba s ohledem na utaZenou ménovou
politiku a slaby vykon tuzemské ekonomiky. K tomu bude nadale prispivat i nizsi potreba
financovani diky znaénému objemu vlastnich finanénich prostifedki firem a domacnosti.
Kreditni impuls by v souvislosti s poklesem urokovych sazeb mél podpofit ekonomiku az
v pristim roce. Pozvolné oziveni hypotecniho trhu by letos ovSéem mélo pokracovat, citelnéjsi
ale bude az v pristim roce. To by mélo zaroven vést k obnoveni riistu cen nemovitosti po
leto$ni pouze mirné cenové korekci. Rast vklada diky atraktivnimu zhodnoceni tispor letos
predéi rist avérd, v pristim roce by vSak mél jiz zpomalit. Pfisné nastaveni ménové politiky
a nevyrazny vykon ekonomiky by mély pfinést jen mirny nardst podilu nevykonnych tvérd,
ktery dosud zUstava nizky, a doklada tak solidni finanéni situaci domacnosti a firem.

vrv

Tani ledu na hypote€nim a nemovitostnim trhu v pfistim roce zrychli

Ceny rezidenénich nemovitosti v letoSnim Q3 opét klesly, oproti pfedchozimu Gtvrtleti vSak
mirnéji. MeziCtvrtletni pokles nabidkovych cen bytl v Q3 zpomalil na 0,7 % qg/q po snizeni
01,7 % v obou predchazejicich Ctvrtletich. Nabidkové ceny se tak v Q3 meziro¢né snizily
0 3,3 %, pfitemz podle indexu cen nemovitosti (HPI, publikovany se zpozdénim) byly ceny
v Q2 mezironé nizsi o 2,8 %, kdyz doslo ke zmirnéni mezi¢tvrtletniho tempa poklesu na
0,6 % (vs -1,4 % g/q v Q1). Mirné snizovani cen nemovitosti bude podle nas pokracovat a ke
konci Q4 23 by mél pokles dosahnout 4,5 % y/y. Na zacatku pfistiho roku by ovSem mélo dojit
k jejich opétovnému zdrazovani s ohledem na vyraznéjsi oziveni aktivity na nemovitostnim
trhu. Ktomu by mél pfispét pokles hypoteCnich uUrokovych sazeb a odlozena poptavka
domacnosti, ktera bude podporfena rozpousténim nahromadénych Uspor. Tlak na rdst cen
bude zaroven vyvijet i nizsi nabidka vzhledem k omezené vystavbé rezidenénich projektl
v poslednich dvou letech. Vcelku mirna korekce nemovitostniho trhu v kombinaci se solidnim
ristem mezd by v8ak méla vést k dal$imu zlep$eni cenové dostupnosti bydleni v CR. Ta se od
roku 2015 zhorSila jednou z nejvétSich mér vramci zemi EU a OECD. Oproti nasemu
plvodnimu o¢ekavani ale slabsi rist mezd tempo zlepSovani omezi. Vice jsme se kondici trhu
s reziden¢nimi nemovitostmi vénovali ve vydaném specidlnim reportu Podhoubi pro obnovu
silného rdstu cen nemovitosti zde: https://bit.ly/Spec Res RealEstate CZ.

K citelnéjSimu oziveni hypotec¢niho trhu dojde také az v roce

nemovitosti v pfistim roce 2024
30 50 12 150
23 3 \ 45 10 120
16 £ 40 8 90
9 _/ > 35
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-5 25
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=== Dokontené byty (tis., 12M), ths " Zahajené byty (tis., 12M), rhs 1718 19 20 21 2 23 24 25
Index cen nemovitosti (% yly), Ihs === Ceny bytli (% yly), Ihs = Jvéry na bydleni (% yly), Ihs| Nové, spoti. a ost., rhs|  Nové, na bydleni, rhs
Zdroj: &su, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CENB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Udaje zahajenych a dokonéenych byt (posledni tidaj ze srpna) za zafi jsou extrapolované Pozn.: Data novych Gvér( nejsou o&i§téna o sezénni vlivy.
a pouze indikativni pro Q3 23. 12M znadi dvanactimésiéni thrny.
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Hypoteéni trh ve Q3 pokraéoval v ozivovani. Objem d&istych novych Gvérd vSak
Z historického pohledu zlstava nizky a od zadatku roku (leden-srpen) je mezirocné nizsi
045 % ve srovnani se stejnym obdobim vioni, coZ zejména reflektuje silnou prvni polovinu
loriského roku. Pozvolny nardst hypotecni aktivity by podle nas mél pokracovat, nicméné vyssi
objemy by se na rlstu stavu Uvérd mély podepsat se zpozdénim vzhledem k odloZzenému
Gerpani. To je tak hlavni faktor, ktery stoji za nasi revizi letodniho o¢ekavaného rlstu tohoto
segmentu smérem doll o 1,1 pb na 4,6 % y/y ke konci Q4 23. V pfistim roce by mélo dojit
k citelngjSimu oziveni, které bude pohanét pokles urokovych sazeb, odlozena poptavka
domacnosti podporfena nahromadénymi Usporami ¢i pfedchozi uvolnéni hypotecénich limitd
DSTI. P¥isti rok by tak podle naseho odhadu mél trh s Gvéry na bydleni vzrist v prdméru
0 7,0 % po letosnich odhadovanych 5,4 %.

Bankovni uvéry a depozita (%, y/y)

Q123 Q223 @323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Bankovni tvéry

Celkem 4,9 6,3 53 5,1 6,0 54 6,1 6,8 6,2 54 6,1 7,0 6,0 5,7
Uvéry domacnostem na byt. potieby 3,4 4.8 4,5 4,6 4.8 4,5 5,7 6,8 7,9 4.3 5,4 7,0 5,3 5,0
Spotrebitelské tvéry domacnostem 7,0 9,8 10,2 8,6 6,9 5,8 59 6,5 7,3 8,9 6,3 7,5 6,5 6,1

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tvéra na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil tvért na vkladech

Urokové sazby
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

Podil uvéra v selhani
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

2,8 5,9 4,6 6,8 75 6,4 7,1 7,3 6,8 5,0 75l 6,9 6,2 6,0

7,3 7,7 5,9 7,1 6,3 5,0 5,3 5,5 6,8 7,0 55 4,7 52 4,9
5,8 6,0 6,7 6,2 7,0 6,7 6,1 5,7 4,2 6,2 6,4 4,9 53 4,7
9,9 18,7 3,0 7,1 1,6 0,2 4,6 4,6 7,3 8,4 2,7 3,3 4,2 4,7

8,0 6,5 6,7 9,5 8,6 6,0 4,3 5,9 11,7 7,7 6,2 5,4 5,7 5,6

59,1 59,0 59,1 58,1 586 588 59,5 59,0 61,4 588 59,0 599 60,7 61,2
952 959 938 852 945 951 93,7 855 95,2 925 922 91,8 922 92,3
62,1 616 630 682 620 618 635 690 64,7 63,7 64,1 654 659 66,4

5,2 5,4 55 55 5,4 5,1 4,9 4,7 4,5 5,4 5,0 4,6 4,5 4,5
9,5 9,5 96 100 10,1 10,2 9,8 9,3 9,1 9,6 9,9 8,7 8,3 8,6
8,9 8,7 8,5 8,5 8,3 7,2 6,2 5,6 7,9 8,6 6,9 5,0 4,5 4,5

0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 1,0 1,1 1,2 0,7 0,7 1,0 1,3 1,4 1,6
3,9 3,9 4,1 4,5 4,8 5,7 6,0 6,5 4,1 4,1 5,8 7,2 7,4 8,1
3,2 3,0 2,8 2,8 3,0 3.2 3,4 3,5 3,5 3,0 3,3 3,8 3,8 4,2

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Oziveni spotrebitelské poptavky
bude vlivem nahromadénych Uspor
doprovazet jen umirnény rlst
spotiebniho financovani.
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Umirnény rast spotrebniho financovani v prostredi vysokych tspor

Vyssi objem spotiebniho financovani v letoSnim roce odrazi zejména zvySenou cenovou
hladinu. V redliném vyjadreni je objem novych spotfebnich Gvérd oproti H1 22 stéle velmi
nizky, byt od zaéatku roku narlistd. To vS8ak neodrdzi stdle utlumena redlna spotfeba
domacnosti, pfestoze kreditni impuls domacnosti ve Q3 jiz dosahoval kladnych hodnot. Mirny
narQist spotfebnich Uvérl s pozvolnym oZivovanim hypoteéniho trhu muizZe reflektovat
zlep$enou naladu spotrebitell, byt to prlzkumy zatim neindikuji. Impuls pro spotfebni
financovani by v pfiStim roce mélo prinést citelngjsi oziveni hypotecniho trhu a celkové
poptavky. To ovSem bude vychazet také z nahromadénych Uspor, a tudiz nepovede
k vyraznéj$imu zadluZzovani doméacnosti. Odhadujeme, Ze rlst spotfebnich Gvér( v letoSnim

roce dosahne v prdméru 8,9 % a 6,3 % v tom pFistim.

vrw

Kreditni impuls nefinanénich podnikt ziejmé posili az pristi rok
Uvérova aktivita nefinanénich podniki (NFP) zlstava znaéné utlumena. K tomu piispiva
utaZena ménova politika u nas i v zahrani¢i a zaroveri zna¢né mnozstvi vlastnich prostredkd,
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S ohledem na dostate¢nou likviditu
a nizsi poteby financovani zlstane
uvérova aktivita firem letos slaba.
Pokles Urokovych sazeb v pfistim
roce v§ak kreditni impuls posili.

Expanzi vkladi v pfistim roce i pres
zpomaleni mirné podpofi Urokové
vynosy a zvySena Uvérova aktivita.

Podil nevykonnych avérd i pres
mirny rdst zlstane v historickém
srovnani relativné nizky.
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za pomoci kterych jsou firmy schopné financovat méné kapitdlové narocné investice
a provozni ¢innost. Objem nové poskytnutych korunovych pljéek NFP je letos v Uhrnu od
ledna do srpna meziro¢né nizsi o vice jak 41 % oproti srovnatelnému obdobi vloni, zatimco
objem eurovych pujcek klesl o 27 %. Znacné negativni kreditni impuls, byt postupné se
zlepsujici, véak nutné neodrazi $patné finanéni zdravi podnik( ale spiSe dostate¢nou likviditu
firem a niz8i potfeby financovani diky odeznéni problémU v subdodavkach a dezinflaci ve
vyrobni sféfe. K obnové silngjsiho Uvérového impulsu by mélo dojit v pfistim roce s poklesem
rlst stavu Uvérd NFP pomérné silny. Podilet se na tom mdze i technicky faktor kurzového
pfehodnoceni, ktery nabyl na vétSim vyznamu vzhledem k sou¢asnému 50% podilu
cizoménovych Uvérl na celkovém stavu Uvérl NFP. Podle naseho odhadu letos stav Gvérd
NFP vzroste v priméru o 5,0 % (vs 4,3 % v Cervencové progndze). Pro pfisti rok pak
oCekavame zrychleni na 7,1 %.

Kreditni impuls ziistava slaby, pomalu se vSak pieklapi do kladnych hodnot

1.25 8.0
0.75 4.0
0.25 0.0
-0.25 -4.0
-0.75 -8.0

-1.25 -12.0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q8
19 20 21 22 23
== HDP (% yly), rhs === Kreditni impuls (% HDP), Ins [ll Domé&cnosti, spotiebni a ostatni, lhs | Dom., na bydleni, lhs
M Nefinanéni podniky (NFP), EUR, lhs | NFP, CZK, Ihs

Zdroj: CNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Kreditni impuls je definovan jako zména objemu novych tvérd, obvykle v poméru k HDP. Kreditni impuls zde vyjadfuje meziroéni zménu
objemu novych tvérd soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozlozen dle u&elu erpaného uvéru
u domacnosti a dle mény u podniki. Na rozdil od mési¢nich tvérovych ukazatelll (posledni Gidaj ze srpna 2023) je HDP v étvrtletni frekvenci
(posledni Gdaj za Q2 23).

Rust vkladl letos zUstane silny a vyznamné pred¢i narst tveért

Expanzi vklad(Q v letodnim roce nadale podporuje znaéna mira Gspor domacnosti
a zaroven solidni ziskovost podnikl. Odliv prostfedkl do nebankovnich instrumentd za
Ucelem dosazeni vyssiho vynosu je ovéem vyznamnym faktorem, ktery fedi silny rdst. Vysoky
stav likvidity v bankovnim sektoru nicméné také odrazi atraktivitu ceské mény diky vysi
Urokovych sazeb. V pfistim roce by mél rdst vklad( domacnosti zpomalit s ohledem na oZiveni
spotiebitelskych vydajd. Nicméné zvy$end Gvérova aktivita a vysoké Urokové vynosy z dfive
uloZzenych vkladd by mély zmirnit zpomaleni rlstu vkladl v pfistim roce. Odhadujeme, Zze po
leto$nim rdstu v prdméru o 7,0 % v piistim roce rlst celkovych vkladd zpomali na 5,5 %.

Pouze malé zhorSeni platebni moralky doklada silné fundamenty v ekonomice

Mira delikvence ve Q3 zlstala pobliz historickych minim a odrazi tak dobrou finanéni
situaci jak domacnosti, tak i firem. Pfisné nastaveni ménové politiky a slaby vykon ekonomiky
v leto$nim roce by v$ak s odstupem mély vyustit v pozvolny narlst podilu nevykonnych Gveérd
(NPL). NarUst rizika na bankovnich portfoliich by mél byt pomérné omezeny. Rizikem ve sméru
rychlejSiho nardstu NPL je zvySeny objem Uvérl v cizi méné &i refixace sazeb hypotecnich
avérl na vys8ich Urovnich. Nicméné jak ukazujeme v Boxu 1, naklady firem a doméacnosti na
obsluhu dluhu zatim nepredstavuji vyznamné riziko. S blizicim se poklesem urokovych sazeb
v pfi§tim roce by se pfitom toto riziko mélo postupné zmensovat, zejména pak u podnikd
s ohledem na splatnosti profil jejich tvérd.
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
HDP realny, % -5,5 35 2.4 0,3 1,6 2,5 2,5 2,7
Inflace pramér obdobi, % 3.3 3.8 15,1 10,8 1,9 2.4 2,1 2,0
B&zny Géet platebni bilance % HDP 2,0 2,8 -6,1 -0,9 -0,1 0,2 0,6 1,1
3M PRIBOR promér, % 0,9 1,1 6,3 7.1 55 3,7 3,3 33
CZK/EUR pramar 26,5 25,6 24,6 24,0 24,7 24,3 24,0 23,8
CZK/USD primar 23,2 21,7 23,4 22,2 21,8 20,2 19,3 18,9
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

24-10-2023 Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24

CZK/EUR konec obdobi 24,6 24,75 24,85 24,85 24,80 24,65
USD/EUR konec obdobi 1,06 1,08 1,10 1,12 1,15 1,17
CZK/USD konec obdobi 23,2 22,90 22,60 22,20 21,55 21,05
3M PRIBOR konec obdobi, % 7,03 7,15 6,25 5,30 4,50 4,20
10Y IRS konec obdobi, % 4,57 4,60 4,40 4,20 4,00 3,90
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data

1-23 11-23 1n-23 IvV-23 V-23 VI-23 VII-23 VIII-23 1X-23
Inflace (CPI) %, yly 17,5 16,7 15,0 12,7 11,1 9,7 8,8 8,5 6,9
Inflace (CPI) %, m/m 6,0 0,6 0,1 -0,2 0,3 0,3 0,5 0,2 -0,7
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 19,0 16,0 10,2 6,4 3,6 1,9 1,4 1,8 0,8
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 58 -0,3 -1,0 1,2 -0,8 -0,3 -0,1 0,2 0,3
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,9 3,9 3,7 3,6 3,5 3,4 3,5 3,6 3,6
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 0,8 2,4 3,1 -1,2 -2,3 0,9 -2,9 -1,7 n.a.
Praimyslové trzby %, yly, stalé ceny 9,1 12,9 13,5 6,8 1,4 25 22 -3,1 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 7,3 -4,6 -2,6 -8,9 -5,0 0,9 2,1 -0,2 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (nar. met.) 7.9 14,3 16,6 9,2 9,9 18,4 7.2 3,8 n.a.
B&zny ucet PB mid. CZK 12,1 17,6 43 33,4 -11,9 -52,0 -16,5 -26,3 n.a.
Finanéni Giet PB mid. CZK 25,9 15,6 32,5 30,7 22,7 -5,4 -20,3 27,7 n.a.
M2 %, yly 6,3 7,0 6,7 75 73 8,1 9,3 8,5 n.a.
Statni rozpoget mld.CZK (od zag. roku) -6,8 -119,7 -166,2 -200,0 -271,4 -215,4 -214,1 -194,6 -180,7
3M PRIBOR %, pramér 7,22 7,20 7,19 7,18 7,18 7,15 7,11 7,10 7,09
CZK/EUR primér 23,9 23,7 23,7 23,4 23,6 23,7 23,9 24,1 24,4
CZK/USD primér 22,2 22,2 22,1 21,4 21,7 21,9 21,6 22,1 22,9

Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo
jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho nakupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které
Komeréni banka, a.s. povaZuje za ddvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se
mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z
obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfilezitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Sifeni
investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti
tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jind nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze

investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavanad budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investiénimi nastroji a investicemi jsou spojena rdzna investiéni rizika, pfitemz hodnota investice mize stoupat i klesat a
neni zaru¢ena ndavratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzl s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni

investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisludnych pravnich predpisd,
a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pijala Fadu opatfeni, aby zabranila moznému stretu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komer€ni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stéet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(i, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astené podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou urCeny verejnosti a pred jeho zverfejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila informace uvedené v tomto dokumentu jednotlivym emitentim ped
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu

pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisu.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani

nepredstavuje investi¢ni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.
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