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B Oziveni ekonomiky na obzoru Po technické recesi ekonomika v prvnim letoSnim pololeti stagnovala. Pro druhé pololeti
a pristi rok jiz oGekdavame obnoveni hospodarského rlstu. Jeho hlavnim zdrojem bude rdst spotfeby domacnosti podporeny
zvySenim realnych mezd a rozpousténim prebytecnych uspor. HDP letos vzroste o 0,1 % a v pfiStim roce 0 1,8 %.

B Inflace klesne pod 2 % Do konce letosniho roku meziro¢ni inflace zlistane kolem 8 %. K jejimu strmému poklesu na
zacatku pfistiho roku pfispéje vyrazné zlevnéni energii a viadou navrhované zmény DPH. Za cely letosni rok inflace dosahne
11 %, pristi rok zpomali na 1,3 % a v roce 2025 opét mirné vzroste na 2,2 %. Jadrova slozka ale setrva nad 2 %.

B CNB sazby do konce roku nezméni Jejich prvni snizeni &ekdme a2 v Unoru pfitiho roku, zatimco pivodné jsme s nim
pocitali uz letos v zafi. O to rychlejsi ale snizovani sazeb v roce 2024 bude. Na jeho konci ¢ekame repo sazbu na 4 %.

B Dodasné preruseni poklesu trznich trokovych sazeb OdloZeni zahdjeni cyklu uvolfiovani ménové politiky CNB do
pfistiho roku odsune i pokles trznich urokovych sazeb. Inverzni tvar si korunova kfivka zfejmeé udrzi i po cely pfisti rok.

B Oslabujici, avak stale silna koruna Politika CNB v kombinaci s rychle oslabujicim americkym dolarem by méla udrzet
depreciacni tlaky na uzdé. V ro€nim horizontu o¢ekavame dosazeni urovné 24,10 CZK/EUR.
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Hlavné to s tou restrikci neprehnat

| kdyz se zda, Ze tuzemska ekonomika v poslednich tfech mésicich preslapovala na misté
anic zadsadniho se nepfihodilo, pro pfFipravu nasi nové makroekonomické prognézy
nejistot spiSe pribylo. Jejich hlavnim zdrojem, jak to jiz Casto byva, jsou kroky
hospodarskych politik.

Na strané fiskalni politiky je klicovou otazkou dopad usporného balicku, ktery viada
predstavila na pocatku kvétna a ktery aktualné prochazi legislativnim procesem v parlamentu.
Jeho parametry se tak mohou jesté zménit. Zakladni ramec je uz ale jasny, kdyz proSel prvnim
¢tenim v Poslanecké snémovné. Samotny vladni navrh pocita se snizenim schodku vefejnych
financi k HDP o 1,1 pb v roce 2024 a o 1,2 pb vroce 2025. Simulaci takovéto restrikce do
ekonomického rdstu a inflace detailné v Boxu 2 rozebira Jaromir Gec a dochazi k zavéru, ze
negativni dopad do rlstu realiného HDP bude v roce 2024 maximalné 0,7 pb, zatimco v roce
2025 jiz bude vyrazné niz8i (kolem 0,2 pb). Prvofadym cilem balicku vSak neni srazit
hospodarsky rlst, ale dostat vefejné finance na udrzitelnou drahu a podpofit rdstovy
potencional ekonomiky do budoucna.

Vladni sektor je v poslednich tfech letech vyznamnym zdrojem Bez zasahu se strukturalni deficit vyraznéji nesnizi
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Pozn.: Strukturalni saldo vefejnych financi podle odhadu KB, dopad bali¢ku podle pfedpoklad
MFCR

Fiskalni bali¢ek je z logiky véci restriktivni a bude tak ptsobit i ve sméru snizeni inflace.
Jak vypocital Martin Gurtler (viz specialni report Dopad navrhovanych zmén DPH by mél byt
mirné protiinflacni dostupny zde https://bit.ly/VAT changes CZ), i prvotni dopady zmén
v samotné DPH by mély byt

protiinflacni. Pouze Ziskové marze nefinan¢nich podniki rostou na tkor mezd
tak Zaméstnanci

v extrémnim  scénéfi

silné poptavky, Zze ceny 60%

u polozek presouvajici se

do niz8i sazby neklesnou,

bude dopad zmén DPH 5,

mirné proinflaéni. Bali¢ek

ale neni jenom o DPH, ale  48%

zejména o poklesu deficitu.

Dalsim efektem tedy bude

i snizeni emise penéz ze 40% : : : : : :
strany vlédy jako dalgi Jan-19  Aug-19 Mar-20 Oct-20 May-21 Dec-21  Jul-22

protiinflacni faktor. Celkové

56%

44%

podil hrubého provozniho pfebytku na hrubé pfidané hodnoté, SA
podil ndhrad zaméstnancim na hrubé pfidané hodnoté, SA

Odhadujeme (ViZ Box 2)! Ze Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
balicek ubere v pfistim roce
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na inflaci 0,4 pb, v roce 2025 pak 0,3 pb.

Restriktivni politikou bojuje sinflaci i centralni banka. Kromé& vySe zminéného
protiinflaéniho plsobeni fiskalni politiky se bude do inflace postupné promitat i pokles cen
energetickych komodit a slaba spotrebitelska poptavka, ta se v inflaci nicméné jiz citelngji
promitla v poslednich meésicich. Pokles redlné spotieby trvajici vice jak rok a pll jasné
dokumentuje, ze Ceské domacnosti nejsou ochotné vysoké ceny zbozZi a sluzeb platit. Jak
ukazuji Jaromir Gec a Kevin Tran Nguyen ve svém boxu (Box 1), postpandemicky inflaéni $ok
dopadl pfedevsim na zaméstnance. Lofisky dramaticky propad realnych mezd ved| k tomu, ze
se jejich vyvoj vratil k trendu realné produktivity prace, mzdoveé inflacni spirala tak podle nas
spiSe nehrozi. VyraznéjSi inflaéni dopady nepfedpokladame ani =z titulu rozpousténi
nakumulovanych Uspor. Jejich struktura se vinflaénim prostfedi posunuje k finanénim

do cennych papird ¢i investi¢nich fondu.

Aktualni (jadrova) inflaéni dynamika je dokonce pod Vpfedhledicné se chovajici trh oCekava jesté letos pomérné
dvouprocentnim cilem vyrazné snizovani klicové sazby CNB
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Pozn.: aktualizovano k 24. 7. 2023

Trzni ucéastnici prikladaji znaénou vahu nizkym dynamikam jadrové inflace béhem
druhého étvrtleti. Ta po sezénnim ocisténi a anualizaci spadla pod inflacni cil. Vzhledem
k délce transmisniho procesu ménové politiky by tato konstelace méla ve zbytku leto$niho
roku umoznit znatelné snizovani Urokovych sazeb ze strany centralni banky. A této historické
zkusenosti se drzi i trh, kdyz v cenach finanénich instrumentl pfedpoklada, Zze ke konci roku
budou trokové sazby CNB o vice neZ procentni bod nize. Rétorika centralnich bankéfd je ale
zadsadné odlisSna. Mantra ,vy88i sazby po delsi dobu“ nejen neutucha, ale dokonce na
Cervnovém zasedani nabrala na sile.

Obavame se, ze dojde k uréitému ,pretazeni ménové restrikce, kdy se sazby letos
nesnizi. O to rychlej§i pak samozifejmé bude ale jejich pokles v pfistim roce. A implikace,
kterou to podle nas pfinasi? Inflace bude pFisti rok pod cilem a hospodarsky rlst nizsi, nez
kdyZ by CNB sazby zagala sniZovat jiz letos. Inflaci tak v priiméru ¢ekame na 1,3 % pii rlistu
reainého HDP o 1,8 %. Jsme vice neZ zvédavi na srpnové jednani bankovni rady CNB a novou
inflacni prognozu. Ta totiz podle nas bude ukazovat potfebu brzkého snizovani urokovych
sazeb, coz koneckonct indikovala jiz kvétnova prognoéza centralni banky.

Ta horsi polovina letoSniho roku je podle nas jiz za nami. Zejména vykonnost realné
ekonomiky béhem Q2 23 byla pro nas zklamanim, jehoz vysledkem byla v podstaté
ekonomicka stagnace celého prvniho pololeti. Druha polovina roku by jiz ale méla
z pohledu producentti i spotiebitel vypadat lIépe. Vyrobciim se zleviiuji vstupy a ve
zbytku roku véfime i v oziveni poptavky domacnosti. Od druhého Ctvrtleti totiz
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predpokladame rlst redlnych mezd. V kombinaci s postupnym rozpousténim nahromadénych
Uspor by se to mélo v redlné spotrebé pozitivné projevit. Cesta k navratu na prfedpandemické
urovné spotreby domacnosti ale bude dlouha. Snad uz jsme v8ak na za¢atku této cesty. Preji
Vam pfijemné &teni letniho vydani Ekonomickych vyhledd Komeréni banky!
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Ménova i fiskalni politika budou
pUsobit restriktivné.

Ekonomicka aktivita zpomaluje

KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Inflace se na cil hlavnich centralnich bank letos nevrati

Inflace v USA i eurozoné sice vyrazné zpomalila, k inflacnimu cili centralnich bank ma ale
stale jesté daleko. Vysoko se drzi predevsSim jeji jadrova slozka. Evropska centralni banka
tak bude muset v utahovani ménovych podminek pokracovat. Depozitni sazba by se méla
v zafi dostat na 4 %, rizika se ale koncentruji ve sméru jesté vyssSich urokovych sazeb.
Ve Spojenych statech se jejich zvySovani jiz blizi ke konci. PrisnéjSi ménova politika povede
k postupnému ochlazovani ekonomické aktivity a v prvni poloviné pristiho roku o¢ekavame
vstup USA do recese. Naproti tomu eurozona bude prozatim benefitovat z oziveni
automobilového priimyslu, klesajicich cen energii, vysokych ziskovych marzi firem, které jim
umozni pokracovat vinvesticni aktivité a najimat nové zaméstnance, a zaroven ze stale

vysokych uspor a ristu mezd na strané domacnosti.

USA: ve druhém pololeti zacne ekonomika ubirat na tempu

Ekonomika Spojenych stath rostla v Q1 23 tempem 2,0 % q/q anualizované. Vyhlidky jsou
solidni i pro druhé Ctvrtleti (nas odhad je 1,7 % g/q anualizované). Ve druhé poloviné roku jiz
ale ¢ekame ochlazeni ekonomické aktivity, pfi¢emz v prvni poloviné pfistiho roku Spojené
staty podle nasi prognézy vstoupi do recese. Ta by nicméné méla byt kratka a mélka. Povede
k ni nékolik faktor(l. Obavy z padd dalSich americkych bank se sice jiz rozptylily, pretavily se
ale ve vétsi opatrnost pfi poskytovani Gvérl. To bude spoleéné se snahou firem udrzet si
vysoké ziskové marze v prostfedi rostoucich mzdovych naklad(i (kompenzace zaméstnanctim
nyni rostou tempem 5,0-5,5 % y/y) vytvaret tlak na snizovani investic. Restriktivné bude
pUsobit i fiskalni politika (Nejvy$si soud zablokoval plan prezidenta Bidena odpustit dluhy ze
studentskych pljéek v hodnoté 430 miliard dolarCl). Trh prace zlstava zatim utazeny
s mésinimi pfirdistky novych pracovnich mist vyrazné prevysujicimi hranici 150 tisic, kterou
povazujeme za expanzivni. Poptavka je stdle po pracovnicich v pohostinstvi, ubytovani,
cestovnim ruchu ¢i zdravotnictvi. Zde jesté pocty zaméstnancl nedosahly predcovidové
urovné. Jakmile se na ni dostanou, coZz by mélo byt v fadu nékolika mésicd, bude tvorba
pracovnich mist vyrazné nizsi.

Pocatkem roku 2024 ¢eka ekonomiku USA recese
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Ceny najemného brzdi navrat
inflace k cili.

Ochlazeni na trhu prace by mélo podle nas pomoci ktomu, ze se inflace v zavéru
pristiho roku vrati na 2% cil Fedu. Celkova inflace sice jiz vyrazné ubrala na tempu
(z lonského vrcholu 9,1 % y/y na ¢ervnova 3 %), jeji jadrova slozka se vSak stale drzi vysoko,
kdyz v €ervnu dosahla 4,8 % y/y. PFi€inou jsou ceny najemného, které tvofi nejvétsi polozku
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Trh prace zlistava utazeny, ...

C Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

amerického spotfebniho koSe (25 %) a v Cervnu stale rostly meziro¢nim tempem 7,8 %. Na to,
aby se inflace zacala blizit 2% cili, by toto tempo muselo klesnout pod 4 %. K tomu by se ale
mélo v nasledujicich mésicich pfiblizovat. Americka centrdlni banka tak podle naseho odhadu
zvedne Urokové sazby jiz jenom jednou, a to na Cervencovém zasedani. Prvni snizeni sazeb
pak o¢ekavame v prvnim Ctvrtleti pfistiho roku.

... jadrové inflaci se proto dold nechce
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P¥i stale rostouci zaméstnanosti je
obtizné hovofit o recesi.

Trh prace zlstava napjaty

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Eurozéna: vysoka inflace, nizky hospodarsky rust

Eurozéna prokazala, Zze je véi externim $okiim velmi odolna (riist HDP o 3,5 % v 2022).
HDP v Q1 23 sice jiz podruhé v fadé mezikvartalné poklesl o 0,1 % a dalo by se tak fici, Ze se
evropska ekonomika nachazi v technické recesi. Jeji pokles byl vSak velmi mirny. Obtizné Ize
zaroven hovorit o recesi v situaci, kdy roste zaméstnanost (0,3 % g/q vQ4 22 a 0,6 % g/q
v Q1 23) a nezaméstnanost se nachazi na historickych minimech. Firmy jsou stale schopny
prenaset vysoké ceny na koncové zakazniky, a tési se proto vysokym marzim. Zarovefi maji
znacné polstare likvidity z dob covidové krize, takze pokraCuji v investicni aktivité, a to
i navzdory utazenéjSim ménovym podminkam. | tak bude ale investicni aktivita v nasledujicich
Gtvrtletich podle nas slabnout, coZ je i divodem, pro¢ oéekdavame pouze mirny rist
ekonomiky eurozony.

HDP eurozény mirné poroste
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Poptavka v eurozéné v mnoha
sektorech prevySuje nabidku.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Indikatory PMI se v primyslu sice propadly vyrazné pod padesatibodovou uroven
(43,4 bodu v ¢ervnu), coz bylo z€asti dano niz§im objemem objednavek, pak ale i zlepSenim
podminek v dodavatelskych fetézcich. | tak ale vyhlidky pro evropsky prdmysl nejsou aZ tak
$patné. Primyslova vyroba byla v minulych mésicich ovlivnéna pfedev§im snahou o Usporu
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energie. Po ocisténi o tyto faktory nicméné rostla. V mnoha sektorech navic poptavka
prevysuje nabidku. Tyka se to i automobilového primyslu, kde je vyroba stale pouze na 92 %
predcovidové Urovné. Pfevaha poptavky nad nabidkou je patrna prirezové v celé ekonomice.
Navzdory vysoké inflaci realné pfijmy domacnosti diky solidnimu rdstu nominalnich mezd
a vladnim opatfenim poklesly pouze o 0,1 % v roce 2022. Domacnosti navic stale disponuiji
znaénym pol$tafem nadmérnych uUspor (8,2 % nomindiniho HDP v Q4 22), takze spotfeba
domacnosti by méla, na rozdil od investi¢ni aktivity, ve druhé poloviné leto$niho roku ozivat.

Jadrova inflace je zatim stale vysoka Sazby ECB pujdou jesté nahoru
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ECB bude v utahovani ménovych
podminek dale pokracovat.

Madarska centrdlni banka bude
pokracovat ve snizovani
jednodenni depozitni sazby.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Rostouci mzdy a ozivujici spotfeba domacnosti budou zaroven tim, co bude udrzovat
jadrovou inflaci na vysokych urovnich (5,5 % do srpna leto$niho roku, 5 % v priméru za
cely letodni rok, 4 % na konci roku 2024) a neumozni Evropské centralni bance, aby snizovala
urokové sazby dfive nez v roce 2025. V nasledujicich mésicich je bude naopak muset dale
zvySovat s tim, ze vrcholu by podle nas depozitni sazba méla dosahnout v zafi, a to na Urovni
4 %. Rizika se ovSem podle nas koncentruji ve sméru jesté vyssi hodnoty. Zaroven bude ECB
muset urychlit omezovani bilanéni sumy. Bude tfeba ukongit reinvestovani maturujicich
dluhopistl i z pandemického programu PEPP. Kvlli regulatornim ddvodlm i ztratam, které
ECB vznikaji z drzeni pfebytecné likvidity, bude muset centralni banka dfive i pozdéji zadit
prodavat dluhopisy i pfed jejich maturitou. Ve snizovani bilanéni sumy bude pravdépodobné
pokracovat i v obdobi, kdy uz zane snizovat Urokové sazby, jinak se s jeji velikosti na zhruba
polovi€ni Uroven, nez je ta soucasna (tedy 4 biliony EUR) a kterou povazujeme za rozumnou,
nedostane. Pokracujici utahovani ménovych podminek, konec energetické krize i hospodarsky
rlst by mél podpo¥it spole¢nou evropskou ménu. Jeji kurz na konci letodniho roku oéekavame
na drovni 1,16 USD/EUR, na konci pfistiho 1,21 USD/EUR.

Stredoevropsky region: inflace zpomaluje, ménova politika
bude uvolnénéjsi

Inflace v regionu zpomaluje své tempo (véervnu na 11,5 % y/y v Polsku, 20,1 % y/y
v Madarsku). Madarska centralni banka jiz zaCala snizovat jednodenni depozitni sazbu
(z 18 % na soucasnych 16 %), pfiCemz v téchto krocich v podobé redukce sazby kazdy mésic
o 100 bazickych bodl bude pokra¢ovat az do zafi, kdy jednodenni sazba dosahne Urovné
klicové tfimésicni depozitni sazby, tedy 13 %. Se snizovanim 3M depozitni sazby zacne podle
progndzy kolegl z SG v Q1 24, kdy by méla poklesnout na 10 %, v Q2 24 pak na 8 %.
Centrdlni banka zatim preferuje spiSe opatrnéjsi pfistup, ktery by zabranil vyprodejim domaci
mény. Madarsky forint se tak bude podle nasi progndzy v nasledujicich mésicich pohybovat
prevazné v pasmu 375-380 HUF/EUR.
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Polské} Cen}[élnf banka snizisazby ~ Se snizovanim urokovych sazeb v leto$nim roce ziejmé zaéne i polska centralni banka.
poprve v zaft Inflace v zafi poklesne pod 10% a vrychlé deceleraci bude pokratovat i nadale.
Predpokladame proto, Ze polska centralni banka snizi kliCovou sazbu ze sou¢asnych 6,75 %
0 25 bb poprvé v zafi letosniho roku, pfi¢emz nasledovat by mél fijnovy pokles o 50 bb. V roce
2024 ocCekavame Ctvero snizeni Urokovych sazeb o 25 bb. Ve druhé poloviné leto$niho roku
tak polsky zloty podle naseho odhadu oslabi k 4,60-4,65 PLN/EUR.

Inflace v regionu klesa Sazby jiz nahoru nepujdou
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni zmény

HDP:

Ekonomika letos podle nas vzroste
o pouhych 0,1 %, coz je méne, nez
jsme ocekavali v minulé prognéze
(0,6 %). Druha polovina roku 2023
by jiz ale méla byt ve znameni
hospodarského oziveni, kdyz podle
nas dojde kobnoveni ristu
spotieby domacnosti. Pro rok 2024
predpovidame stejné tempo ristu
HDP jako v predchozi prognéze

(1,8 %), avSak jen diky nizsi
srovnavaci  zakladné letosniho
roku.
Inflace:

Odhad inflace jsme pro letosni rok
snizili z11,8 % na 11,0 % a pro
pristi rok 22,0 % na 1,3 %. K tomu
prispél zejména rychlejSi Ustup
inflace v pribéhu posledniho Ctvrt
roku. Za snizenim inflace pod cil
centralni banky vroce 2024 stoji
nami ocekavany pokles cen energii
pro konecné spotrebitele, stejné
tak i vlddou navrhovana fiskalni
restrikce a zmény DPH. Jadrova
inflace vSak v letoSnim i priStim
roce zUstane nad 2 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Makroekonomicka prognéza

Rychly pokles inflace pomuze k oziveni ekonomiky

Poté co ceska ekonomika prosla ve druhé poloviné loriského roku mirnou recesi, nepotésil
ani vstup do leto$niho roku. V priibéhu celého prvniho pololeti totiz HDP podle naseho
odhadu stagnoval. Pro druhou polovinu roku vsak jiz oéekavame obnoveni hospodarského
rastu. Prispét by k nému mélo predevsim oziveni spotfeby domacnosti, ktera dosud strmé
klesala. S rychlym ustupem inflace a v prostredi stale napjatého trhu prace by mély zaéit rist
realné mzdy. Zpomaleni cenového ristu by také mélo byt impulsem k postupnému
rozpousténi vysokého stavu nahromadénych uspor. Rlst ekonomiky v pfistim roce ale
pravdépodobné zbrzdi planovana fiskalni restrikce ¢i nadmérné utazena ménova politika.

Letos ocekavame rast ekonomiky pouze o 0,1 %, pfisti rok pak jeho zrychleni na 1,8 % (%, y/y)
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Ekonomika bude v letosnim roce stagnovat

Vyvoj tuzemské ekonomiky v prvnim letoSnim ¢&tvrtleti zaostal za nasim ocekavanim.
HDP zUstal mezictvrtletné beze zmény, zatimco my jsme predpokladali jeho rist 0 0,2 %.
Vykon ekonomiky se tedy jiz ddle nesnizoval, tak jako tomu bylo v pribéhu technické recese
z H2 22, k jejimu ozZiveni vSak ale také nedoSlo. Negativné prekvapila spotfeba domacnosti,
ktera oproti nami oGekavanému mirnému rdstu nadale klesala. V Q1 23 zaznamenala jiz Sesty
meziGtvrtletni pokles v fadé a oproti pfedpandemickému Q4 19 byla v redlném vyjadreni nizsi
09,6 %. Jeji uroven tak zhruba odpovidala druhé poloviné roku 2016. Za strmym poklesem
vydajl domacnosti pravdépodobné stal hlavné propad redlnych mezd, ktery byl dosud
obdobné vyrazny. NizSi v Q123 byly i fixni investice. Vtomto pfipadé Slo o v pofadi treti
mezictvrtletni pokles, jehoz tempo se navic vyznamné urychlilo na -1,1 %. Celkové bylo tedy
letosni prvni Ctvrtleti ve znameni slabé domaci poptavky. Tu vSak na druhou stranu vyvazoval
predpokladat, Zze vliv vtomto ohledu mélo zejména dokonceni a nasledny vyvoz dfive
rozpracované produkce. Plvodné chybéjici souéastky byly totiz opét k dispozici zasluhou
obnoveného fungovani dodavatelskych retézcl, coz se pozitivné projevilo v automobilovém
primyslu. Tento scénar doklada i skuteénost, Ze kladny prispévek Cistého vyvozu k dynamice
HDP byl z velké &asti kompenzovan zapornym prispévkem zmény stavu zasob. Produkce
zpracovatelského primyslu v samotném Q1 23 rozhodné silna nebyla, kdyZ meziGtvrtletné
zhruba stagnovala. Ekonomika jako celek za predpandemickou urovni v Q1 23 zaostavala
o1 %.
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I
Dodavatelské retézce se vratily do normalu Spotieba domacnosti by méla postupné ozivit
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Objem novych zakazek klesa, ve

Slabost ekonomiky podle naseho odhadu ve druhém ¢tvrtleti pokracovala. Odhadujeme,
ze HDP meziCtvriletné vzrostl pouze 00,1 % (vminulé progndze jsme pfitom cCekali
+0,4 % g/q). Struktura jeho vyvoje by meéla byt obdobna té z Q1 23. Situace na strané
poptavky se nezlepsSila. Naopak vyvoj trzeb v oblasti maloobchodu a sluzeb ukazuje na dalsi
vyznamné zhorSeni. Pro Q223 ocekdvame pokles spotfeby domacnosti o 1,4 % g/q
po pfedchozich -1,8 %. Vysoce utlumena poptavka a nejistota kolem jejiho dalSiho vyvoje
nesveédci fixnim investicim, v pfipadé kterych pfedpovidame snizeni o 0,8 % g/q. Nizsi domaci
vySe zminény vliv vyvozu dfive rozpracované produkce, jak indikuji mési¢ni statistiky
zahrani¢niho obchodu. To by zarover znamenalo, zZe pretrval i zaporny pfispévek zmény stavu
zasob. K vyssimu distému vyvozu ale pravdépodobné pomohlo také oZiveni rlstu primyslové
produkce, ke kterému podle dostupnych mésiénich dat v Q2 23 doslo. Pro Cesko dileZity
automobilovy primysl by mél stale disponovat nevyfizenymi objednavkami z pfedchozich
dvou let. Pravé v letech 2021 a 2022 objem objednavek novych automobill jak v nominalnim,
tak i redlném vyjadreni kvlli chybéjicim souc¢astkam vyrazné prevySoval produkci. V pribéhu
letoSniho roku vSak jiz vyroba aut prerostla poCet novych zakazek. Kromé snizujici se
poptavky po primyslovém zboZi k tomu podle nas prispéla pravé realizace predchozich
objednavek. Podle naSeho hodnoceni se ale zasoba nevyfizenych zakazek z let 2021-2022
stale jeSté pIné nevyCerpala. Naproti tomu zbytek zpracovatelského primyslu by na tom
z hlediska objednavek mél byt podle dostupnych informaci hiie.

vyrobé motorovych vozidel véak  Automobilovy priimysl by mél mit stale k dispozici ¢ast

méné nez ve zbytku primyslu (reédlné, SA, 2015=100) nevyrizenych objednavek z predchozich dvou let (2015=100)
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z dostupnych dat od ledna do kvétna.
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Ekonomika se vréti na
predpandemickou Uroven konce
roku 2019 v Q1 24. Spotieba
domacnosti vSak této mety
doséhne az koncem roku 2026.

Ceska ekonomika podle nasi prognézy v leto$nim roce vzroste o pouhych 0,1 %, v roce
pFistim by jeji rist mél zrychlit na 1,8 %. V dubnové progndze jsme letosni rist HDP
odhadovali na 0,6 % a pro pfisti rok ve vysi 1,8 %. Zatimco v prvni poloviné roku 2023 HDP
pravdépodobné zhruba stagnoval, pro jeho druhou polovinu nase nova prognéza obsahuje
obnoveni rdstu. Pro Q3 23 o¢ekavame rlist HDP o 0,4 % g/q a pro Q4 23 jeho mirné zrychleni
na 0,6 % g/g. Hlavnim motorem tohoto oZiveni ekonomické aktivity by méla byt vyssi
spotfeba domacnosti. V té by se podle ndas mél odrazet obnoveny rist redlnych mezd, stejné
tak ale i postupné rozpousténi vysokého stavu nakumulovanych uspor. Mira uspor
domaécnosti se od zacatku pandemie pohybuje na zvySenych Urovnich, a to navzdory nize
zminénému vyraznému poklesu realnych mezd. Od roku 1999 do roku 2019 si domacnosti
odkladaly stranou v prméru 12 % svych disponibilnich pfijmd. V obdobi Q1 20 az Q1 23 v8ak
tento podil vzrostl na 18,5 %. V dlsledku toho podle nds domacnosti aktualné disponuji
velkym mnozstvim naduspor. Jejich vySi odhadujeme na necelych 10 % nominalniho HDP
v roce 2022 (viz Box 1). Z globalniho hlediska vSak nejde o nic neobvyklého, nebot obdobnou
uroven nadbyte¢nych Uspor vykazuji také ostatni zemé vyspélého svéta.

Mira Uspor zGstava zvysena (v % disponibilnich pfijma, SA) Pokles spotreby souvisi s propadem redlnych mezd (2015=100)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

S ustupem inflace a nejistoty tedy predpokladame, ze na horizontu prognézy bude
dochazet k postupnému rozpousténi naduspor domacnosti. Argumentem hovoficim proti
moznosti skokového rozpousténi, které by mohlo vytvofit silny proinflacni impuls, je likviditni
struktura naduspor. Alespon ¢ast z nich je totiz drzena ve formé méné likvidnich investi¢nich
instrumentl jako jsou akcie, podilové listy &i dluhopisy. Ackoliv na horizontu progndzy
ocekavame kontinudlni rlst redlné spotfeby domacnosti, k obnoveni jeji pfedpandemické
urovné z Q4 19 by mélo podle naSeho scénare dojit az na konci roku 2026. Podle naSich
predpokladd o vyvoji vnéjsiho prostfedi bude navic k rozpousténi nahromadénych Uspor
dochazet také v zahraniCi. Oziveni zahrani¢ni poptavky by tak mohlo pfinést povzbuzeni
rovnéz pro tuzemsky primysl, ktery nyni trpi Gtlumem novych zakazek. Z hlediska struktury by
rozpracované produkce. Prispévek domaci poptavky bude v letoSnim roce vyznamné zaporny.
V pristim roce by se ale podle nas méla situace otocit. Nami ocekavané oZiveni spotreby
domaécnosti a fixnich investic pravdépodobné povede k vy$$im dovozim, v disledku ¢ehoz
Cisty vyvoz vykaze zaporny prispévek k ristu HDP. Pfedpandemické Urovné by ekonomika
podle nasi prognézy méla dosahnout v Q1 24, oproti minulé prognéze tedy o dvé Ctvrileti
pozdéji.

Hlavnimi riziky nasi prognézy HDP jsou pfipadny pokracujici utlum spotreby
domacnosti, a také charakter hospodarskych politik. Obnoveni rlistu spotfeby domacnosti
v letoSnim druhém pololeti je kliCovym predpokladem nasi prognézy. Pokud by k nému
nedoslo, ekonomika by za cely leto$ni rok pravdépodobné klesla. NaSe prognéza predevsim
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Pretrvavajici nedostatek
pracovnich sil a kompenzace
predchoziho hlubokého poklesu
podle nas od Q2 23 pomUzou

k obnoveni mezictvrtletniho rdstu
realnych mezd.

Dulchody a socialni davky podpofily rast disponibilnich prijmu
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pro pristi rok zaroven zahrnuje zaporny efekt na rlist HDP plynouci z ¢eskou vladou ohlasené
fiskalni konsolidace (viz Box 2). V ramci struktury HDP je viditelny zejména v poklesu spotreby
vlady, zbrzdi ale i rGst spotfeby domacnosti. Pokud by fiskalni konsolidace v pfistim roce
probéhla v mensi mite, ¢i by k ni nakonec vibec nedoslo, rliist ekonomiky by mohl byt mirné
centraini banky. Jak pi$eme nize, CNB podle nas bude drzet Grokové sazby beze zmény aZ do
konce leto$niho roku, tedy o néco déle, nez by bylo optimalni. To v naSem scénari vede
k niz8imu rdstu ekonomiky na prelomu let 2024 a 2025. Obecnou nejistotou nasi prognozy je
pak vyvoj zahraniCnich ekonomik, jez bude urCujicim faktorem pro vykon tuzemského
primyslu.

Obnoveny rlst realnych mezd v prostiredi napjatého trhu prace

Trh prace se nadale potyka svyznamnym nedostatkem pracovnich sil, kdyz
nezaméstnanost zlstava minimalni. Obecnd mira nezaméstnanosti (metodika ILO) podle
naseho odhadu jen nepatrné vzrostla, po sezonnim ocisténi z2,7 % vQ123 na 2,8 %
v Q2 23. Podil nezaméstnanych osob (metodika MPSV) naproti tomu stagnoval na 3,6 % (SA).
Sezonné ocistény pomér poctu registrovanych nezaméstnanych k poctu volnych pracovnich
mist nabizenych prostfednictvim Ufadd prace se mirné snizil z 0,95 v Q1 23 na 0,92 v Q2 23.
V pribéhu celého lofiského roku pfitom tento pomér setrvale rostl, v souhrnu vSak pouze
0 0,2. Na jedno volné pracovni misto tudiz stale pfipadal zhruba jeden nezaméstnany. Celkové
si myslime, Ze nezaméstnanost zlstane velmi nizka i na horizontu prognézy. Obecna mira
nezaméstnanosti by se méla udrzet pod 3 % a podil nezaméstnanych osob pod 4 %. Spolu
s ozivenim ekonomiky by se mél v letodnim i pFidtim roce obnovit rist zaméstnanosti, avSak
poté, co zaméstnanost v pfedchozich trech letech klesala.

V pribéhu letosniho roku dojde k obnoveni rastu realnych mezd
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Letos ocekavame rdst primérné nominalni mzdy 09,4 % a v pfistim roce o 7,3 %.
Leto$ni rlst by tak ve srovnani s nasi dubnovou prognézou (10,4 %) mél byt mirné nizsi,
zatimco v pfi§tim roce naopak vyssi (plvodné jsme cekali 6,6 %). Na pfehodnoceni prognozy
vyvoje primérné mzdy se vyznamné podili oproti nasemu o¢ekavani pozvolnéjsi rast v Q1 23
(8,6 % y/y vs 9,5 % v dubnové prognoze). | naddle si vSak myslime, ze pretrvavajici silné
napéti na trhu prace a dosavadni strmy pokles redlnych vydélkl bude v dalSich Gtvrtletich
divodem pro pokradujici svizny rlst nomindlnich mezd. Meziro¢ni pokles redlnych mezd
v Q1 23 dosahl 6,6 % a trval jiz Sest Ctvrtleti v fadé. Oproti pfedpandemickému Q4 19 se
primérna realna mzda propadla o 8,9 % na Uroven druhé poloviny roku 2017 (propad tak byl
obdobné strmy jako v pfipadé reainé spotreby). Pokles kupni sily domacnosti brzdil pouze rdst
starobnich dlichodl a socidlnich davek, ktery je navazan na vysi inflace. S Ustupem inflace
a pokracujicim sviznym rdstem v nominalnim vyjadreni ale realné mzdy podle naseho odhadu
zacaly v Q2 23 meziCtvrtletné rlst. Tento rlst by mél navic pokradovat také ve zbytku
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Jadrova inflace plisobenim nami
ocekavaného oziveni poptavky
setrva v letoSnim i pfistim roce
pomérné vysoko nad 2 %.

Na inflaéni cil CNB se podle nas
vrati az v roce 2025.
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prognostického horizontu. Zvysujici se nominalni mzdy by pro podniky nemély byt zasadnim
problémem. Firmy v uplynulém obdobi dokazaly prenaset zvySené naklady na konecné
spotiebitele, a dokonce zvy$ovat své ziskové marze (viz Box 1). Rlst mezd naproti tomu za
inflaci vyrazné zaostal a na zameéstnance tak dopadalo hlavni bfimé inflace. Tato skuteCnost
bude podle nas v popfedi mzdovych vyjednavani minimainé pro dalsi rok. V prlbéhu roku
2025 by se tudiz redlné mzdy mély vratit na predpandemickou uroven roku 2019.

Inflace se zasluhou levnéjSich energii v pristim roce dostane pod 2 %

Druhé letosni étvrtleti pfineslo neéekané rychly ustup inflaénich tlakl. Celkova meziroéni
inflace zpomalila z prdimérnych 16,5 % v Q1 23 na 11,1 % v Q2 23, zatimco nase progndza
ocCekavala pokles na 12 %. NizS8i dynamiku v porovnani s nasi dubnovou prognézou vykazaly
s vyjimkou regulovanych cen vSechny slozky inflace. Nejvice prekvapivy byl v§ak vyvoj jadrové
slozky, ktera tradi¢né byva nejvice perzistentni. Meziro¢ni jadrova inflace se snizila z 11,9 %
v Q123 na 8,7 % v Q2 23. Jesté razantnéjsi bylo ale podle naseho odhadu zpomaleni jeji
sezonné ocisténé mezimésiéni dynamiky, a to z prlmérnych 0,58 % v Q123 na 0,17 %
v Q2 23. To znamend, Ze v anualizovaném vyjadreni jadrova inflace klesla ze zhruba 7 %
na2 % a pohybovala se tak jiz na cili centralni banky. Divodem takto silného odeznéni
jadrovych inflacnich tlakd byl podle naseho nazoru vyrazny Gtlum tuzemské poptavky.
Meziroéni inflaci smérem dold ve vSech jejich slozkach tlacil také efekt zvysujici se srovnavaci
zékladny loriského roku. V &ervnu meziro¢ni inflace poprvé od ledna 2022 klesla
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Pozn.: Primérné spotfebitelské ceny elektfiny a plynu.
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Po letosnich 11 % ocekavame, ze inflace v pristim roce vyrazné klesne na 1,3 %, aby
v roce 2025 opét mirné zrychlila na 2,2 %. Pred ¢tvrt rokem jsme pro letoSek ¢ekali 11,8 %
a pro rok 2024 rovna 2 %. V pribéhu celé druhé poloviny leto$niho roku se meziroéni inflace
bude podle nas drzet pobliz 8 %. Efekt statistické zaklady lofiského roku bude totiz v letoSnim
zavéretném Ctvrtleti plsobit v opacném sméru. Dlvodem je zavedeni Usporného tarifu
v Q4 22, které vyrazné srazilo ceny elektfiny. Pljde vSak o Cisté statisticky efekt, ktery
doCasné urychli meziroéni dynamiku regulovanych cen. Spotfebitelské ceny energii
pravdépodobné uz dosahly svého vrcholu a na zacatku pfistiho roku by se mély naopak
vyznamné snizit. Nové ceniky dodavatell energii by mély se zpoZzdénim zohlednit pokles cen
na velkoobchodnich trzich. Podobné jako v nasi minulé progndze tak oCekavame, ze ceny
elektfiny, plynu a tepla budou v lednu pfistiho roku meziro¢né nizsi o pfiblizné tretinu. V lednu
2024 by se ve spotrebitelskych cenach mély projevit také viadou planované zmény DPH, které
podle nas prispéji ke snizeni meziroéni inflace o 0,4 pb. Vice ktomuto odhadu piSeme
v nasem specialnim reportu zde: https://bit.ly/VAT changes CZ. Tyto dva vlivy by dokonce
mély na zacatku pfistiho roku meziro¢ni inflaci docasné stlacit pod 1 %. Ta ménovépoliticka,
jez nezahrnuje vliv zmén nepfimych dani, ovSem setrva mirné nad 1 % a za cely pfisti rok
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dosahne v priméru 1,7 %. Jadrova inflace naproti tomu podle nas v pfi§tim roce zlstane jesté
pomérné vysoko. Ocekavame jeji snizeni z letosnich 7,6 % na 3,9 %. Dlvodem je skute¢nost,
Ze oziveni poptavky a rozpousténi nahromadénych Uspor v prostfedi pretrvavajiciho napéti
na trhu prace a vy$siho rlstu mezd podle nas povede k ¢astecnému obnoveni jadrovych
cenovych tlakd. Na dvouprocentni cil by se jadrova inflace méla vratit az v roce 2025 (stejné
jako ta celkova po odeznéni poklesu cen energii a plisobeni zmén DPH). | pfes vliv obnoveni
poptavkovych tlakll jsme vSak vyhled jadrové inflace prehodnotili smérem doll, kdyZz
v dubnové progndze jsme pro letosni rok ocekavali 8,9 %, a poté pouze pozvolné zpomaleni
na 4,6 % v roce 2024 a 2,7 % v roce 2025.

Rizika prognézy inflace hodnotime jako vychylena smérem dold. To souvisi hlavné
s moznosti toho, Ze by nedos$lo k obnoveni rlistu spotfeby domécnosti a poptavkové tlaky
na rdst cen by zlstaly hodné utlumené. Rizikem je i silngj$i prisak pfedchoziho poklesu cen
na komoditnich trzich do spotfebitelskych cen energii a potravin, nez s jakym v prognéze
pocitame.

Box 1: Domaci poptavkové tlaky v Gtlumu

Postpandemicky inflaéni Sok mél v ekonomice nesymetricky dopad. Lze to ilustrovat
napfiklad pomoci rozkladu deflatoru HDP na prispévky jednotkovych nakladd na praci
a hrubého provozniho prebytku. Ten naznaCuje, ze firmy byly schopny reagovat na rist
nakladd vy$simi cenami pomérné svizné a udrzet si tak ¢i dokonce kratkodobé zvysit svou
ziskovost. Svou roli zde mohla sehrat také snaha kompenzovat predchozi pokles marzi Ci
zvySena nejistota a tvorba polstare pro pfipad realizace ¢ernych scénard. Mzdy naproti tomu
vzhledem ke svému pomalému pfizptsobovani a zmirnéni napéti na trhu prace za dynamikou
cen vyrazné zaostaly, coz vyustilo v absorbovani vétsi ¢asti inflani zatéze zaméstnanci.

Deflator HDP (%, y/y) Realna mzda a produktivita prace (2010 = 100)
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Pozn.: Cisté dané jsou definovany jako dané z produkce a dovozu minus  Pozn.: Produktivita prace je mérena jako podil realného HDP a celkové
dotace na vyrobu; Cisté dané, zisky i nahrady jsou vyjadieny na jednotku  zaméstnanosti podle narodnich Guéta.
realné produkce.

Z dlouhodobého hlediska lorisky propad realnych mezd priblizil jejich vyvoj
k trendovému vyvoji produktivity prace. Zatimco zejména v letech 2017-2020 redlny rist

mezd vyrazné predbihal produktivitu prace, loni se situace obratila. Témér Ctyrleta epizoda
citelnych proinflaénich tlakd z trhu prace tak odeznéla.

Trh prace, kde stale chybi pracovni sila, se bude podle naseho nazoru projevovat v tlaku
zaméstnanci na alespon éasteénou kompenzaci predchoziho vyrazného propadu realné
mzdy. Pro budouci vyvoj cen vSak bude klicové, zda firmy mzdovy rdst akceptuji na ukor
poklesu svych ziskovych marzi, anebo se je naopak budou snazit prenést na spotrebitele, coz
by hrozilo rozto€enim obavané mzdoveé-inflacni spiraly.

Ke scénaii mzdové-inflaéni spiraly podle naseho nazoru spiSe nedojde. Nejen, ze to

nenaznacuji posledni data o vyvoji mzdové dynamiky, ale pfeneseni naklad(l na spotfebitele
a zachovani zvySenych marzi se podle naseho nazoru nezhmotni hlavné proto, ze firmy celi
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vyrazné utlumené domaci poptavce. Spotfeba domacnosti dle statistik narodnich Gc&td
v redlném vyjadreni klesala v Q1 23 mezicCtvrtletné jiz Sesté Ctvrtleti v fadé, coz podle nas
pokracovalo i ve druhém leto$nim &tvrtleti. Uroviiové jiz spotfeba v Q1 23 nebyla daleko od
pandemickych uzavirek ekonomiky. Vzhledem k tomu nemusi z naseho pohledu ani jeji
pfipadné postupné oZivovani vést k vyraznym poptavkovym inflacnim tlakdim.

Spotreba domacnosti (mld. CZK, ceny 2015) Hrubé tspory (% disponibilniho diichodu)
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Pozn.: Mira Gspor domacnosti je definovéana jako podil hrubych tspor a
hrubého disponibilniho diichodu se zahrutim Gpravy o &isty podil
domacnosti na rezervach penzijnich fondd.

Proinflaénim rizikem na strané poptavky vs$ak zistava pfipadné rychlej$i rozpousténi
nahromadénych udspor. Tvorba ,nadmérnych Uspor, ktera byla v prlibéhu pandemie zprvu
vynucena uzavirkami ekonomiky, pokracovala i po znovuotevieni ekonomiky. llustruje to
pretrvavajici vysoka mira Uspor, ktera je v porovnani s predpandemickym dlouhodobym
primérem (11,9 % v obdobi 1999-2019) stale vyrazné zvysend, kdyz v Q1 23 dosdhla 17,9 %.
Kumulativné v Q1 23 naduspory podle naSeho odhadu €inily jiz téméf 10 % ro¢niho HDP.

Kumulativni nadmérné uspory od Q4 19 Kumulativni pFitoky finan€nich aktiv
(% roéniho nom. HDP) domacnosti a NISD od Q4 19
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Pozn.: Nadmémé uspory jsou odhadnuty na zakladé odchylky miry Uspor

od dlouhodobého priméru (1999-2019) v obdobi Q1 20 - Q1 23. Pozn.: Ostatni vklady = terminované, ¢i jinak omezené vklady, véetné

uspornych vkladd a nepfevoditelnych dluhovych cennych papird,

depozitnich certifikatd a vkladovych listd

NISD = neziskové instituce slouzici domacnostem
V zakladnim scénafi nasi prognézy nicméné predpokladame, ze rozpousténi naduispor
bude probihat pozvolnym tempem. Ktomu nds vede hlavné struktura kumulativniho
prirGstku tokd financnich aktiv domacnosti, kterd se v lofiském roce zacala vyznamné
preklapét do méné likvidnich forem jako jsou akcie, podilové listy nebo terminované vklady.
Pripadné nadmérné proinflacni tlaky z tohoto titulu proto radime spiSe mezi rizika.

Jaromir Gec
+420 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Kevin Tran Nguyen
+420 222 008 569
kevin_tran@kb.cz
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CNB podle nasi progndézy ponecha
repo sazbu na soucasnych 7 % az
do konce roku. Néasledovat pak ale
podle nas bude pomérné rychlé
snhizovani a na konci pfistiho roku
se tak repo sazba dostane na 4 %.

Repo sazba podle nas zlstane do konce roku beze zmény (%)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Ménova politika

Stabilita sazeb CNB do konce roku a nasledny rychlejsi pokles

Ceska narodni banka bude pravdépodobné drzet trokové sazby beze zmény po cely
zbytek letoSniho roku. Zatimco v nasi minulé prognéze jsme s prvnim snizenim
urokovych sazeb pocitali letos v zari, nyni ho oéekavame az pristi rok v unoru. O to
rychlejSi ale podle nas bude muset vroce 2024 pokles sazeb byt. V jeho poloviné
ocekavame repo sazbu na 5 % a ke konci roku pokles na 4 %. K dosazeni politicky
neutralni trovné ve vysi 3 % by mélo dojit az koncem roku 2025.

Ceska narodni banka bude pravdépodobné drzet zakladni repo sazbu na 7 % po cely
letosni rok, tedy déle, nez jsme plivodné predpokladali. V nasi dubnové prognéze jsme
prvni snizeni tuzemskych urokovych sazeb ocekavali v zafi a do konce letoSniho roku méla
repo sazba klesnout na 6,25 %. Komunikace bankovni rady vS§ak méla v poslednim ¢&tvrt roce
jestiabi charakter. Guvernér Michl na tiskové konferenci po poslednim zasedani CNB uved|, ze
snizovani Urokovych sazeb nebylo vibec diskutovano. Stejné jako jiz nékolikrat v minulosti
zaroven zopakoval, Zze sazby na pfistim zasedani, které se kona zaCatkem srpna, bud
zlistanou opét beze zmény & vzrostou. Urokové sazby se podle néj budou pohybovat
na soucasné &i vyssi urovni po del§i dobu, a to i pfes soucasny pokles inflace, ktery je oproti
prognéze CNB nepatrné rychlej§i (centraini banka éekala Servnovou inflaci ve vy$i 10,1 % y/y).
Od&ekavani finanéniho trhu, ktery pred ¢ervnovym zasedanim CNB zacerioval snizeni sazeb
0 100 bb do konce leto$niho roku, povazuje guvernér za prfehnana. Centralni bankéfi navic
komentuji pfedev§im meziroéni inflaci. Jejim dostate€nym poklesem a jasnym sméfovanim
ke dvouprocentnimu cili podminuji za¢atek snizovani urokovych sazeb. Jak jiz bylo vyse
uvedeno, meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen se podle nasi prognézy bude kvdli nizsi
srovnavaci zakladné koncem letosniho roku pohybovat kolem 8 %, tedy stale vysoko nad
cilem CNB a zérover i nad samotnou repo sazbou. Vyrazné snizeni dynamiky mezimési¢ni
inflace z pfedchozich mésicl zlstalo optikou vyjadieni bankovni rady jakoby bez povSimnuti.

Prognéza CNB indikuje rychly pokles repo sazby jiz v H2 23 (%)
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Zdroj: CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Stabilita urokovych sazeb na souc¢asnych urovnich po delSi dobu vyusti v jejich rychlejsi
shizovani v priStim roce. Podle nasi nové prognézy bude repo sazba ¢&init 6 % ke konci
Q124 a5 % ke konci Q2 24, v zavéru roku 2024 pak klesne na 4 %. Politicky neutralni hladiny
3 % by méla dosahnout az v Q4 25. Navzdory rychlej§imu snizovani trokovych sazeb CNB
v pfistim roce z{stava prdmérna Uroven repo sazby v letech 2024 a 2025 oproti nasi dubnové
prognoze zhruba beze zmény. Ve srovnani s nasi minulou prognézou bude ménova politika
na prelomu roku pravdépodobné pfisnéjsi, nez by vyzadoval vyvoj ekonomiky a inflace. Tuto
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skute¢nost podtrhuje i pfehodnoceni nasi prognézy inflace smérem doll, a to predevsim
jadrové slozky. Svij dil na tom bude mit i nadhodnocena koruna. Tlaky na nizsi sazby z titulu
stale utlumené ekonomiky a slabnouci inflace budou v pribéhu druhého letosniho pololeti silit.
To by mélo byt zjevné i z prognézy CNB. Uz ta kvétnova doporucovala zadit snizovat Grokové
sazby v sou€asném Ctvrtleti a do konce letoSniho roku méla repo sazba klesnout pod 6 %.
Rizika této progndzy se pfitom od jejiho zverejnéni koncentruji v protiinflaénim sméru. Pozdéjsi
reakci svymi vyroky de facto pfipousti i samotni centralni bankéfi, kdyz zminuji, ze radéji
ekonomiku vice utlumi, nez aby riskovali pretrvani vysSi inflace po delsi dobu.
Z komunika¢niho hlediska snizovani sazeb v pfistim roce usnadni zlom ve vyvoji celkové
inflace, a¢ tedy bude souviset zejména s nizSimi cenami energii. Se snizovanim Urokovych
sazeb podle nas CNB za&ne na Unorovém zaseddni, a to hned o 50 bb. Centraini banka se
totiz bude v té dobé pravdépodobné nachédzet tzv. za kfivkou. Lednova inflace v okamziku
Unorového zasedani CNB sice jesté znama nebude, odhady jeji vy$e by véak jiz mély indikovat
vyrazny pokles.

Nejistota kolem dal$iho vyvoje trokovych sazeb CNB zlistdva vysokd, rizika nasi
progndézy ale hodnotime jako vychylena ve sméru drivéjSiho a rychlejSiho poklesu. To
souvisi s vySe uvedenymi riziky naSeho makroekonomického scénafe. Zasadni pfitom bude
vyvoj tuzemské poptavky. Pokud by v nasledujicich mésicich nedoSlo k oziveni spotfeby
domacnosti, tak jak predpoklada nase progndéza, a mezimésiéni jadrova inflace by ve vysledku
zlstala silné utlumend, pak by tlaky na uvolnéni ménové politiky vyrazné silily. Bude-li i tak
centralni banka drzet sazby beze zmény, nadmérné utazend ménova politika by se podepsala
na horSim vykonu ekonomiky v pfistim roce, nez jaky mame v prognéze. Pokracujici neochota
bankovni rady naslouchat své vlastni prognéze vyrazné ztézuje predikci dal$ich krokd CNB.
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Fiskalni politika

Prvni krok k napravé verejnych financi

Dosavadni letoSni nesoulad mezi prijmy a vydaji na urovni statniho rozpoctu se v ¢ervnu
vyrazné zuzil. Schvalenych 295 mid. CZK vSak podle nas letosSni deficit i tak bez
dodateénych uspor pravdépodobné prekroc¢i. Navrzeny konsolidacni balicek snizi
v nasleduijicich letech nejen schodek statniho rozpoétu, ale pfibrzdi i rist HDP a inflaci.
Ocekavame, ze pocinaje pristim rokem by se deficit vefejnych financi mél vratit pod 3 %
HDP. Celkovy verejny dluh tak sice dale poroste, v poméru k nominalnimu hrubému
domacimu produktu se vSak v letech 2025-2026 zhruba stabilizuje.

Cerven zachranil vysledek statniho rozpoétu za prvni pololeti

Stat do konce ¢ervna hospodaril s deficitem ve vysi 215,4 mid. CZK. Mezimésicné se tedy
deficit statniho rozpoctu v €ervnu zmirnil o 56 mid. CZK (z kvétnovych 271,4 mid. CZK).
Cerven byval i v predpandemickém obdobi tradiéné mésicem, kdy se priibézné hospodareni
statu zlepSovalo, coz bylo dano zejména sezénnim inkasem dané z pfijmu pravnickych osob
(DPPO). Prijlem z DPPO pfitom v letoSnim roce podpofila i solidni ziskovost korporatniho
sektoru. Cervnovému vysledeku ale tentokrat pomohly rovnéz piijmy z EU, konkrétné na
projekty z Narodniho planu obnovy, které jiz byly na vydajové strané predfinancovany.

Bilance statniho rozpoc¢tu (mld. CZK, kumulace od za¢atku roku) Prijmy a vydaje statniho rozpoctu (mld. CZK, 12M kumulace)
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Zdroj: MFCR, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Za meziroénim zhorSenim salda statniho rozpoc¢tu o 32,4 mid. CZK staly predevsim vyssi
vydaje. Ty oproti lofisku vzrostly o 162,6 mid. CZK (+16,8 % y/y). Podepsal se na tom
zejména narlst socidlnich vydajli, pomoc domacnostem a firmam v souvislosti s vysokymi
cenami energii, drazsi obsluha statniho dluhu a vyssi investice. Vydaje na socialni davky
predev8im v disledku valorizaci dichodd za prvnich Sest mésicl letosniho roku narostly
meziro¢né o0 16,8 % (62,5 mld. CZK). Samotny systém dlchodového pojisténi do konce
Cervna dosahl rekordniho schodku ve vysi 40,3 mld. CZK (meziro¢né o 30,0 mid. CZK vice).
Od ¢ervna se pfitom zadina do vydaji na dlichody promitat jejich dal$i mimoradna valorizace.
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Vydaje st. rozpoc&tu (%, pb, y/y, kumulace od za¢atku roku)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prijmy statniho rozpo¢tu (mld. CZK, nekumulované)

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

NT SS - neinvesticni transfery soukromopravnim subjektim

NT VRUU - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo¢tim dstfedni trovné a statnim fondim
NT USC - neinvestiéni transfery vefejnym rozpo&tiim tizemni trovné

NT PO - neinvesti¢ni transfery prispévkovym a podobnym organizacim

Rist pFijmové strany v &ervnu vyrazné zvysil pfitok prostiedkli z EU fondl v ramci
Narodniho planu obnovy. Celkové pfijmy od zaCatku roku byly meziro€né vyssi
0 130,2 mld. CZK a relativné o0 16,5 %. K narlstu pfijmd pfispély zejména p¥ijmy z EU
(44,6 mid. CZK), pojistné (29,1 mid. CZK), DPPO (20,9 mid. CZK), DPFO (13,3 mid. CZK),
odvod z nadmérnych pfijm0 vyrobcl elektfiny (12,8 mid. CZK) a vyssi vybér DPH
(9,8 mid. CZK). Inkaso DPH (meziro¢né vyssi o 6,1 %) z naSeho pohledu indikuje, ze redlna
spotfeba domacnosti zlstala v Q2 23 utlumena. To souvisi s propadem redlnych mezd, které
zejména loni, a podle nasi progndzy v priméru ani letos, nedokazou drzet krok s rlstem
cenové hladiny. Na druhou stranu narst inkasa DPPO meziro¢né o 23,8 % 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
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cervnova data ukazuiji, Ze $ance na spInéni schvaleného schodku ve vysi 295 mid. CZK
jesté definitivné nezmizela, rizika vSak pretrvavaji. Deficit statniho rozpoc¢tu se od Eervence
do prosince v letech 2002-2022 v priméru prohloubil o 67,3 mild. CZK (v letech 2020-2022 to
bylo 0 168,1 mid. CZK). Bilance rizik schvaleného rozpo¢tu s deficitem 295 mid. CZK je presto
z naseho pohledu vychylena spiSe smérem k hlub$imu schodku. Oproti pdvodnimu navrhu by
mél totiz o téméF 20 mid. CZK zvySovat schodek nizSi vybér z windfall tax (po zapoditani
snizenych vydajl na energetickou pomoc), na pfijmové strané vypadlo dal$ich 50 mid. CZK
z emisnich povolenek, které nelze zapoditat mezi pfijmy statniho rozpoétu. U vydajl navic
doslo od ¢ervna k dal$i mimoradné valorizaci starobnich dichodd, ktera by méla zvysit vydaje
oproti planu o cca 15 mld. CZK. Vy$§i schvalena dividenda z CEZu spolu s vy$sim inkasem
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DPPO, pravdépodobné i DPFO a pojistnym dokézou pokryt pouze &ast téchto rizik. Ve
vysledku tak v zakladnim scénafi (bez dodatecénych uspornych opatieni v letoSnim roce)
stale predpokladame deficit statniho rozpocétu ve vysi 315 mid. CZK.

Prebytek municipalit se ztengil

Rozpoéty uUzemnich samosprav do konce ¢ervna hospodafily s prebytkem
12,0 mid. CZK. Prestoze pfijmy meziro€né narostly o 38,5 mid. CZK (18,3 %), vysSi vydaje
(0 45,8 mid. CZK, 24 %) tazené hlavné narlistem béznych vydaji vyustily v meziro¢ni pokles
kladného salda hospodafeni 07,4 mld. CZK na 12 mid. CZK. V mirném prebytku dle
prabéznych dat zlistavaji také zdravotni pojistovny.

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: MFER, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dynamika verejnych financi

2021 2022 2023f 2024f 2025f 2026f
Bilance verejnych financi (% HDP) -5,1 -3,6 -3,8 -2,3 -1,9 -1,6
Fiskalni usili (opb HDP) -0,8 0,7 0,1 0,3 0,4 0,3
Verejny dluh (mid. CZK) 2566,7 29971 33121 35521 37621 39421
Verejny dluh (% HDP) 42,0 44,2 45,1 45,6 46,4 46,4

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

Bilance verejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

V roce 2024 se schodek dostane pod maastrichtska 3 % HDP
Celkovy deficit verejnych financi by meél letos dosahnout 3,8 % HDP. Navrzeny
konsolidaéni balicek nasledné srazi v pfistim roce deficit statniho rozpocétu do blizkosti
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LetoS$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skoné&i v poméru
k HDP s mirné vyssim deficitem
oproti lofsku. Konsolidaéni bali¢ek
prispéje k viditelnému snizeni
schodku v letech 2024 a 2025.
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240 mld. CZK, coz by meélo odpovidat 2,3 % HDP (vice o konsolidacnim balicku
v Boxu 2 nize). Nomindini dluh vefejného sektoru v poméru k HDP v obdobi 2023-2026
poroste podle naseho odhadu v prdméru o 0,6 pb ro¢né, aby v roce 2026 dosahl 46,4 % HDP.
PrestoZe je konsolidacni balicek vitanym pfispévkem ke zmirnéni strukturalniho nesouladu
mezi pfijmy a vydaji vefejnych financi, jedna se z naSeho pohledu pouze o prvni nutny krok
k napravé. Pfi nezménénych parametrech by se totiz hospodareni vefejnych financi za¢alo od
30. let rychle zhorSovat vlivem nepfiznivého demografického vyvoje.

Box 2: Vladni konsolida¢ni bali¢ek ma potencial snizit inflaci i rist HDP

Tempo zadluzovani éeského verejného sektoru bylo v letech 2020-2022 jedno z vibec
nejvyssich z celé EU. Kromé bezprostfednich dopadi pandemie, vélky na Ukrajiné
a vysokych cen energii tuzemské verejné finance zatézZuje vysoky strukturalni deficit, ktery
s pozici ekonomiky v hospodarském cyklu nesouvisi. Jiné nez cyklické vlivy se podle odhadt
ministerstva financi vétSinové podilely na schodku vefejnych financi v letech 2021 i 2022.
Uroveri verejného dluhu CR k HDP presto v mezindarodnim srovnani zdistdva pomérné nizka.
V ramci EU jsme s dluhem ve vysi 44,1 % HDP osmou nejméné zadluzenou zemi a jen lehce
nad polovinou Grovné priméru EU.

Verejny dluh v roce 2022 (% HDP) Zména pomeéru verejného dluhu k HDP v letech

2020-2022 (pb)
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Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Usporny baliéek, ktery vlada navrhuje, by mél v piistim roce podle odhadu ministerstva
financi prispét k poklesu deficitu sektoru vladnich instituci na 1,8 % HDP oproti
2,9 % HDP bez konsolidace. V roce 2025 by nasledné mél schodek vefejnych financi
dosahnout 1,2 % HDP, oproti 2,4 % HDP predpokladanym v dubnové prognéze ministerstva.
Rozdil v poméru deficitu k HDP je tak mezi obéma scénafi v roce 2024 1,1 pb a v roce 2025
1,2 pb. Proto se i vétSina nami odhadovaného efektu Uspornych opatfeni na
makroekonomické veli€iny projevuije jiz v pristim roce.
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Dopad navrhovanych opatreni do statniho rozpocétu (v mid. CZK)
2024 2025
Snizeni vydaj G 62,4 15,9
Dotace 45,6 8,8
Provoz stétu 6,1 51
Platy 9,7 0,0
Ostatni vydaje 1,0 2,0
Zvyseni p Fijma 31,7 37,5
DPPO 0,0 22,0
Nemocenska 11,9 11
Darn z nemovitosti 9,0 0,3
Danové vyjimky 2,3 5,3
Odvody OSVC 3,0 4,5
Dari z tabaku 3,1 2,8
Dan z hazardu 3,9 0,0
DPFO 1,8 0,9
Odvody z DPP 1,8 0,2
Dan z lihu 0,5 0,6
Ostatni pfijmy -1,6 -0,1
Revize DPH -4,1 0,0
Celkem 94,1 53,4

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dopad balicku na deficit sektoru vl. instituci —
predpoklady MF

Dopady konsolida¢niho balicku na ekonomiku
- odhad KB (pb)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
https://odok.cz/portal/services/download/attachment/KORNCS3KM4TB/

Pozn.: Odhad dopad( tsporného bali¢ku na zakladé BVAR modelu do
rastu HDP a cenové hladiny, stejné tak i do vySe kratkodobych trokovych
sazeb. Strukturalni Soky do poméru pfijma a vydaju sektoru viadnich
instituci k HDP byly identifikovany na zakladé znaménkovych restrikci.

Nas odhad efekti usporného balicku na ekonomiku vychazi z BVAR simulace
strukturalnich $okd o velikosti, ktera odpovidd navrzenym opatienim. Pro tyto ucely
kombinujeme separatni impulzni odezvy dvou typl agregatnich strukturdlnich Sokd:
1) strukturalni $ok ménici podil vladnich vydaji na HDP a 2) strukturdlni $ok ménici podil
prijmb na HDP. Na§ modelovy pfistup tedy abstrahuje od moznych odli$nych dopadd rdiznych
typUd opatfeni. Prijali jsme také predpoklad, Ze Gcinnost zmén pro roky 2024 a 2025 bude vzdy
od prvniho ledna. Vzhledem ke konstrukci modelu, kdy jsou Soky modelovany jako
neoCekavané, je potfeba mit také na paméti, Ze zde prezentované odhady dopadl do
makroekonomickych veli€in jsou spiSe jejich horni hranici. Racionalni ekonomicti agenti totiz
zacinaji u ocekavanych $okl v budoucnu prizplsobovat svoje chovani jesté pred pocatkem
platnosti danych opatfeni a jejich dopad je v dUsledku toho v ¢ase vice spojity a ma mensi
amplitudu nez v pfipadé neoCekavaného Soku.

Konsolidaéni balicek podle nas pomuize ztlumit celkové inflaéni tlaky, av$ak
prostfednictvim pomalej$iho riistu ekonomiky. V pfistim roce by v porovnani se scénarem,
kdy by konsolida¢ni balicek nebyl pfijat, méla byt podle naseho modelového odhadu
spotrebitelska inflace niz$i az o 0,4 pb a rist HDP slabsi az o 0,7 pb. V disledku postupného
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plsobeni by se Uspory ve statnim rozpocétu mély projevit v inflaci ve zhruba obdobném
rozsahu i v roce 2025. Dopad do HDP by uz vSak mél byt mensi. Vlivem vysoké empiricky
odhadnuté perzistence Urokovych sazeb je jejich odezva na tyto Soky pouze mirna a ma
pozvolny nabéh, avSak pretrvava po delsi dobu. Dopady navrzeného viadniho konsolida¢niho
bali¢ku na roky 2024-2025 jsme popisovali také ve specialnim reportu: https://bit.ly/30APa9a.

Jaromir Gec
+420 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz
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Tabulka prognoézy
Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 2022 2023 2024 2025 2026 2027
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 0,1 -0,5 -0,5 0,1 1,2 1,7 2,0 1,9 2,4 0,1 1,8 2,1 2,4 2,3
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) -5,4 -5,9 -6,5 -3,2 -0,2 3,2 5,8 5,1 -0,8 -4,0 45 3,1 2,1 1,6
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 0,6 3,1 3,0 1,9 0,0 -1,0 -1,7 -1,4 0,6 2,0 -1,2 0,6 1,7 2,0
Fixni investice (realné, y/y, %) 0,8 -1,6 -2,5 -1,8 0,0 3,4 6,0 6,9 3,0 -1,5 5,8 43 3,4 3,3
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 2,2 3,1 4,2 2,6 2,2 -0,1 -1,7 -1,5 0,9 3,0 -1,1 0,2 0,6 0,6
Zasoby (pfispévek do y/y) 0,2 -0,8 -1,4 -0,7 -0,9 -0,7 -0,4 -0,5 0,9 -0,9 -05 -04 -0,2 -0,2
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) -53,6 42,0 416 28,1 15,1 51,2 256 194 -202,6 126,8 110,5 184,9 2421 2835
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 13,5 10,1 -0,6 2,4 6,5 4,8 8,9 8,8 13,8 45 6,9 8,9 6,8 7,0
Dovozy (nominalné, y/y, %) 15,5 49 -10,0 -5,8 0,5 42 10,7 9,8 18,8 -2,8 7.4 7,5 6,0 6,6
Pramyslova vyroba (realné, WDA, y/y, %) 3,4 1,1 1,0 0,2 2,6 3,9 3,9 3,8 2,7 1,2 3,8 4,6 4,2 4,0
Stavebnictvi (realné, y/y, %) -0,7 -0,6 -1,1 2,9 0,3 -2,2 6,0 7,6 3,6 0,4 5,5 5,5 3,7 3,7
Maloobchod (realné, WDA, y/y, %) -8,6 -7,7 -6,4 -2,6 0,9 4,0 6,5 5,3 -3,0 -3,9 4,8 1,5 1,7 1,6
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,6 8,6 9,5 9,6 9,8 8,6 7,9 7.2 5,3 9,4 7,3 55 4,4 4,2
Mzdy (realné, y/y, %) 81 -66 -1,4 1,5 2,4 7,1 6,2 54 -84 -1,0 57 32 2,4 2,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,6 3,8 3,5 3,6 3,6 3,9 3,5 3,6 3,4 3,6 3,6 3,7 3,8 3,9
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,2 2,6 2,7 2,8 3,0 2,8 2,7 2,7 2,3 2,8 2,8 2,9 2,9 3,0
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -0,6 0,8 0,7 1,1 0,6 0,9 1,0 0,9 -0,5 0,8 0,9 0,3 0,1 0,1
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 15,8 16,5 11,1 8,1 8,2 0,7 1,2 1,7 15,1 11,0 1,3 2,2 1,9 2,2
Dané (pfispévek do y/y CPI) 1,6 0,0 0,2 0,2 0,1 -0,4 -0,4 -0,4 0,6 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 13,8 11,9 8,7 5,9 4,0 3,7 3,8 4,2 13,1 7,6 3,9 21 21 2,3
Ceny potravin (y/y, %) (*) 18,7 183 11,9 6,7 2,8 1,5 2,5 4,0 12,8 9,9 3,2 3,1 2,2 21
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 15,1 -5,0 -21,8 -17,7 -6,7 52 11,0 115 34,2 -12,8 9,7 1,9 -3,6 0,7
Regulované ceny (y/y, %) 16,3 32,7 25,2 20,2 34,8 -10,6 -11,1 -111 20,9 28,2 -10,8 1,5 2,0 2,0
Ceny v pramyslu (y/y, %) 21,8 15,0 3,6 0,8 0,3 -0,6 3,7 4,4 24,3 4,9 2,9 1,6 1,0 1,9
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 6,7 5,6 4,7 6,0 7,0 5,3 3,5 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, prumér) 7,3 7.2 7,2 7,3 7,3 6,9 5,9 4,9 6,3 7,2 55 3,7 3,3 3,3
CZK/EUR (priimér) 24,4 23,8 23,6 23,8 23,9 24,0 241 24,2 24,6 23,8 241 24,0 23,8 23,6
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,8 1,0 0,7 0,7 1,1 1,4 1,1 0,9 3,5 0,9 1,1 1,3 1,5 1,4
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 0,8 -0,5 -0,1 -0,3 0,5 1,0 0,9 0,8 1,9 -0,1 0,9 1,3 1,3 1,3
CPI v EMU (y/y, %) 9,9 8,0 6,2 4,9 3,0 3,1 3,1 2,9 8,4 55 2,9 2,2 21 1,9
Ropa Brent (USD/brl, praimér) 876 842 773 850 90,0 950 950 100,0 101,0 84,1 97,5 894 805 80,0
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,02 1,07 109 114 1,16 118 120 1,20 1,06 112 120 124 126 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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Nami o¢ekavané odlozeni zahdjeni
cyklu uvolfiovani ménové politiky
CNB do pristiho roku odsune

i pokles trznich urokovych sazeb.
Inverzni tvar si tak korunova kfivka
zfejmé udrzi i po cely pfisti rok.

Prognéza IRS (%)

K Ekonomicky a strategicky vyzkum
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Trzni urokové sazby a viadni dluhopisy

Doc¢asné preruseni trendového poklesu

Tuzemské trzni Urokové sazby od zacatku druhého ctvrtleti na pozadi odeznivajici inflace
viditelné poklesly. Cela kfivka trznich urokovych sazeb nadale z(stava vyrazné invertovana.
Odhadujeme, ze pokles jejiho kratkého konce se doéasné zastavi v diisledku pozdéjsiho nez
trhem océekavaného zahajeni uvoliiovani domaci ménové politiky. To podle nas odstartuje az
zacatkem pristiho roku. U delSich sazeb vnimame omezenéjsi prostor pro jejich vyraznéjsi
pokles, byt'i u nich urcité snizeni éekame. Statni dluhopisy by v priStim roce mély za podpory
vyrazného meziroéniho propadu potreby financovani relativné k trznim sazbam zdrazit.

Pokles jejich vynosti by tak mohl byt v pfistim roce rychlejsi nez v pfipadé korunovych IRS.
Trh ¢eskych sazeb IRS: Dezinflace srazi trzni uroky

Korunové sazby od zacatku druhého Ctvrtleti vyrazné propadly. Na kratSich splatnostech
odepsaly zhruba 80 bb. To pravdépodobné souviselo hlavné s rychle odeznivajici domaci
inflaci, ale i nevyraznym vykonem domaci ekonomiky. Naproti tomu eurové i dolarové trzni
urokové sazby ve stejném obdobi mirné vzrostly s tim, jak v USA i eurozéné nadale vykazuji
odolnost zejména jadrové cenové tlaky.

Pokles domacich meénovépolitickych sazeb bude podle nas pomalejsi, nez trhy
oéekavaiji. Podle trznich kontrakt(i se do konce roku repo sazba CNB snizi v Ghrnu o 100 bb.
To je z nageho pohledu pfili§ agresivni. Po&itame spie s opatrnéjsim pristupem CNB, ktery by
mél byt konzistentni se stabilitou ménovépolitickych sazeb do konce letoSniho roku. Jejich
nasledny pokles od zac¢atku pfistiho roku by ve srovnani s nasi dubnovou prognézou mél byt
rychlejsi, oproti trhu itak oGekdvame po cely pfisti rok vy$si ménovépolitické sazby, nez je
aktualné zacenéno.

Kratky konec krivky trznich urokovych sazeb by se mél po korekci rozsahu snizovani
sazeb CNB do konce roku zhruba stabilizovat. Oproti trhu se domnivame, Ze sestup vynos(
bude pozvolnéjsi a zapoc¢ne 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 na strané jedné a oziveni ekonomické aktivity v kombinaci
s vysokymi eurovymi trznimi sazbami na strané druhé.

Oéekavany vyvoj zakladni drokové sazby CNB k 24. 7. 2023 (%)
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Zdroj: Bloomberg, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

25. ¢ervence 2023



KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

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)

Q3 23f Q4 23f Q1 24f Q2 244
2Y 5,60 5,55 5,05 4,40
5Y 4,45 4,50 4,20 3,90
10Y 4,05 4,05 3,90 3,80

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Forwardy a eurovy trh stale nabizeji pfilezitost k zajiSténi urokového rizika

S poklesem trznich trokovych sazeb se podminky zafixovani sazeb zacdinaji zlepSovat.
Pretrvavaijici inverze celé kfivky vSak stale prinasi vyhodnéj§i podminky na forwardovém trhu.
Depozitni sazba ECB by sice méla podle naseho odhadu vrcholit az na 4,0 % a na této urovni
vydrzet po delsi dobu, eurové swapy se vSak jiz pravdépodobné nachazeji pobliz svého
vrcholu.

Kotace forward turokovych swapli (%, p.a., vs. 6M PRIBOR) Urokové sazby v eurozéné (%)
4 L e o= -
Maturita B .
¥ 2y 3y 5y 10v 3 i
Spot | 6.35 530 469 4.14 3.90 2
- 3M | 586 484 436 395 3.80 1
§ 6M 511 437 4.02 375 3.68 .
& 9M 464 407 381 362 361
“ 1y 409 376 359 350 3.54 4 | | | |
2Y 342 333 331 337 345 20 21 22 23 24
3y 1323 325 331 341 3.49 — 10Y EUR IRS — 5Y EUR IRS 2Y EUR IRS
= Depozitni sazba ECB
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, k 24. 7. 2023 Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research/Economics

Nabidka CZGB se pfisti rok vyrazné snizi

Vysoky schodek statniho rozpoc¢tu v kombinaci s ostatnimi potfebami financovani udrzi
nabidku éeskych statnich dluhopisti zvy$enou i ve zbytku leto$niho roku. Pfedpokladame,
ze deficit statniho rozpoc€tu bude letos sméfovat k 315 mid. CZK, v pfipadé dodatec¢nych
Uspor vSak stale nelze vylougit ani spinéni planovaného deficitu ve vysi 295 mid. CZK, jak
piSeme v kapitole Fiskdlni politika. V H1 23 ministerstvo financi (MF) potfebu financovani
pokryvalo nejen primarnimi aukcemi domacich statnich dluhopisl, ale i aktivitou na
sekundarnim trhu. Do 24. €ervence byly letos v aukcich prodany dluhopisy za 228,8 mid. CZK,
zarovefn MF uskutecénilo operace na sekundarnim trhu (v podobé vymén a piimych prodejl)
ve vysi 68,3 mld. CZK. Z tohoto pohledu se tedy prozatim dafi s rezervou plnit vytyCeny plan,
ktery letos pocitd s emisi korunovych dluhopisti ve vysi 400-500 mid. CZK. Pro Q3 23
stanovilo MF indikativni objem nabizenych korunovych dluhopis( opét az na 125,0 mid. CZK.
Dle zvefejnéné aktualizace Strategie financovani’ je stéle ve hie také vydani eurodluhopisu.
Celkové ocekavame, ze potieba financovani v letoSnim roce dosahne 665,7 mid. CZK
(9,1 % HDP) oproti loniskym 635,6 mid. CZK (9,4 % HDP).

1 https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/publikace/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-
[2023/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-51792
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V pFistim roce se emisni aktivita vyrazné snizi. To bude odrazet nizsi splatky maturujiciho
dluhu, ale i citelny pokles deficitu statniho rozpoctu. Celkovou potfebu financovani pro rok

2024 odhadujeme na 424,2 mid. CZK (5,4 % HDP).

Potreba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2023
MinFin KB
Saldo statniho rozpoctu 295,0 315,0
Prevod a dalsi operace finan¢nich aktiv statu 1,4 1,4
Splatky statnich dluhopisl v domaci méné 200,2 200,2
Splatky statnich dluhopisd v cizi méné 0,0 0,0
Splatky a pfed¢asné splatky spoficich dluhopisti 1,0 1,0
Splatky instrument penézniho trhu 145,2 145,2
Splatky pokladni¢nich poukazek 0,0
Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 145,2
Splatky prijatych zapljcek a Gvérd 3,0 3,0
Potieba financovani celkem 645,7 665,7
Nastroje penézniho trhu 80,0
Pokladniéni poukazky 20,0
Ostatni nastroje penézniho trhu 60,0
Hruba emise CZGB v domaci méné Min. 400-500 475,5
Hruba emise CZGB v cizi méné&/eurobond(i 51,9
Hrubé emise spoficich dluhopist 10,0
Prijaté zapUjcky a Gvéry (v&. EUR) 33,3
Operace finanénich aktiv a fizeni likvidity 15,0
Zdroje financovani celkem 665,7
Hruba vypGjéni potieba 650,7
Cista emise CZGB 275,3
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Potreba financovani (mid. CZK) Primarni trh CZGB (mld. CZK)
700 600 6
600 500 5
500
400 4
400
300 300 3
200 200 2
100 100 1
0 0 LLLLLLL-JJJJJJJ— 0
1213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 Jan-19 Aug-19 Mar-20 Oct-20 May-21 Dec-21 Jul-22 Feb-23
mmmmm Pozadovany objem Prodany objem
Potfeba financovani celkem m Hruba vypujéni potieba Bid/cover (pr. 0sa) 5y primér (pr. 0sa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)
Q3 23f Q4 23f Q1 24f Q2 24f
Vynos 2Y CZGB (%) 5,40 5,35 4,70 4,10
Vynos 4Y CZGB (%) 4,65 4,65 4,15 3,75
Vynos 10Y CZGB (%) 4,20 4,20 3,95 3,85
10Y CZGB ASW (bb) 15 10 5 5

28

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

wvrv

Snizena nabidka urychli pokles vynosti CZGB v pfistim roce
Vynosy statnich dluhopisii se obdobné jako IRS ve srovnani se zaéatkem druhého
Gtvrtleti nachazeji nize. Snizeni vynosu vSak bylo v pfipadé CZGB o néco méné citelné nez
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u IRS kfivky. V ASW vyjadreni tak dluhopisy lehce zlevnily. Niz§i nabidka by v pfistim roce
méla prispét k vyraznéj§imu poklesu vynost u dluhopisl nez v pfipadé korunovych IRS (tedy
jejich relativni zdrazeni). Tyto faktory bude do konce letoSniho roku doc¢asné tlumit
pretrvavajici zvySena emisni aktivita. Celkové by ale stejné jako v pfipadé trznich urokovych
sazeb mély mit v pfiStim roce vétSi prostor k poklesu hlavné dluhopisy s kratSi splatnosti.
Snizovani vynosl u delSich splatnosti by mélo byt vyrazngji patrné rovnéz az v roce 2024.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domaci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 13.10. 2023
Moody’s Aa3 NEGATIVE Aa3 NEGATIVE 24.11.2023
Fitch AA- NEGATIVE AA- NEGATIVE 25. 08. 2023

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Bloomberg
Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Issued Issuance . FX . Spline Carry
Bond Dur. |ast 90D limit Yield A1W A1M hedged ASW A1W A1M  Min 90D Max Z-Score Rank spread Rank Roll 90D Rank
5.70 May-24 0.8 0.0 100% 5.79 3 8 3.41 -85 6 22 -162 —O—@ -85 4.1 1 20.8 19 -92.0 20
0.00 Dec-24 1.3 0.0 34% 5.75 0 12 4.15 30 -1 [ 29 -106 ——¢—@ -30 2.3 2 -18.5 3 -54.3 18
125 Feb-25 1.5 0.0 100% 5.30 -3 -1 3.87 -50 4 21 99 ——O———& 47 2.0 3 14.4 18 -57.2 19
240 Sep-25 2.0 0.0 85% 5.00 -5 -27 3.81 -26 | -3 3 -59 —®— -16 11 4 7.5 14 -46.4 17
6.00 Feb-26 2.3 0.0 67% 4.56 1 -30 3.49 -42 | -4 0 -65 —®— .35 1.0 5 28.8 20 -44.4 16
1.00 Jun-26 2.8 0.0 100% 4.64 0 -28 3.67 17 | -4 -2 -44 ——-— 3 0.5 6 5.1 13 -36.9 15
0.25 Feb-27 3.4 0.0 90% 4.47 3 -29 3.60 -7 4 1 26 ——— 6 0.4 7 -1.4 1 -30.4 14
2.50 Aug-28 4.6 0.0 94% 4.22 -3 -28 3.43 1 -1 -3 9 —O—— 10 0.1 9 -11.4 6 -20.8 11
5.50 Dec-28 4.4 141 68% 4.06 -5 -25 3.28 -12 -1 -1 24 —C— 2 -0.1 1 0.8 12 -21.5 12
275 Jul-29 5.4 0.0 100% 4.13 -6 -29 3.36 4 -2 -4 3 — @0 17 -0.6 13 -11.5 5 -16.4 10
0.05 Nov-29 6.1 0.0 57% 4.10 -6 -30 3.33 1 -1 -8 0 &—o——— 19 -2.7 20 -9.5 7 -14.1 9
0.95 May-30 6.3 0.0 100% 4.09 -6 -28 3.31 3 -2 5 1 ——0—— 18 -2.1 17 -8.6 8 -12.8 6
5.00 Sep-30 5.7 17.9 101% 4.07 -4 27 3.31 5 1 -4 10 ———— 14 0.2 8 -6.6 9 -13.5 7
1.20 Mar-31 7.0 0.0 100% 4.05 -7 -30 3.28 2 -1 -7 4 O—0——— 19 -2.4 19 -3.1 10 -10.7 4
175 Jun-32 7.9 0.0 100% 4.01 -6 -23 3.24 1 1 -4 1 &—o—— 18 -2.0 15 9.1 15 -8.6 2
2.00 Oct-33 8.7 0.0 100% 4.04 -6 -23 3.28 5 0 -4 7 & —o— 23 -2.1 16 13.1 17 -8.0 1
3.50 May-35 9.4 4.7 41% 4.09 -3 -15 3.38 11 1 1 3 —®— 26 -0.4 12 9.4 16 9.5 3
4.20 Dec-36 9.8 0.0 100% 414 -6 -17 3.45 17 0 2 7 —O— 27 -0.1 10 -141 4 -12.8 5
195 Jul-37 11.6 2.8 34% 4.10 -3 -18 3.35 6 0 0 3 -—0—— 25 -1.4 14 -25.7 2 -13.5 8
1.50 Apr-40 13.8 0.0 44% 4.23 1 -18 3.38 11 1 -1 10 &——— 30 -2.3 18 -179.1 1 -24.1 13

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert

25. ¢ervence 2023 29



[ pp— o T LA
B KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy
I
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (kvéten 2023) Podil nerezident( se stabilizoval
Zahrani&ni Domacnosti Ostatni o 800 80%
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dluhopist / barowka
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27% 400 40%
Ostatni finan(‘:nl’// 200 20%
instituce
5%
Ménoveé 0
_ / finanéni 0 « T T T T T T T T 0%
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penzijni
41%
fg?gy ° Drzba CZK diuhu nerezidenty (mld. CZK, levé osa)
0

Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Vyvoj kurzu koruny

Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Korunovy devizovy trh

Oslabuijici, avSak stale silna koruna

Zuzujici se urokovy diferencial prispél v letoSnim druhém ¢tvrtleti k ukonceni trendového
posilovani koruny k euru. Verbalné tuzemskou ménu nadale podporuje CNB. Centralni banka
vSak neintervenovala od lonského fFijna, astale tak disponuje znaénymi devizovymi
rezervami. Vzhledem vysokym urokovym sazbam v eurozoné, pouze pozvolnému
hospodarskému oziveni a dosavadnimu citelnému realnému zpevnéni koruny
predpokladame v roénim horizontu dosazeni tirovné 24,10 CZK/EUR.

Posilovani koruny si vybira pauzu

Trend posilovani koruny k euru v Q2 23 nepokracoval. V prostfedi zuzujiciho se urokového
diferencialu se ménam rozvijejicich se trhl v letodnim druhém d&tvrtleti obecné pfili§ nedafilo.
Za snizené volatility kurzu, ke které prispély pokradujici verbdlni intervence CNB, v Q2 23
koruna v paru s eurem Castecné korigovala predchozi zisky a oslabila o 1,2 %.

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2023 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Hodnota nad 100 znad&i posileni CZK, PLN nebo HUF viiéi EUR, respektive posileni EUR vi&i USD od
1.1.2023.

Korunu nadale podporoval zahraniéni obchod. Patrné je to na vyrazném nominalnim
prebytku obchodu se zbozim s eurozonou, ktery v prlbéhu druhého Ctvrtleti dale rostl.
Samotny bézny ucet platebni bilance v letoSnim prvnim &tvrtleti poprvé po dvou letech skondil
v plusu a kladné saldo zaznamenal i v dubnu a kvétnu. Oziveni obchodni vymény s EU tak jiz
vice nez kompenzuje dovoz (predevsim komodit) z ostatnich zemi.

Nad korunou také stéle drzi ochrannou ruku GNB. Naposledy vSak rediné intervenovala na
podporu koruny loni v Fijnu. Ke konci letoSniho Cervna jeji devizové rezervy Cinily
130,0 mid. EUR, tedy zhruba 44 % ro¢niho HDP. Tato Uroven dava CNB pomérné komfortni
prostor pro pokracovani souCasné kurzové politiky. Obecnd vefejna proklamace o zabranéni
~hadmérnym vykyvim kurzu koruny* ze strany centraini banky zvy$uje atraktivitu domaci mény
pro zahrani¢ni investory, ktefi jsou v dlsledku toho v mensi mife vystaveni pfipadnym
kurzovym ztratam.
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I
Bézny udet platebni bilance CR (mld. CZK) Devizové rezervy CNB
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasi progndézu kurzu koruny jsme

posunuli ke slabsim drovnim.

V roénim horizontu ocekavame

uroveri 24,10 CZK/EUR.

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

Zuzuijici se urokovy diferencial obnoveni trendového posilovani koruny pfili§ nenahrava.
Rozdil mezi dvouletymi trznimi Urokovymi sazbami u nas a v eurozéné ze svého vrcholu loni
v ¢ervenci v podminkach zpfisfiovani ménové politiky v zahrani¢i a ukonéeni cyklu zvySovani
sazeb ze strany CNB propadl jiz o zhruba tfi &tvrtiny (rozdil 2y swap( se zmensil z 6 pb na
1,5 pb). Jeho dalsi vyraznéjsi zuzovani by se vSak mélo obnovit az v roce 2024 s ohledem na
aktualné pfilis agresivni trzni zacenéni tempa snizovani domacich ménovépolitickych sazeb
(pokles repo sazby o cca 100 bb do konce roku), a to navzdory jesté dvojimu zvySeni
urokovych sazeb ECB.

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu Rovnovazny kurz CZK/EUR
28 3.0 33 6
27 0.5 31 4
26 -2.0 29 2
25 -4.5 27 0
24 -7.0 25 -2
23 -9.5 23 -4
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= CZK/EUR, |Ihs EURIRS 2y - CZK IRS 2y, rhs == RoOvnovazna uroven, lhs === CZK/EUR, lhs Nadhodnoceni, rhs

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka
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Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z filtrace reélného bilateralniho kurzu konzistentniho s
vnitii (produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu ¢istého exportu na HDP) rovnovahou ekonomiky.

Zejména v uplynulém roce koruna také zna¢né zpeviovala v realném vyjadreni. Cenova
hladina méfena deflatorem HDP i CPI totiz rostla u nas citelné rychleji nez v eurozéné. To
mUZe rovnéz vyCerpavat potencidl pro jeji dal8i nomindlni posilovani. Pretrvavajici
fundamentalni nadhodnoceni kurzu koruny k euru naddle indikuje také nas rovnovazny
model.?

2 Hypoteticka rovnovazna hodnota vychazi z prdméru modelovych filtraci realnych bilateralnich kurzd vigi euru, které
jsou konzistentni s vnitfni a vnéjsi rovnovahou ekonomiky. Realné kurzy jsou deflovany pomoci CPI, PPl i deflatoru HDP,
a to z dlvodu zvySené nejistoty ohledné spolehlivosti jednotlivych ukazatelll cenové hladiny, které se od sebe
v uplynulém roce zna¢né odchylily.
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Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q3 23f Q4 23f Q1 24f Q2 24f
CZK/EUR 23,85 23,90 24,00 24,10
CZK/USD 20,90 20,60 20,35 20,05
USD/EUR 1,14 1,16 1,18 1,20

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

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 24. 7. 2023) Bloomberg (k 24. 7. 2023)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Forwardové body

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

V roénim horizontu bude depreciaéni tlaky na korunu céaste¢né vyvazovat kromé
predpokladaného zlepSovani bilance zahraniéniho obchodu také oslabovani amerického
dolaru. Ten by se podle nasich predpokladii mohl do poloviny pfistiho roku posunout
na 1,20 USD/EUR. Zpomalovani domé&ci inflace by navic mohlo pfispét k uzavirani inflaéni
mezery tuzemské ekonomiky viéi eurozoné. Predpokladame, Zze ve stejném sméru budou
plsobit i stale znaéné devizové rezervy CNB. Celkové oéekavame, Zze v roénim horizontu
koruna dosahne urovné 24,10 CZK/EUR.

Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komercni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Oslabeni koruny zlepsilo podminky zajisténi pro exportéry

Forwardové kurzy k euru v souvislosti s depreciaci spotového kurzu koruny oslabily. Do
konce tfetiho Ctvrtleti oCekavame narlst trznich Grokovych sazeb v eurozoné, ale i u nas.
Pouze mirné klesajici urokovy diferencial by tedy mél forwardové kurzy tlacit k silngjSim
urovnim. Oslabeni spotového kurzu by je naopak mélo vychylovat smérem ke slabSim
hodnotam. Ve vysledku by v nejblizSich mésicich mély forwardové kurzy k euru mit tendenci
spiSe mirné oslabovat.
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Hypotec¢ni trh se nadéle bude
pozvolné rozhybavat. Korekce cen
rezidenénich nemovitosti, byt
pouze mirnd, bude rovnéz
pokracovat.

Mirny pokles cen nemovitosti bude v pristim roce nasledovan
opétovnym rdstem i vlivem slabsi vystavby

K Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Bankovni sektor

Kreditni impuls letos zlistane slaby, oZiveni pfijde az pfisti rok
Pouze pozvolné oziveni tuzemské ekonomiky a utazena domaci a zahraniéni ménova
politika by se mély podepsat na letosSni nizké uvérové aktivité. K slabsi uvérové poptavce
prispéje i znaény objem vlastnich prostiedkd jak podnik(, tak domacnosti diky solidni
ziskovosti, respektive nakumulovanym usporam. Korekce cen nemovitosti bude letos
pokracovat, celkovy pokles by vSak mél byt jen mirny. Hypote¢ni trh se bude nadale
pozvolné rozhybavat, citelnéjSi oziveni by se ale mélo dostavit az pristi rok, stejné jako
v pfipadé spotiebniho financovani. Atraktivni zhodnoceni Uspor podpofi expanzi vkladd,
jejichz rast letos opét predéi rist avérd. Prisnéj§i ménova politika a slaby vykon domaci
ekonomiky pfinesou pouze nepatrny nartst podilu nevykonnych uvérd. Vyraznéjsi kreditni
impuls se dostavi az s uvolnénim ménové politiky na zac¢atku pristiho roku.

Pokracuijici pokles cen nemovitosti a pozvolné rozmrazovani hypotec¢niho trhu
Korekce cen rezidenénich nemovitosti pokrac¢ovala i v leto$nim Q2. Nabidkové ceny byt
mezictvrtletné klesly stejné jako v predeslém Ctvrtleti o 1,6 %. S ohledem na vy$Si srovnavaci
zakladnu byly meziro¢né nizsi 0 0,7 % po ristu 0 9,8 % v Q1 23. Index (realizovanych) cen
nemovitosti ukazal na pokles o 1,2 % g/q ve Q1 23 poté, co se na rozdil od nabidkovych cen
snizily jiz ve Q4 22 (-1,7 %). MeziCtvrtletni pokles cen bude podle nas pokracovat i ve zbytku
roku, postupné by se v8ak meél zmirfiovat. Meziro¢ni snizeni cen by podle naSeho odhadu
mélo na konci letoSka dosahnout 4,5 %. V piistim roce by vSak mélo dojit k obnoveni rlstu
v prostiedi zvedajici se poptavky po nemovitostech v souvislosti se zpfistupnénim hypoték
a rozpousténim Uspor domacnosti. Na rlst cen bude zaroven tlacit omezena nabidka vlivem
slabsi vystavby v lofiském a leto$nim roce. Pouze mirna korekce nemovitostniho trhu spolu
se silnym rlstem mezd by mély presto vést k pokraCujicimu zlepSovani cenové dostupnosti
bydleni v CR optikou poméru cen k piijm(im, kterd je véak stéle jedna z nejhorsich v ramci EU
a OECD.

Pozvolné tani ledu na hypoteénim trhu v letoSnim roce a
citelnéjsi oziveni v tom pfistim
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: CENB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pozn.: Udaje zahajenych a dokonéenych byt (posledni tdaj z kvétna) za erven jsou

extrapolované a pouze indikativni pro Q2 23.

34

Hypotecni trh od zacatku roku vykazuje znamky mirného oziveni. Ve Q2 23 se objemy
novych Uvérl mezittvrtletné opét zvysily. Ve srovnani s H1 22, ktera byla kv(li pfedzasobeni
hypoték velmi silna, byly objemy v letodni prvni poloviné roku dle dat CBA stale o 56 % niz&i.
K pozvolnému oziveni by mélo dochazet rovnéz ve zbytku letoSniho roku, k ¢emuz pfispéje
i uvolnéni limitu DSTI ze strany CNB. Ve srovnani se zmifiovanou H1 22 by se viak stale mélo
jednat o znaény Utlum. Po loriském primérném rlstu o 7,9 % Cekame, Ze letos hypoteéni trh
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v prliméru vzroste o0 4,9 %.2 K vyznamn&jsimu oZiveni by mélo dojit az v pfistim roce (+6,4 %),
a to diky poklesu Urokovych sazeb, silnému rlstu mezd jak letos, tak v pfiStim roce a ¢erpani
nakumulovanych Uspor domacnosti.

Bankovni uvéry a depozita (%, y/y)

Q422 Q123 Q223 Q@323 Q423 Q124 Q224 Q324 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Bankovni tvéry

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

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil tivéra na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil uvért 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

441 2,8 5,0 3,7 5,7 7,2 6,6 7,3 6,8 4,3 7,0 6,2 6,2 6,1

65 73 53 53 67 54 54 52 68 62 54 51 50 47
51 58 56 58 57 62 63 59 42 57 60 54 53 46
44 99 11,6 62 81 26 23 27 73 89 32 33 38 39
122 80 05 40 78 61 62 57 11,7 51 61 59 55 53

600 591 590 59,3 585 590 591 596 61,4 590 592 60,2 61,1 61,6
864 951 938 936 851 938 931 926 952 91,9 911 912 91,7 916
69,5 621 629 634 687 629 635 644 647 64,3 651 66,1 667 67,3

49 52 53 53 53 53 50 48 45 53 49 45 44 45
97 95 95 96 100 102 101 96 9,1 96 97 85 83 86
90 89 86 87 87 83 72 62 79 87 68 50 46 46

07 07 07 09 09 10 1, 1,2 07 08 11 14 15 18
39 39 39 48 51 52 61 66 41 44 63 76 78 85
34 32 31 30 30 30 31 32 35 31 32 38 39 43

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

Oziveni poptavky domacnosti

v letoSnim roce bude pouze
mirnym impulzem pro spotfebni
financovani.

Utazena ménova politika a nizsi
potfeba provozniho Uvérovani letos
omezi Uvérovou aktivitu
nefinanénich podnikd.

Spotrebni financovani vzroste jen mirné v prostredi nahromadénych uspor
Zlep$eni nalady spotiebiteld a nami predpokladané oziveni jejich vydaji v H2 23 bude
podle nas doprovazet jen mirny rist spotiebniho financovani. Domacnosti budou stale
tézit ze silného rdstu disponibilnich pfijmd a nahromadénych uUspor. S poklesem Urokovych
sazeb a citelnéj§im ozivenim hypotecniho trhu podle nas dojde v pfistim roce k vyraznéjSimu
zvySeni objemu spotfebniho Gvérovani a také mirnému zvySeni miry zadluZeni, resp. poméru
objemu Uvérd doméacnostem k HDP. Podle naseho odhadu trh se spotfebnimi Uvéry letos
vzroste v priméru o 8,6 % po lofiskych 7,3 %, ¢astecné také vlivem zvySené cenové hladiny
v ekonomice. V piistim roce pak predpokladame rlst v priméru o 6,1 %.

Uvérovy impuls nefinanénich podnik zlistane letos pomérné slaby

Aktivita nefinanénich podniki (NFP) na uvérovém trhu zlstala slaba i v letosnim Q2.
Zatimco objem novych korunovych Uvér( se zvelmi slabych udrovni meziGtvriletné mirné
odrazil, objem eurového financovani pokraCoval v poklesu. Utazené&jSi ménové podminky
unas i v zahrani¢i budou nadale tlumit poptavku NFP po Uvérovani. K tomu pfispéje i nizsi
potieba provozniho financovani diky lepsi situaci v subdodavkach a dezinflaci ve vyrobni sfére
a rovnéz znacny objem vlastnich prostfedkd, ze kterych by podniky mohly financovat svoji
expanzi. Vzhledem k urokovému diferencidlu, byt vyrazné se ztencujicimu, by cizoménové
financovani tvofici 47 % vSech Uvérd NFP mélo zlstat atraktivni a mirné podpofit Uvérovou

aktivitu i letos. Siln&j8i uvérovy impuls firem by mél pfijit az v pfistim roce s vyraznéjsim rlstem

SLetos v dubnu doslo k znovuzarazeni tvérového portfolia Sberbank, které vyznamné zvysilo stavovy objem UGvérQ.
Portfolio Sberbank bylo vyfazeno ze statistik bankovniho sektoru v loriském dubnu.
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Expanze vklad bude letos
podpofena rastem disponibilnich
pfijmd na strané domacnosti

a zaroven vy$$im zhodnocenim
uspor a likvidity firem.

Podil nevykonnych Gvér( i pres
mirny rast zlstane pobliz historicky
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investic a uvolfovanim domaci ménové politiky. Odhadujeme, Ze letos uvéry NFP vzrostou
v priméru 04,3 % (o 0,7 pb vice ve srovnani s dubnovou progndzou) po lofiském rlstu
0 6,8 %. Pristi rok pak o¢ekavame zrychleni na 7,0 % v priméru.

Kreditni impuls zlstava slaby a pfispivaji k tomu jak domacnosti, tak letos vyraznéji i podniky

1.25 8.0
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0.25 0.0
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= HDP, % yly, rhs === Kreditni impuls (% HDP), Ihs [ll Doméacnosti, spotiebni a ostatni, lhs Dom., na bydleni, lhs
M Nefinanéni podniky (NFP), EUR, lhs NFP, CZK, |hs

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

Pozn.: Kreditni impuls je definovan jako zména objemu novych tvérd, obvykle v poméru k HDP. Prezentovany kreditni impuls vyjadiuje meziro&ni
absolutni zménu objemu novych uvérd soukromého nefinanéniho sektoru v poméru k nominalnimu roénimu HDP. Impuls je rozloZen dle Géelu
&erpaného Uvéru u domacnosti a dle mény u podniki. Na rozdil od mési¢nich uvérovych ukazatelll (posledni tidaj z kvétna 2023) je HDP v &tvrtletni
frekvenci (posledni tidaj za Q1 23).

Rust vkladl letos ziejmé opét predci tempo ristu avért

Silny rdst disponibilnich pfFijmi by mél podpofit expanzi vkladd domacnosti v letosnim
roce. Vopacném sméru bude zase pUlsobit oZiveni spotiebitelskych vydaji v prostiedi
zvy$ené cenové hladiny a odliv prostfedkll do nebankovnich feSeni za Ucelem vys$siho
zhodnoceni. Dobré finanéni postaveni firem a stéle vysoké Urokové sazby by se také mély
odrazit v ristu celkovych depozit, ktery i letos zfejmé vyrazné predci rlst avérd. Podle naseho
odhadu rist vklad( letos doséhne v priiméru 6,2 % po lofiském silném rlstu o 6,8 %, ktery
byl zaroven podporen atraktivitou tuzemské mény, respektive jeji vynosnosti.

Uvérova portfolia tuzemskych bank zGstavaji i nadale velmi zdrava

Mira delikvence setrvava napri¢ sektory velmi nizko, pobliz historickych minim, a odrazi
jak solidni ziskovost firem, tak i finan¢ni zdravi domdacnosti, které je nadale podporovano
objemnym polStafem Uspor. Pfisnéjsi uvérové podminky by se vSak mély postupné podepsat
na pozvolném a mirném rlstu rizika na Gvérovych portfoliich. Dle Setfeni tivérovych podminek
jiz nedochazi k vyraznéj$imu zpfisfiovani Gvérovych standardd tvari v tvar slabsi poptavce
po Uvérech. Rizikem ve sméru vyssiho rlstu podilu NPL jsou zvySené objemy cerpanych
cizoménovych Gvér( ¢i refixace sazeb hypotec¢nich Gvérd na vy$Sich drovnich. | to by vSak

nemélo predstavovat vyraznéjSi problémy pro domaci dobfe kapitalové vybaveny bankovni
sektor.
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—
KliGové ekonomické ukazatele
Makroekonomickeé indikatory — dlouhodoby vyhled
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
HDP realny, % -5,5 3,5 2,4 0,1 1,8 2,1 2,4 2,3
Inflace pramér obdobi, % 3,3 3,8 15,1 11,0 1,3 2,2 1,9 2,2
Bézny ucet platebni bilance % HDP 2,0 -2,7 -6,1 -0,2 -0,7 -0,2 0,2 0,4
3M PRIBOR pramér, % 0,9 11 6,3 7,2 5,5 3,7 3,3 3,3
CZK/EUR pramér 26,5 25,6 24,6 23,8 24,1 24,0 23,8 23,6
CZK/USD primér 23,2 21,7 23,4 21,3 20,2 19,5 18,9 18,7
Zdroj: €SU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled
24-07-2023 Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24
CZK/EUR konec obdobi 24,12 23,85 23,90 24,00 24,10 24,25
USD/EUR konec obdobi 1,11 1,14 1,16 1,18 1,20 1,20
CZK/USD konec obdobi 21,81 20,90 20,60 20,35 20,05 20,20
3M PRIBOR konec obdobi, % 7,10 7,15 7,15 6,30 5,25 4,45
10Y IRS konec obdobi, % 3,86 4,05 4,05 3,90 3,80 3,65
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data
X-22 XI-22 XII-22 1-23 11-23 mn-23 Iv-23 V-23 VI-23
Inflace (CPI) %, yly 15,1 16,2 15,8 17,5 16,7 15,0 12,7 11,1 9,7
Inflace (CPI) %, m/m -1,4 1,2 0,0 6,0 0,6 0,1 -0,2 0,3 0,3
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 24,1 21,3 20,1 19,0 16,0 10,2 6,4 3,6 19
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,6 -1,0 -1,1 5,8 -0,3 -1,0 -1,2 -0,8 -0,3
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,5 3,5 3,7 3,9 3,9 3,7 3,6 3,5 3,4
Pramyslova produkce %, yly, stélé ceny 3,4 1,3 2,3 0,8 2,4 3,1 -1,8 -1,6 n.a.
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 19,9 18,3 9,1 9,1 12,9 13,5 7,2 2,1 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 2,1 -0,2 -4,4 7,3 -4,6 -2,6 -8,2 -4,5 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (nar. met.) -25,2 -26,5 -1,8 8,8 15,1 18,1 10,3 11,8 n.a.
Bézny ucet PB mld. CZK -36,8 -42,5 -4,3 14,3 19,5 5,8 16,7 0,9 n.a.
Finanéni ticet PB mlid. CZK -7,4 -13,3 -38,4 26,8 17,3 33,8 29,1 -27,4 n.a.
M2 %, yly 5,9 5,9 5,6 6,3 7,0 6,7 7,5 7,3 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od zag. roku) -286,7 -337,1 -360,4 -6,8 -119,7 -166,2 -200,0 -271,4 -215,4
3M PRIBOR %, prameér 7,28 7,27 7,26 7,22 7,20 7,19 7,18 7,18 7,15
CZK/EUR prmér 24,5 24,4 24,3 23,9 23,7 23,7 23,4 23,6 23,7
CZK/USD_ prameér 24,9 23,9 22,9 22,2 22,2 22,1 21,4 21,7 21,9
Zdroj: CSU, 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 predchoziho 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 nezaruc¢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. Investic¢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 pied
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 statd 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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