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Ekonomicke vyhledy

VsSude nizko, doma nejvys

©iStock
B Ceska ekonomika zlistava neéekané odolna: | pres problémy némeckého primyslu vykazuje rekordni prebytky
zahrani¢niho obchodu a vyroba si udrzuje kladnou dynamiku. Cenovy rlst z(stava vysoko a pfisti rok ho jesté podpofi zvySeni
spotiebni dané.

m CNB kvili nejistotam pozastavi zvySovani sazeb: | kdyZ statistiky v domaci ekonomice pravdépodobné CNB ukazi, ze
by méla pokradovat ve zvySovani sazeb, v sou¢asném nejistém svété je bankovni rada ponecha radéji néjakou dobu beze
zmeny.

B Trvale silnéjsi koruny se jen tak nedo¢kame: V tomto roce oGekdvame pouze mirné oslabeni koruny zejména kvili efektu
konce roku a zhorsujicimu se Urokovému diferencidlu vic¢i eurozoné. PFisti rok koruna oslabi nad 26 CZK/EUR. V nejblizSich
letech se nedogka ani podpory z titulu ménové politiky CNB.

B Vynosova kfivka zlstane plocha az do konce roku 2021: Nabidka statnich dluhopist v druhé poloviné roku vyrazné
poklesne. Poptavka vSak ddle zlstane silnd vzhledem k solidnimu vynos( tuzemskych dluhopist. Ve spojeni s dal$im
uvolfiovanim ménové politiky v eurozoné to povede k dal$imu poklesu vynost a urokovych swapd.
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Ekonomické vyhledy Q1 19

Na tenkém ledé

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka

Ekonomické vyhledy Q2 19

V minovém poli

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum,
Komeréni banka

VSude Spatné, doma nejlip?

Letni aktualizace nasi makroekonomické progndzy je tradi¢né prvni, kdy pfinasime detailni
vyhledy na nadchdzejici rok. Nejenom v Komeréni bance se totiz zacinaji rozjizdét planovaci
procesy na rok 2020. A kde jinde zacgit, neZ u makroekonomického ramce. Tentokrate mame
ale situaci vyrazné ztizenou, coz se projevilo v diskusi v nasem tymu, jaky vibec zvolit titulek
tohoto vydani Ekonomickych vyhledd.
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PMI Index (SA, prava osa)

Z Némecka marné cekame

na zotaveni primyslu, ktery se jiz rok nachazi v recesi. Brexit se stale nekonal, s Borisem
Johnsonem v Eele konzervatived se nyni zvySuje pravdépodobnost jeho tvrdé varianty. Donald
Trump obchodni dohodu s Cinou stdle nevyjednal a téméF vSechny sentiment indikatory
(nejenom) na zapad od nas padaji na mnohaleta minima. Na Sifici se ,blbou“ naladu reaguiji
zménou rétoriky a postupnym otacenim kormidla svétové centralni banky. Co nevidét bude
obrat dokonan, doll pljdou Urokové sazby v Americe i Evropé.

Pfi pohledu na domaci ekonomiku se nam skoro chtélo konstatovat ,vsude 3$patné, doma
nejlip!“ Data z realné ekonomiky vesmés prekvapuiji pozitivné, zda se, Zze tempo rdstu ve
druhém cétvrtleti oproti prvnimu dokonce zrychlilo. Bilance zahraniéniho obchodu byla
dokonce za druhy kvartél ziejmé nejlepsi v historii. Leto$ni ocekdvany rlst jsme tak dokonce
vylepsili na 2,7 %. Nicméné predstihové indikatory jsou sice volatilni, ale jak ukazuje ve svém
boxu 1 Monika Junicke, smér odhaduji spravné. PFisti rok tak pfedpokladame rist ,pouze“ o
2,1 %. Spoléhat se pfili§ neda na investiéni cyklus podporovany fondy EU, ktery nam tak
pomohl v loriském roce (viz box 2 Jany Steckerové). A Ze extrémni prehrati Ceského trhu prace
zadina opatrné ustupovat, potvrzuje zavér analyzy Viktora Zeisela (box 3).

Ochlazovani ¢eského rlistu bude odraZet jadrova inflace, kterd bude mirné klesat. To ale
rozhodné neplati o inflaci jako celku. Viktor Zeisel propocital dopad planovaného zvySeni
spotfebnich dani na tabakové vyrobky a tvrdy alkohol. V kombinaci s rlistem cen potravin kvdli
suchu mu vyslo, ze primérna inflace pfisti rok zrychli na 2,7 % z leto$nich pfedpokladanych
2,6 %. Tézko za tohoto stavu odekavat, e by se CNB pripojila ke svym americkym &i
evropskym koleglim a Urokové sazby snizila. Nasim hlavnim scénafem je pro letosni i pFisti
rok stabilita urokovych sazeb. Zatimco tedy vSude okolo budou Urokové sazby padat, ty

Ceské se budou drzet. Zkratka ,,vsude dole, doma nejvys“. Krasné léto a prijemné Cteni!
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Americka ekonomika stéle
v relativné dobré kondici.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Urokové sazby zamifi dol(l

Ekonomika Spojenych statll si uziva posledni éast své nejdel$i expanze v historii. Fed se ji
bude uvolnovanim ménové politiky snazit jeSté o néco prodlouzit, vice nez do druhé poloviny
pristiho roku se mu to vSak podle naseho nazoru nepovede. Obavy zekonomického
zpomaleni donuti uvolnit ménové podminky i Evropskou centralni banku. Kromé snizovani
urokovych sazeb podle nas v priStim roce pristoupi i k obnoveni programu nakupu aktiv.
V horizontu jednoho roku by se vSak ekonomice eurozony i Spojenych stati mélo jesté

pomémeé darit.

Posledni ¢ervencovy den americka centralni banka s nejvétsi pravdépodobnosti snizi
urokové sazby. Mélo by se jednat spiSe o preventivni uvolnéni ménové politiky, které by mélo
ochranit ekonomiku Spojenych statd pred riziky vyplyvajicimi z obchodnich valek,
nedoreSeného brexitu &i poklesu globalni poptavky. Aktualni data z redlné ekonomiky
snizovani Urokovych sazeb nutné nevyzaduji. DalSi takovyto krok pak pfijde na fadu ziejmé
v zafi. Kvétnové i ¢ervnové maloobchodni trzby ukazaly, Ze spotfebitelé ekonomice véfi a
neboji se utracet. Podporuije je v tom jak nizka inflace, ktera vylepSuje jejich redlné pfijmy, tak i
velmi dobra situace na trhu prace, kde stale pfibyva volnych pracovnich pozic. Na vysokych
Urovnich se proto drzi i spotrebitelska dlvéra, kterd se nad hodnotami 120 bodl nachazela
naposledy v roce 2001. To, co znepokojuje americkou centralni banku, je vyvoj pfedstihovych
indikatord. Ty v poslednich mésicich vyrazné propadly. ISM v oblasti primyslu je dokonce
nejnize od zafi 2016. Zde se odrazeji obavy z obchodnich valek i slabsi svétové poptavky.
Zaroven se vSak indikator stale jesté drzi ve fazi expanze a indikuje dal$i rist domaci
ekonomiky. V minulosti soucasné urovné ISM indexu se snizovanim urokovych sazeb
konzistentni nebyly.

USA: Inflace vyrazné ubrala na tempu (%) USA: Vyvoj HDP (%, y/y)
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Inflace v poslednich mésicich
zpomalila.

Smérem dolGl zamifila v poslednich mésicich i spotiebitelska inflace. Ta se v souéasné
dobé nachazi na urovni 1,6 %, kdyz je$té loni touto dobou dosahovala témér 3 %. Podobny
vyvoj zaznamenal i jadrovy deflator osobni spotieby (PCE), preferovany inflaéni indikator Fedu,
ktery se z 2% cile sesunul k 1,6 %. Jadrova inflace naopak v ¢ervnu v mezimési¢nim vyjadreni
neCekané poskocila o 0,3 pb, nejvice od ledna 2018 (na 2,1 % y/y), pfiCemz kvétnové
zavedeni cel mlze v nasledujicich dvou aZ tfech mésicich posunout jadrovou inflaci jesté o
0,2-0,3 pb vyse.

30. ¢ervence 2019



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Prognéza recese se nezménila.

Ziskové marze budou klesat

Na nasSi prognéze, ze ve druhé poloviné pristiho roku padne americka ekonomika
do recese, se nic nezménilo. Pro letos$ni rok oGekavame rlst HDP jesté na drovni 2,5 %,
pristi rok by to v8ak mélo byt jiz jen 0,4 %. | tak si ale souCasna faze expanze odnese titul
nejdeldi v historii USA. Dlvody oéekavané recese zlstavaji stéle stejné. Tedy pokles ziskovych
marzi firem v dlsledku rostoucich mzdovych nakladl, propad investi¢ni aktivity a vycerpany
kreditni cyklus. Recese by vSak neméla byt nijak hluboka a ani dlouha. Na pomoc by
ekonomice v pfistim roce méla pfijit centralni banka, ktera podle nasi progndzy po letoSnim
dvojim sniZeni sazeb snizi uroky celkem tfikrat.

Vyvoj rozdilu mezi vynosem 2 letého a 10 letého dluhopisu
naznacuje blizici se recesi
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Domaci poptavka drzi ekonomiku
eurozoény nad vodou.

Rizik je vice nez dost.

Inflace zUstava na nizkych
Urovnich.

Ekonomika eurozény v prvnim &tvrileti letoSniho roku pridala 0,4 % g/qg. K solidni dynamice ji
pomohlo teplé pocasi a vysSi aktivita v oblasti stavebnictvi i spotfeba domacnosti, ktera
dohanéla to, co zameskala v H2 18. Pro Q2 19 jsme rist HDP revidovali o jednu desetinu
smérem dolli na 0,3 % g/q. Ve druhé poloviné roku by se vSak ekonomika méla vratit
k dynamice 0,4 % g/q. Nasvédc&uje tomu fiskalni politika, ktera je ve srovnani s lofiskym rokem
firem. Spotrebitelska divéra zlistdva na vysokych Urovnich, coz by mohlo vést k poklesu miry
uspor. Rist by mély i investice. Dobfe se dafi stavebnimu sektoru. Domaci poptavka by tedy
méla byt tim, co ekonomiku eurozény podrzi v situaci zpomalujici globalni poptavky a mnoha
rizik, ktera na ni mohou dopadnout, nad vodou. Pro cely leto$ni rok jsme tak rlst HDP
revidovali smérem dolll pouze mirng, a to na Uroveii 1,3 %. Zpomaleni (mezikvartalné smérem
k nule) oGekavame az po nastupu americké recese v H2 20. Diky solidni domaci poptavce by
vSak meélo byt relativné mirné. Dynamika HDP zvolni na 1,1 % v roce 2020 a na 0,6 % v roce
2021 (predevsim v dlsledku propadu Cistych exportd).

Riziko pro nas scénar predstavuje tvrdy brexit. Ten by Velkou Britanii stal az 3% HDP.
Pokles britské domaci poptavky o 1 % by pak znamenal nizsi rlst HDP eurozény o 0,25 pb,
recese by pak byla hlubsi. Riziko predstavuje i posilovani eura vic¢i americkému dolaru
(v pfistim roce ho ocekavame v prliméru na urovni 1,25 USD/EUR), které by se mohlo odrazit
v propadu evropskych exportl. Vylouc¢ené neni ani uvaleni cel na dovoz aut z EU do USA, o
kterém by Donald Trump mél rozhodnout v fijnu. Ohrozenim je i dali zpomaleni v Cing.

Trvalym handicapem eurozény zistava nizka inflace. Ta podle nasi prognézy v praméru
neprekro¢i uroven 1,3 % az do roku 2021. Jadrova inflace by diky utazenému trhu prace a
rostoucim realnym mzdam méla postupné mirné akcelerovat. Pfes prdmérnych 1,4 % se ale
do konce roku 2021 také nedostane.
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Eurozoéna: vyvoj HDP (%, y/y)

Inflace zlistane pod cilem ECB

3.0

3.0

2.5
2.0
2.0
1.5 1.0
1.0
0.0 : VMV : : : :
0.5
0.0 -1.0

2016

2017

2018

2020 2021 2022 2023 Apr-13 Apr-14 Apr-15 Apr-16 Apr-17 Apr-18 Apr-19 Apr-20

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics, Ekonomicky a strategicky vyzkum,

Komeréni banka

ECB snizi sazby, rozjede dalsi
program nakupu aktiv.

Némecko stdle suzuje recese
v oblasti prdmyslu.

Nalada je v Némecku stéle Spatna

Komeréni banka

Na cervencovém zasedani ECB vyslala holubi¢i signal, ktery naznacduje, ze je v zari
pripravena pristoupit k dalSimu uvolnéni ménové politiky. Podle naseho nazoru snizi
depozitni sazbu o 20 bb, pficemz v ¢ervnu 2020 pak o dalSich 20 bb, tedy na -0,8 %. V ¢ervnu
zaroven snizi sazbu pro hlavni refinanéni operace MRO ze soucasné nuly na -0,1 % (sazba, za
kterou si banky vypUjéuji od ECB penize na jeden tyden). S nastupem recese ve Spojenych
statech oCekavame, ze ECB opét spusti program kvantitativniho uvolfiovani. Ten by mél
spodivat v mésiénim nakupu aktiv v hodnoté 40 mid. EUR po dobu dvou let. Cisty objem
nakoupenych aktiv by mohl dosahnout az 1 bn. EUR. Pokud by data z redlné ekonomiky byla
slabd, mohla by ECB spustit program QE jiz v letoSnim roce, coz ale neni nas hlavni scénar.

Ze zemi eurozény na tom neni nejlépe Némecko a Italie. Némeckou ekonomiku stéle
suZuje recese v tamnim prdmyslu. To je pro ni nepfijemné, nebot je na ném zavisla podstatné
vice nez zbytek eurozoény (prmysl v Némecku tvofi 24 % HPH, v eurozéné 18 %). Problémy
v automobilovém sektoru, slabsi zahrani¢ni poptavka i nejistota spojena s obchodnimi valkami
tak na Némecko doléhaji mnohem vice, nez na ostatni zemé eurozény. V Q2 19 bude tedy rist
némeckého HDP nejspi$ zaporny. Kromé oblasti primyslu v8ak fundamenty zlstavaiji pfiznivé.
Darové skrty, uvolnénd fiskalni politika, solidni mzdovy rlst, ve srovnani s lofiskym rokem

nizsi inflace i slabsi euro, to vée hraje ve prospéch rlstu domaci poptavky. Celkové tak za
leto$ni rok ocekavame rlist HDP na Urovni 0,7 % (NSA).

Odhad némeckého rtistu HDP (%)
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Inflace v Polsku nabrala na tempu.

Madarska ekonomika zaznamenala
druhy nejsilngjsi rast od roku 1996.

Regionalnim ekonomikam nahrava i uvolnéna fiskalni politika

Polsko se pfipravuje na parlamentni volby, které probéhnou na prelomu Fijna a
listopadu. Podle soucasnych volebnich prizkumd je jasnym vitézem voleb se 40 % preferenci
vladnouci strana Pravo a spravedinost (PiS). Opozice je po porazce ve volbach v Evropském
parlamentu nejednotnd, coz spole¢né se stédrou fiskalni politikou ulehéuje vladnouci strané
situaci. Jiz zacatkem &ervence poslanci schvdlili zavedeni dalSich ploSnych davek na déti,
vyplaceni jednorazového tfinactého dlichodu a osvobozeni zaméstnanct ve véku do 26 let od
dané z pfijmu. Celkové by se vladni vydaje mohly ro¢né zvednout az o 40 mid. PLN
(240 mld. CZK). Z hlediska rlstu HDP by uvolnéna fiskalni politika méla pomoci udrzet
spotfebu na solidni Urovni, a prispét tak k letodnimu rdstu HDP o 3,8 %. V dal$im roce v8ak
¢ekame zpomaleni dynamiky na 2,8 %, a to v disledku niz8i zahrani¢ni poptavky, nedostatku
vyrobnich kapacit i pfisnéjsi fiskalni politiky. Nedostatek vyrobnich kapacit a utazeny trh prace
se jiz zaginaji projevovat v rostouci inflaci. Ta se &€ervnu se vyhoupla az na 2,6 %, nejvyssi
hodnotu od listopadu 2012. V disledku utazeného trhu prace roste i jadrova inflace (1,9 %
v ervnu). Vzhledem k oCekavanému rdstu cen potravin inflace na pocatku pfistiho roku
pravdépodobné prekroli 3 %. Centralni banka zatim soucasny cenovy vyvoj hodnoti jako
navrat k normalu a jeji rétorika zGstava holubiéi. Urokové sazby tak v horizontu jednoho roku
zlstanou nejspi$§ beze zmény.

Do dalsiho zpFisnovani ménovych podminek se nehrne ani madarska centralni banka. Ta
v ¢ervnu snizila svij program FX swapl o dalSich 100 mid. HUF. Kliovou tfimési¢ni a
jednodenni zapUjéni depozitni sazbu v8ak ponechala beze zmény. Obavy ji zplsobuje
predevsim vnéjsi prostiedi, kvili kterému bude dle vlastnich slov k dal$im krokdm pfistupovat
obezfetné. V dlsledku poklesu cen potravin a pohonnych hmot madarska inflace v ¢ervnu
trochu ubrala na tempu (z kvétnovych 3,9 % na 3,4 %). Nad 3 % inflacnim cilem se vSak i
podle samotné centralni banky bude drzet az do roku 2021. Rlst madarské ekonomiky
v prvnim Gtvrtleti prekvapil meziGtvrtletnim ristem o 1,5 %, v meziro¢nim srovnani pak o
5,3 %. To je druhé nejrychlejsi tempo od roku 1996. Ekonomiku pohani silna soukroma
spotreba, rychlé Cerpani investi¢nich fondd i vydaje vlady. V letosnim roce by podle prognézy
centralni banky mél HDP pfidat 4,3 %. P¥isti rok vSak Madarsko stejné jako zbytek regionu
¢eka zpomaleni.

Inflace v regionu zrychlila (%, y/y) HDP v regionu zvolni (%, y/y)
10
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Zdroj: Macrobond, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni zmény

HDP:

Vyhled pro HDP pro cely letosni
rok jsme revidovali nahoru z 2,4 %
na 2,7 %. Pro pristi rok jsme
naopak provedli revizi o tfi desetiny
smérem dold na 2,1 %.

Inflace:

Inflaéni vyhled pro cely letosni rok
jsme posunuli o desetinu nahoru
na 2,6 % v dusledku vysSich cen
potravin. Pristi rok inflace zrychli na
2,7 % kvdli zvySeni spotfebni dané.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky
a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zména v progndéze inflace (%, y/y)
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky
a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Makroekonomicka prognéza CR

Cesko neéekané odolné

Zatimco némecky prumysl se stale potaci v recesi, domaci ekonomicky rust se stabilizoval
velmi blizko svého potencialu. Nejvétsi prekvapeni prfipravil zahraniéni obchod. | pres
vyrazné zpomaleni Némecka a celé eurozony mésic¢ni udaje naznacuiji, ze v letoSnim druhém
Gtvrtleti vykazal nejvyssi prebytek ve své historii. Soukroma spotreba zlstala silna, zatimco
dynamika investic prochazi oéekavanym utlumem i kvili cyklu EU fondd. Oéekavame, ze
letos si jesté ekonomika uchova svou slusnou dynamiku a ten pfisti ji pod vlivem globalniho
ekonomického zpomaleni ztrati. Zatimco jadrova inflace bude postupné zpomalovat,
regulované ceny a ceny potravin udrzi celkovou inflaci nad dvéma procenty. ZvySeni dani

vyzene inflaci pristi rok dokonce jesté o néco vys.

Zahrani¢ni obchod letos prekvapivé silné podporuje celkovou dynamiku (%, y/y)

6.0
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Zahrani¢ni obchod vytahnul ekonomicky rist ve druhém ctvrtleti

Mésicni statistiky potvrzuii, . 3 3 . L L
Némecké zpomaleni se zatim na ¢eském HDP neprojevuje

ze domaci  ekonomika

o i . 2.5%
zustava VUCi
hospodarskému zpomaleni  2.0%
Némecka odolna. 1.5%
Prekvapivé se dari 1.0%
automobilovému

o . . 0.5%
prumyslu, ktery se také

~ ~ s 0,
vyznamné podili na 00% - I T
rostoucim prebytku  -0.5%
zahraniéniho obchodu. ..
Predpokladame, ze 2Q11 2Q12 2Q13 2Q14 2Q15 2Q16 2Q17 2Q18

obchodni bilance dokonce HDP (q/q) ®HPH (q/q)

ve druhém Ctrtleti
dosahla svého
historického rekordu. Skvélé vysledky obchodu Sly €aste¢né na vrub i slabsi dovozni
dynamice, ktera vyplynula ze zpomalujici investi¢ni aktivity. Investice po lofiském zrychleni
diky prilivu fondd EU (do konce roku musela byt ¢ast alokace pro Cesko vySerpana) letos
v podstaté stagnuji. Naproti tomu soukroma spotieba zlstala na své rostouci trajektorii a

Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka
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dynamice HDP slu$né prispéla. Celkové predpokladame, ze ekonomika ve Q2 19 vzrostla o
0,7 % /g, coz prestavuje mezirocni rlst o 2,8 %, tedy stejné jako v Q1 19.

Autoprimyslu se zatim pokles poptavky nedotknul

Doméci primyslové dynamika Po nepresvédéivém startu do letodniho roku si domaci primysl| vedl velmi dobfe. Stale

Zlistane kladnd, rist bude ale mdy. odolava zpomalujici globalni ekonomice i obchodu, ktery zapficinil dnes jiz skoro roéni recesi
v némeckém primyslu. Posledni konjunkturalni prizkum provedny statistickym ufadem
ukazuje, ze nedostatek pracovni sily je skoro stejné velka bariéra rastu jako
nedostateéna poptavka. Navic tento vyzkum ukazal, Ze prdmysl ma zakazky na 13,2 mésice
dopfedu. Vyuziti kapacit je také stale vysoko nad svym dlouhodobym prdmérem. | kdyz
poptavka po autech je v eurozoné stéle utlumena podet aut vyrobenych v Cesku stéle roste, i
kdyz mnohem pomalej§im tempem nez vloni. Investiéni aktivita zvolfuje, ale jeji dynamika
z(stava kladna. Némecka ekonomika by ve druhé poloviné roku méla znovu nabrat tempo a
méla by tak poskytnout podporu domacimu primyslu. Oéekavame tak, ze domaci primysl
letos prida 1,3 %.

V prvni poloviné piistiho roku bude primyslova produkce profitovat z oZiveni némecké
ekonomiky a meziro&ni rlst podpofi i slabsi statisticka zakladna. Druha polovina roku uz bude
Uplné jina. Ocekavame vyrazné zpomaleni globalni ekonomiky, které postupné stahne i
doméci vyrobu. Zpomaleni do Ceska v8ak pfijde s mirnym zpozdénim. V pfi$tim roce by tak
jesté mél domaci primysl vykazat solidni rast o 3 %.

Poptavka po autech je v eurozéné stale nizsi nez vioni Vyuziti kapacit je stale vysoké
50 150 88% 12%
40 130 86% 8%
30 j 110 gaop 4%
20 /~ 90
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10 70
80% -4%
0 r T T T T T 50
Nov-11 May-13 Nov-14 May-16 Nov-17 May-19 78% r T T T T T -8%
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Export aut (SA, WDA, mid. CZK, SITC 781) Vyuziti kapacit ve zpracovatelské m pramyslu
Registrace autv EMU (SA, WDA, pr. osa) em— Priimérné vyuziti kapacit od roku 1995
Reg. autv Némecku (SA, WDA, pr. 0sa) Tvorba hrubého fixniho kapitalu (y/y, prava osa)
Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Box 1: Moc predstihovych indikatort

Predstihové indikatory jako je napf. index nakupnich manazer( (PMI), jsou analytiky peclivé
sledovany a uzivany k predikci kratkodobého ekonomického vyvoje. Posledni mésice vSak
pozorujeme mimoradny rozkol mezi o¢ekavanim, na které poukazuji predstihové indikatory a
tvrdymi daty. Tyka se to viceméné vSech vpredhledicich ukazateld doma i v zahranici, zejména
v§ak v sektoru primyslové vyroby. PMI je vypoditan na zakladé prizkumu firem v soukromém
sektoru. Tento prizkum se pta pouze na faktické skute¢nosti, nikdy na nazory, zaméry nebo
océekavani. Poskytuje obrazek o ekonomickém vyvoji v pristim obdobi, jelikoz rozhodnuti firem
tykajici se nastaveni budouci produkce jsou zalozena na nékterych informacich, které jsou
v indexu viditelné.
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Rust ve stavebnictvi brzdi
nedostatek kapacit.

12

L
Vyvoj vpredhledicich indikatort ukazuje na Odchylka od dlouhodobého priiméru se u
propad ve vyrobé PMI indext zvySuje vyraznéji nez u pramyslu
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Zdroj: IHS Markit, CSU, Reuters, Macrobond, Ekonomicky a strategicky Zdroj: IHS Markit, CSU, Reuters, Macrobond, Ekonomicky a
vyzkum, Komeréni banka strategicky vyzkum, Komeréni banka

Index nakupnich manazerl jiz nékolik Ctvrtleti pada a spolu snim i dynamika Ceské
pramyslové vyroby. Svého lokalniho maxima, tedy vice nez dvojnasobek dlouhodobého
priméru, dosahly predstihové indikatory stejné jako prlmyslova dynamika v poslednim
CGtvrtleti 2017. Od té doby ale hodnota obou indexl klesa. PMI se na konci lofiského roku
propadl do pasma, které znaéi Gtlum v pridmyslu. Na rozdil od minulosti ale pozorujeme,
Ze prumyslovy sektor od zadatku roku pokracuje sice v pomalej$im, ale stale stabilnim

ristu.

Hlubsi analyza ukazuje, Ze ani ne tak samotna hodnota indexu, jako jeji odchylka od
dlouhodobého prliméru (zde méfena v poméru k standardni odchylce) indikuje vyvoj
primyslové vyroby. Pravy graf ukazuje na pozoruhodnou shodu mezi vyvojem PMI a
primyslové produkce v ¢ase. Malokdy jdou tyto dva udaje opaénym smérem; ale kdyz to
udélaji, efekt je obvykle vyrazny. Rozkol mezi PMI a skute¢nou vyrobou méfenym pomoci
odchylky jsme v podobné vysi jako v soucasnosti uz vidéli béhem roku 2007 a v mirnéjsi
podobé koncem roku 2011. Na rozdil od soucasné situace byly v obou pripadech PMI nad
svym dlouhodobym prlimérem a v pdsmu expanze, presto béhem kratkého obdobi spadla
Geska priimyslova vyroba v nékolika malo mésicich do recese. Vyvoj PMI ze zpracovatelského
pramyslu tak vidime jako riziko naseho vyhledu na vyvoj primyslové produkce smérem dol(.

Monika Junicke
+420 222 008 509
monika_junicke@kb.cz

Stavebnictvi se stale dafi velmi dobre. Poptavka po stavebnich pracich stdle prevySuje
nabidku, protoZze v tomto sektoru chybi kapacity. Nedostatek pracovni sily je stale nejvétsi
prekazkou v rozvoji tohoto sektoru. To je vidét i na produkci. Po velmi silném rastu
v loriském roce letos pozorujeme citelné zpomaleni pravé kvili nedostatku kapacit. | tak
by letos stavebnictvi mélo pfidat 3,9 %. Zpomaleni ekonomické aktivity ve druhé poloviné
pristiho roku bude ve stavebnictvi vidét. PFisti rok tak pfida pouze 1,8 %.
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Stavebnictvi ztraci loniskou dynamiku

Stavebnictvi brzdi nedostatek kapacity
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Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Cyklus EU fondl letos zbrzdi investice

Investice zpomali také kvali Po boomu v loriském roce

) i Investice zpomaluji i kvali nedostatku kapacit ve stavebnictvi
nedostatku kapacit ve stavebnim

investiéni aktivita na zagatku (%, y/y)
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10

scyklem EU fondd, ktery
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

bude docasné,
protoze ve druhé poloviné roku o¢ekavame globalni ekonomické zpomaleni. Investice by tak
pristi rok mély pridat 3,4 %.

pouze

Box 2: Pravidlo n+3 ve zbytku roku investice priliS nepodpofi

V loriském roce stouply investice v meziro€nim srovnani o vice nez 7 %. Pfispél k tomu i fakt,
7e Ceska republika musela spinit pravidlo n+3 pro Gerpani penéz z EU. Pro Ceskou republiku
to znamenalo, Ze v lonském roce musela redlné vycCerpat vSechny dotace, které ji byly
pridéleny v letech 2014 a 2015. Jednalo se o ¢astku 8,3 mid. EUR. Na spInéni pravidla méla
tedy obdobi 2014-2018. Cerpani dotaci se vzhledem k nab&hu nového programového obdobi
rozbihalo jen velmi pomalu a s tim i pInéni pravidla n+3. Nejvétsi objem zadosti o platbu byl
Evropské komisi zaslan ve tretim Ctvrtleti lofiského roku (téméf 28 mld. CZK). Realné vsak tyto
penize byly proinvestovany o nékolik Ctvrtleti diive. Vyplaceni prostredkl kone¢nému piijemci,
tedy firmé nebo obci, ktera investici realizuje, totiz neni zavislé na vyplaceni penéz z fondl EU.
Ta ji musi nejdfive realizovat ze svych prostiedkd, pricemz ji nasledné profinancuje stat ze
statniho rozpodtu a pak teprve Ceska republika 24d4 Brusel o proplaceni dané investice.

V letodnim roce musi Cesko vyderpat v8echny dotace, které ji byly pridéleny v roce 2016.
Celkem by to mélo byt 6,6 mid. EUR. Na 94 % objemu téchto prostredku jiz byly ke konci
prvniho Ctvrtleti letoSniho roku zaslany zadosti Evropské komisi o proplaceni. Ve zbytku roku
tak jiz nebude nad Ceskem viset Damoklliv me& v podobé rizika ztraty dotaci, a tak se
akcelerace investic, jaké jsme byli svédky v loriském roce, nebude zfejmé opakovat. Nejvice
penéz pak bude pravdépodobné Cerpano jako obvykle na konci programového obdobi.
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Solidni vykon verejnych financi
stahuje do deficitu hospodareni
statu, které je nejhorsi od roku
2013.

14

Termin na docerpani prostredkd z roku 2020 byl stanoven na 15. Unora 2025. Vyrazngjsi
narlst investi¢ni aktivity Ize tedy oCekavat v letech 2023-2024. V novém programovém obdobi
2021-2027 bude mit Cesko k dispozici zhruba 20 mid. EUR, tedy o 4 mid. EUR méné, nez
v souc¢asném obdobi. Nabéh bude zfejmé opét pomaly, coz naznacuje i stav pfiprav na jeho
zahajeni.

Pribéh plInéni pravidla n+3 pro rok 2018
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Zdroj: MMR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jana Steckerova
+420 222 008 524
jana_steckerova@kb.cz

Fiskalni politika: zhorsujici se vyhled pro pristi roky

Hospodareni statu tento rok dosahne nejhorsiho vysledku od roku 2015, kdyz skonci
podle planu ministerstva v deficitu 40 mid. CZK. Ekonomika nepodporuje vyssSi vybér
dani tak, jako v predchozich letech, na druhou stranu slabsi investi¢ni aktivita zachrani
rozpocet pred hlubsSim deficitem. Celkové vefejné finance vSak letos zistanou
v prebytku diky stale solidnimu hospodareni municipalit a fondd socialniho zabezpeéeni.
Pro pristi rok océekavame dalsi zhorSeni rozpoctu statu a municipalit, coz povede
k prvnimu deficitu vefejnych financi po péti letech prebytku.

Pomalejsi rist darovych pfijmu a slabsi investi¢ni aktivita

Statni rozpocet za prvnich Sest mésicd skoncil ve schodku 20,7 mid. CZK. Jedna se tak
o nejhorsi vysledek rozpoctu od roku 2013, kdy byl jesté o deset miliard horsi. Nicméné od té
doby, s vyjimkou lofiského roku, byly vSechny roky ve stejném obdobi v prebytku. Na druhou
stranu je nutno podotknout, Ze rozpoctovany deficit pro tento rok je 40 mid. CZK. Podle nas
tak rozpocet po nékolika letech prekvapivé pozitivnich vysledkl hospodareni skonéi podle
planu. Hlavnim divodem je slabsi vybér dani, a to zejména v pfipadé DPH a dané
z prijmu fyzickych osob, které lehce zaostavaji za planem. Naopak prekvapuje vybér dané
z pfijmu pravnickych osob, ktery jesté v prvnim Ctvrtleti silné zaostaval. Od jesté hlubsiho
deficitu statnino rozpoc¢tu viadu zachranuje jiz tradicné slabsi rozjezd investi¢nich vydajl
v prvni poloviné roku. Doposud byla proinvestovana pouze tfetina prostfedk( ur¢enych na
tento rok. Ekonomika nepodporuje statni rozpocet tak jako v minulosti, coz se projevuje na
slabsim rdstu vybéru dani véech hlavnich poloZzek krom dané z p¥ijmu fyzickych osob, na které
se vybird v prdiméru o 14 % vice nez pied rokem, i tak to je pod rozpocétovanym planem.
Ocekavame, Ze statni rozpocet tento rok skonéi v deficitu 40 mid. CZK tak, jak s tim pocita
Ministerstvo financi s tim, ze vidime riziko o néco lepsiho vysledku. Rozhodujicim faktorem
bude také investi¢ni aktivita statu ve druhé poloviné roku. Tento rok stat musi do¢erpat podle
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pravidla n+3 pfiblizné 24 mid. CZK z fond( Evropské unie, pfi¢emz v minulém roce to touto
dobou bylo o cca 15 mid. vice (viz box 2). Objem naplanovanych investic byl pfitom o 35 mid.
niz8i. Tento rok se tak vyrazné zvysil objem investic z vlastnich zdrojli a naopak klesla mira
spolufinancovani z fondd EU. Proto zde hrozi, Ze stale vice vy&erpana kapacita ekonomiky a
absence nutnosti finanéni prostfedky vyCerpat vyusti v nizsi investice oproti planu a tudiz i
lepsi vysledek hospodareni statu.

Vyrazné odlisny obrazek nabizi letosni hospodafeni municipalit a fondG socialniho
zabezpeceni. Kraje a obce i naddle t&Zi z lofiské zmény rozpoctového uréeni dani, ktera
navysila jejich pfijmy o nékolik miliard. Zaroven také pretrvava rozpoctova odpovédnost obci
a jejich pozvolny nardst investi¢nich vydajd. Za prvnich pét mésicl tak jsou Gzemni rozpocty
v prebytku 19,9 mid. CZK, coz je o Sest miliard vice ve srovnani se stejnym obdobim minulého
roku. Zaroven se také stabilizoval stav volnych finan¢nich prostfedkd na béznych Uétech
municipalit lehce pod 200 mid. CZK, coz odpovida pfiblizné tretiné vSech lofiskych vydajd.
To Ize jednoznaéné povazovat za solidni rezervu pro piipad horSich ¢asud. Proto oGekavame,
ze tento rok skonéi rozpocet mistnich vladnich instituci v pfebytku 13 mid. CZK, coz Ize stale
povazovat za dobry vysledek, ikdyZ nejhorsi od roku 2014. Naopak vrcholu rozpoctového
cyklu dosahuji fondy socialniho zabezpeceni, které z nejvétsi ¢asti tvori zdravotni pojistovny.
Ty téZi z nékolikaletého ristu mezd a zvyseni jejich minimalni Urovné a tim padem i vy$siho
vybéru zdravotniho pojistného a lofiského zvyseni plateb za statni pojisténce. Proto pro tento
rok oGekavame, Ze jejich hospodareni skoné&i v rekordnim prebytku 16,7 mid. CZK.

Rozklad salda hospodareni verejného sektoru (metodika ESA 2010), mid. CZK
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Celkoveé jsme tak nami oéekavané saldo hospodareni verejnych financi podle metodiky
ESA2010 pro tento rok zvysili o tfi desetiny procentniho bodu na 0,2 % HDP. Hlavnim
dlvodem revize je viditelné lep$i hospodareni krajli, obci a zdravotnich pojiStoven, které
vykompenzuji vyrazné meziroéni zhor$eni statniho rozpoctu. | tak by se jednalo o zhorseni
prebytku verejnych financi o sedm desetin procentniho bodu ve srovnani s predchozim rokem.
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I
Struktura vydajli statniho rozpoétu (%, y/y)
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Pro pfisti rok vlada planuje dalsi
zvy$eni mandatornich vydajt a
zavedeni nebo zvyseni nékterych
dani.
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Nemandatorni = Mandatorni Rast vydaju SR

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

Absence snahy vyhnout se deficitnim rozpoc¢tim

Statni rozpocet pro pfisti rok je stale ve schvalovacim procesu. Do konce zafi musi vlada
predlozit navrh statniho rozpoétu Poslanecké snémovné. Prozatim byl predbéZzny navrh
rozpoCtu schvalen vladou, nicméné ¢lenové mensinové strany vladni koalice se hlasovani
zdrzeli, coz se stalo poprvé v historii. PoZzaduji navySeni plat( nékterych statnich zaméstnanct
a socidlnich sluzeb. Na druhou stranu komunisté, ktefi podporuji mensinovou vladu ve
snémovné, pozaduji snizeni deficitu rozpoCtu o deset miliard. Tyto prvotni spory tak
naznacuiji, ze ani letos schvalovani rozpo¢tu nebude jednoduché. Nicméné neotekavame,
ze by se mél opakovat scénar poslednich let, kdy byl navrh schvalen jen par dni pfed koncem
roku a redlné hrozilo rozpoc&tové provizorium.

Prozatim tak statni rozpocCet pro pfisti rok poéita s navySenim primérného starobniho
dlchodu 0 900 CZK na 14 358 CZK, zvyseni rodicovského prispévku na 300 tis. CZK nebo se
zruSenim karenéni doby (které plati od Cervence tohoto roku), coz se také negativné promitne
na ndkladové strané rozpoctu. Narlst by mély opét i platy ucitellm o deset procent
a neucitelskym profesim o sedm procent. Na strané Uspor by mélo dojit ke sniZzeni pracovnich
mist na ministerstvech a dalSich statnich instituci, a to az o 10 %. Celkové by se vS§ak mélo
obsadit vice novych pozic, nez kolik by se mélo seSkrtat. V dafiovém mixu snémovna jiz
schvdlila zvy$eni spotfebni dané na tabak a alkohol. Podle odhadd ministerstva by tato zména
meéla pFinést kolem jedné miliardy korun na dani z lihu a necelych osm miliard na dani
z tabdku. V pfipadé druhého zminéného vsSak pokladame odhady ministerstva za nerealné.
Podle nasich odhad( dosahne dodatec¢ny pfijem pouze kolem 5 mid. CZK pokud zanedbame
mozny efekt predzasobeni, ktery by vybér v prvnim roce od zvyseni jesté snizil.

Dynamika verejnych financi

2018 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f
Bilance verejnych financi (% HDP) 0.9 0.2 03 0.9 01 0.2
Fiskalni dsili (% HDP) o8 06 o1 05 08 02
Verejny diuh (mid. CZK) 1735,1 17454 17734 1816,4 1831,4 1831,4
Pomér diuhu k HDP (%) 32,5 30,9 30,1 29,9 29,0 27,6

Zdroj: ¢SU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Aktualni progndza Ministerstva financi z letodniho dubna podéita pro pfisti rok s rlstem HDP
2,4 %, rlstem spotfeby domacnosti o 2,8 % a rlistem mezd o 5,7 %. U vSech téchto
ukazateld poéitame s o néco slabsim rdstem, coZz nepovede k takovym pfijmam,
s jakymi pocita souGasny navrh statniho rozpoctu. Na prelomu Cervence a srpna vychazi
nova makroekonomicka progndza Ministerstva financi, kterd by tento vyhled jeSté mohla
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Bilance vefejnych financi (% HDP)

zménit. Na jejim zakladé by doslo k pfehodnoceni pfijmu v sou€asném ndvrhu statniho
rozpoCtu. Na druhou stranu se nezméni situace na strané investi¢nich vydajl, jejichzZ realizace
bude i nadale problematickd, coz snizi vydaje rozpoCtu. Celkové tak oCekavame, ze deficit
statniho rozpoctu se v pfistim roce déle zhorsi na 50 mid. CZK. V prebytku zlstanou i nadale
municipality a fondy socidlniho zabezpeceni, ackoli jejich pfispévek nebude tak velky jako
v letoSnim roce (7 mid., resp. 15 mld. CZK). Ocekavame, ze vefejné finance podle metodiky
ESA 2010 v souhrnu vykazi pfisti rok deficit 0,3 % HDP, coz by bylo poprvé od roku 2015.

Dluh vefejnych financi se zhorSujicim se vyhledem hospodareni déle poroste, ale pouze
zanedbatelnym tempem. V relativnim vyjadreni vSak zadluzeni bude dale klesat a na konci
pristiho roku by se mélo dostat na uroven 30 % HDP, coz je nejnizsi hodnota od roku 2008.
Na druhou stranu Urokové naklady vyplyvajici ze zadluzeni vefejnych financi poklesly na své
dno kolem 40 mld. CZK a v nasleduijicich letech budou stagnovat nebo jen mirné rist.

Vefejny dluh (% HDP)
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Zdroj: €SU, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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420 222 008 598
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Situace na trhu prace se zacina
pomalu otacet.

18

Trh prace v bodu zvratu

Mira nezaméstnanosti mérend statistickym Ufadem se v Unoru propadla az na 1,9 %. To ale
podle vSeho jiz opravdu predstavuje Uplné dno. Od té doby totiz mira nezaméstnanosti o ffi
desetiny vzrostla. Podil nezaméstnanych podle méFeni Gfadl prace stale klesa, ale dalsi
statistiky z GFadl prace jiz ukazuji, Ze se situace na trhu prace uz pomalu otaéi. To
ukazujeme v nasledujicim boxu.

Box 3: Volna pracovni mista naznacuji obrat na trhu prace

Jednim z nejvyraznéjSich pozitivnich efektl sou¢asné ekonomické expanze je dfive nevidany
pokles nezaméstnanosti. Ceskd nezaméstnanost na zadatku roku zapsala nové rekordy a
pocet volnych pracovnich mist v poslednich letech prudce narostl. Nabidka volnych
pracovnich mist se zlepSila zejména tém nejméné kvalifikovanym. Sesbirana data jsou mozna
trochu zkreslena, protoze zaméstnavatelé nemaji tendenci inzerovat volna mista pro ty
nejkvalifikovanéjSi pracovniky a hledaji je napfimo, nicméné se nedomnivame, Ze by toto
zkresleni ubiralo nasi analyze vahu.

Nabidka prace pro nekvalifikované klesa (SA, Rady dlouhodobé nezaméstnanych postupné
tis.) fidnou (tis.)
300 150
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.
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100 S————
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Zdroj: MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MPSV, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Pocet volnych pracovnich mist v Cervnu poprvé od konce roku 2016, kdy statistici
zaznamenali sezénni snizeni, vyrazné klesnul. Kdyz se ale na Cisla podivame pozornéji,
zjistime, ze kdyz odecteme sezoénni efekty, pocet volnych pracovnich mist klesa po cely
letosni rok. Nejvice klesa nabidka mist pro nekvalifikované. Situace na trhu prace se tak zac¢ina
normalizovat.

Detailni Udaje z Uradl prace také ukazuiji, ze v souc¢asné expanzi vyrazné ubylo dlouhodobé
nezameéstnanych. Zatimco na zacatku cyklu byl podil nezaméstnanych déle nez rok na
celkovém poctu uchazeél o praci skoro 50 %, nejnovéjsi statistiky ukazuji, Ze jejich podil je
v soucasnosti pouze ¢tvrtinovy. Stabilizovala se i frikéni nezaméstnanost (do 3 mésict), coz by
mohlo naznacovat, Ze lidé nehledaji praci tolik jako v pfedchozich mésicich. To se podle nas
projevi na slab$im mzdovém rlstu.

Mira nezaméstnanosti v priiméru dosahne 2 % v leto$nim roce. Ekonomické zpomaleni by
se na trhu prace mélo vyraznéji podepsat v pfistim roce. Nicméné vzhledem k jeho utazenosti
bude narlst nezaméstnanosti pozvolny. V priméru by nezaméstnanost v pfistim roce méla
zaznamenat 2,3 %.

Uvolfiovani trhu prace bude patrné i na mzdovém ridstu. | pfes vyrazny pfispévek vefejného
sektoru, mzdy v prvnim C&tvrtleti vzrostly ,pouze” o 7,4 %. To ukazuje, Ze mzdové tlaky
v soukromém sektoru pomalu odeznivaji. Zaméstnanci citi, Ze ekonomika zpomaluje a jiz
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Mzdovy rist bude zpomalovat

nepozaduji takovy narlst mezd jako v minulém roce. V leto$nim roce oéekavame narist
mezd o 6,5 %. V pristim roce bude zpomalovani pokracovat. | platy v soukromém sektoru
porostou pomaleji. Tlaky na trhu prace budou slabsi a mzdy se zvysi o 5,3 %.

Spotrebitelska dlivéra oziva
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Spotrebitelska dlvéra se zotavuije.

Miru uspor €eka stabilizace

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

Zpomaleni ekonomiky na prelomu roku se projevilo v poklesu spotfebitelské divéry a zvyseni
miry Uspor. Posledni konjunkturalni prizkum ukazal, ze spotrebitelska dlivéra se stabilizovala
a zacina se znovu zvedat. Stabilizovat by se méla i mira Uspor. Spotfeba se otfepala jiz
v prvnim Ctvrtleti poté, co se propadla na konci roku a potvrzuje, Ze domacnosti znovu
ziskavaji sebevédomi. Mési¢ni Udaje o maloobchodu naznacuji, ze spotfebitelsky apetit
domacnosti ve druhém ctvrtleti neopustil. Diky utazenému trhu prace i stale silnému
ekonomickému rdstu by méla soukroma spotreba pfidat 2,7 %.

V piistim roce oéekavame, ze spotieba oslabi kvili niz§i divéfe a mirnéj§imu mzdovému
rtstu. Méla by tak vykazat dynamiku 2,1 %.

Maloobchodni trzby naznaduji slusny rist spotieby (%)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Zvyseni spotrebni dané udrzi inflaci vysoko nad 2%

Zatimco jadrova inflace ztraci svou dynamiku rychleji, nez jsme predpokladali v minulé
progndéze, celkovou inflaci udrzely vysoko ceny potravin. Pretrvavajici sucho bude i
nadale vytvaret cenové tlaky, zatimco jadrova inflace bude zpomalovat ke dvéma
procenttiim. Primérny cenovy rist tak letos dosahne 2,6 %. Pro pfisti rok vlada pfipravila
zvySeni spotiebni dané. Nase vypocty ukazuji, ze ta by méla celkovou inflaci zvednout o

0,8 pb. Ta by tak méla dosahnout 2,7 %.
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ZvySeni dani udrzi inflaci vyrazné nad dvéma procenty

Jadrova inflace sméfuje ke dvéma procentim
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Zdroj: ¢SU, €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Jadrova inflace postupné oslabuije.

Dlouhodoba sucha prodrazuji
potraviny.

Ceny pohonnych hmot zlevni diky
posilujici koruné vaci dolaru.

Inflace regulovanych cen zlstane
cely rok vysoko.

20

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

Jadrova inflace ve druhém
Predpokladame, Ze v leto$nim roce se bude pfiblizovat dvéma procentlim. Mzdové tlaky se

Gtvrtleti zpomalila, i tak se ale drzi v blizkosti 2,5 %.

postupné mirni a stabilni kurz koruny inflaci v podstaté neovlivni. V prdméru by letos inflace
méla vykazat 2,4%. P¥isti rok budou inflacni tlaky jesté slabsi. Ve druhé poloviné roku navic
spotfebu snizi pokles divéry v pribéhu globalniho ekonomického zpomaleni. To se projevi i
v Ceskych jadrovych cendch. Nicméné oslabujici koruna by méla vyraznému poklesu jadrové
inflace zabranit. Celkové tedy oéekavame, ze jadrova inflace v praiméru dosahne 1,9 %.

Ceny potravin za prvni polovinu roku predvedly velmi silnou dynamiku. Sucho zvySilo ceny
zeleniny (zejména brambory enormné zdrazuiji), ale loriska vyrazné podpriimérna sklizen se
projevila i v cendch peciva a Zivo&isnych produktd. Citelné totiz zdrazilo krmivo. Pocasi se
letos moc nevylepsSilo, a tak se neda predpokladat, ze by se ceny potravin letos vyrazné
snizily. To potvrzuji ceny v zemédélstvi. Potraviny by tak v priméru mély letos zdrazit o
2,2 % a pristi rok jejich ceny pridaji 3,3 %.

Poté, co se v kvétnu ceny

ropy na svétowych trzich Ceny pohonnych hmot budou spise klesat

propadly, stabilizovaly se 20% 80%
kolem hodnoty 65 USD za
barel. Predpokladame, Ze 10% 40%

by mély jesté ve zbytku roku

mirné klesnout. V pfistim 0% - A 0%
roce budou ceny ropy

stabilni, ale domaci -10% -40%
pohonné hmoty bude

zleviiovat  koruna, ktera -20% -80%

Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20

posili vi¢i dolaru a snizi tak
dovozni ceny ropy. Ceny
pohonnych hmot se podle
nas letos v priméru snizi o

0,9 % a pristi rok dokonce 0 5 %.

Ceny pohonnych hmot (y/)

Ropa Brent v CZK (yly, pr. 0sa)

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

Regulované ceny letos vyskodily kvlli vyraznému navysSeni cen elektfiny. Tento narlst jiz
v pribéhu roku nebudou korigovat. Jejich primérny rist letos dosahne 4,4 %. V p#istim
roce oc¢ekavame, ze regulované ceny pridaji dalSich 2,4 %. Zatim nic nenasvédcuje tomu,
Ze by se ceny energii mély pfisti rok vyrazné ménit.
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Pro pristi rok se vlada rozhodla zvysit spotfebni dané. Krabicka cigaret by méla byt drazsi
o deset korun a zdrazeni ¢eka také alkohol. Celkové od zmény dani oCekdavame do inflace
prispévek 0,8 procentniho bodu.

Rizika: z brexitu se stava nejvétsi riziko

Rizika plynouci z vnéjSiho prostiedi stale pretrvavaji. V domaci ekonomice vidime rizika
spojena s vysokym vyuzitim kapacit, promitanim rostoucich cen elektfiny do ostatnich
cenovych okruhl i druhotné efekty zvySeni dani. Hlavni rizika jsou:

B Brexit. S nastupem Borise Johnsona jako ministerského predsedy se vyrazné zvySuje
pravdépodobnost brexitu bez dohody. Takovy vysledek by byl ranou pro ¢esky ekonomicky rist.

B Recese v eurozoné. Domaci ekonomika zatim prokazala odolnost vici zpomaleni v eurozéné
(zejména v Némecku), nicméné pokud zpomaleni bude mit trvalejSi charakter nebo se proméni
V recesi, jisté se dotkne i domaciho ekonomického rlistu.

B Vyrazny pokles poptavky po autech nebo dilech v Evropé by predstavoval znaénou ranu pro
domaci producenty. NezéleZi na tom, jestli by k nému doslo kvlli nasycenosti trhu nebo novym
ekologickym regulacim. Toto riziko také miZe byt spojeno se cly na dovoz aut do Spojenych statd.
Ta by postihla zejména némeckeé vyrobce a s nimi i jejich ceské dodavatele.

B Propsani vyssSich cen elektfiny do dalSich cenovych okruht. Prudké zvySeni cen elektfiny
nebo zvyseni spotfebnich dani se mlize vyrazné projevit v dal$ich cenach v ekonomice rychleji, nez
ocekavame. Inflace tak mdze byt letos silngjsi, nez se domnivame.
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Klicové makroekonomické ukazatele
Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 2018 2019 2020 2021 2022 2023
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,8 2,8 2,3 2,4 2,2 2,1 1,8 1,7 2,9 2,7 2,1 1,8 2,5 2,7
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,8 2,7 2,6 2,3 1,9 2,0 2,3 2,1 3,3 2,7 2,1 2,1 2,5 3,1
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 2,9 2,2 2,6 2,8 2,4 2,7 2,2 2,2 3,9 2,7 2,5 24 1,8 1,3
Fixni investice (realné, y/y, %) 1,5 1,6 2,5 3,7 4,5 3,8 1,6 0,1 71 2,2 34 -05 1,9 1,8
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 1,0 1,3  -05 06 -1,1 -0,6 0,5 0,6 -0,8 04 -0,1 1,0 0,3 0,9
Zasoby (prispévek do y/y) -0,5 -04 04 -0,8 06 -0, -06 -0,7 -04 -0,1 -02 -0,7 0,2 -0,1
Mésicéni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mld, CZK) (*) (***) 137 121 111 110 111 109 111 112 383 486 440 459 448 475
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 6,8 6,8 4,8 6,1 4,4 3,9 4,2 2,6 3,7 6,0 4,6 5,1 7,9 8,4
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 2,6 3,3 53 7,5 7,5 5,4 4,6 2,7 5,7 3,9 6,2 5,2 8,8 8,6
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,0 1,2 2,7 4,5 3,6 2,8 1,4 -0,1 3,1 1,3 3,1 2,8 6,2 6,7
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 3,7 2,4 7,3 2,5 0,6 2,1 2,0 1,7 9,8 3,9 1,8 2,7 3,9 6,4
Maloobchod (realné, y/y, %) 4,4 3,9 3,5 2,0 2,4 2,1 1,8 1,9 5,0 4,2 2,1 1,6 2,6 4,0
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,7 5,9 5,9 5,5 5,3 5,6 5,0 4,4 7,6 6,5 53 3,8 4,7 5,6
Mzdy (realné, yly, %) 3,8 3,4 8Y5) 2,6 2,5 2,8 2,3 2,6 54 3,8 2,6 2,3 2,9 3,5
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 2,6 2,7 3,0 3,2 2,9 3,1 3,5 3,7 3,1 2,8 3,2 3,7 3,8 3,7
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 1,8 2,0 2,0 2,2 2,2 2,4 2,5 2,7 2,2 2,0 2,3 2,8 3,0 2,8
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,4 0,5 00 -04 -03 -0,7 -0,7 -0,7 1,4 04 -05 -06 -0, 0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu
Inflace (y/y, %) 2,8 2,4 2,4 2,8 2,7 2,7 2,6 1,8 2,1 2,6 27 15 1,8 2,0
Dané (prispévek do y/y CPI) -0,1 -0,1 -0,1 0,7 0,8 0,8 0,8 0,1 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,6 2,2 2,0 1,8 1,9 2,0 1,8 1,5 2,2 2,4 1,9 1,4 1,6 1,9
Ceny potravin (y/y, %) (**) 2,5 2,6 2,8 3,3 3,0 3,1 3,1 2,2 1,3 2,2 3,1 1,2 1,5 1,3
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) 2,5 -3,3 -4.1 -1,1 -6,4 -5,4 -71 -5,7 6,2 -0,9 -50 -55 -1,6 -0,9
Regulované ceny (y/y, %) (**) 4,5 4,4 5,0 3,1 2,4 2,0 1,9 3,2 1,7 44 2,4 3,7 3,7 3,6
Ceny v pramyslu (y/y, %) 3,5 2,9 2,9 2,7 1,9 1,7 1,3 1,3 21 3,2 1,9 0,9 1,3 1,8
Finanéni proménné
2W Repo ( %, pramér) 1,91 2,00 200 200 200 200 200 2,00 1,06 1,92 200 2,00 2,4 2,7
3M PRIBOR (%, pramér) 213 225 225 225 225 225 225 225 1,27 2,16 225 2,25 2,5 2,8
CZK/EUR (primeér) 25,68 25,60 25,73 25,67 2597 26,47 26,38 26,15 25,7 25,7 26,1 256 249 244
CZK/USD (primér) 22,86 22,86 22,18 21,39 20,94 20,84 20,45 20,27 21,7 226 20,9 202 19,2 183
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (realné, yoy, %) 1,1 1,4 1,6 1,6 1,3 1,0 0,7 0,5 1,8 1,3 1,1 0,7 1,5 1,7
HDP v Némecku (redlné, yoy, %) 0,4 0,9 1,3 1,3 1,5 1,0 0,6 0,3 1,5 0,8 1,1 0,9 1,8 1,6
CPI v EMU (yoy, %) 1,4 1,2 1,0 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,7 1,2 1,3 1,2 1,3 1,4
Ropa Brent (USD/brl, praimér) 795 70,0 750 70,0 70,0 68,7 67,3 664 71,5 72,1 69,0 650 650 65,0
Euribor 1Y (%, primér) -0,15 -0,21 -0,29 -0,35 -0,38 -0,36 -0,28 -0,22 -0,17 -0,19 -0,34 0,00 1,00 1,80
USD/EUR (primér) 1,12 1,12 116 1,20 1,24 127 129 1,29 1,18 1,13 1,25 1,27 1,30 1,30

Zdroj: ¢SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Poznamka: (*) zahrani¢ni obchod dle preshraniéni statistiky;

(**) slozky inflace jsou ociStény o primarni dopad dariovych zmén;

(***) Gtvrtletni data jsou sezonné ocisténa.
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Rust HDP je piekvapivé odolny

Viktor Zeisel
(420) 222 008 523

viktor_zeisel@kb.cz

CNB Focus

CNB nezméni sazby, i kdyz prognéza by proti nebyla

Ceska narodni banka (CNB) zasedne v dobé, kdy hlavni centralni banky zaéinaji uvoliiovat
svou ménovou politiku nebo se k tomu chystaji. NB se podle nas k viné snizovani sazeb
neprida, presto jsme se rozhodli zménit svij vyhled pro jeji kroky. | kdyz by domaci
ekonomické fundamenty ukazovaly na dalSi zvySeni sazeb, coz podle nas zhodnoti i
ekonomicky model centralni banky, kifehka situace v zahrani¢i pozastavi pohyb sazeb
smérem k neutralni drovni. Nedomnivame se vSak, ze by centralni banka zacala sazby
shizovat. Rizika jsou podle nas stale spiSe naklonéna dalSimu zvySeni sazeb v letoSnim roce.

Bankovni rada se sejde v situaci, kdy Fed jiz otocil svou ménovou politiku a ECB se
chysta na dal$i snizovani sazeb. CNB zatim podle vieho o obratu v ménové politice
neuvazuje. Rozdil vytvaii ekonomicka vykonnost Ceska. | kdy? se hospodarsky rist
nevyrovna t&m nejleps$im letdm soucasného cyklu (2015 a 2017) udrZuje si sluSnou dynamiku
v blizkosti svého rlstového potencialu. Vyuziti kapacit v ekonomice je stale nad svym
dlouhodobym prdimérem a situace na trhu prace naznacuje, ze dal§i zrychleni bude velmi
obtizné. Navic i pres zpomaleni vnéjSiho prostfedi zahrani¢ni obchod vykazuje nejlepsi
vysledky v historii. To je ¢aste¢né zplsobeno zpomalovanim rlstu fixnich investic (spojeného
s cyklem EU fondl), zatimco soukroma spotfeba zlstava velmi silna, kdyZz ji podporuje
utaZeny trh prace a tlak na zvySeni platd vychazejici z vefejného sektoru. | kdyz mzdovy rast
trochu zpomali, tak bude nadale vytvaret proinflaéni tlaky i kvili stlaéenym ziskovym
marzim podnikateli a inflace se bude drzet v horni poloviné toleranéniho pasma
inflaéniho cile GNB. Navic tam planované zvyseni spotfebni dané inflaci udrzi i pfisti rok.

NarGst spotfebni dané znamena revizi inflaéniho vyhledu CNB
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Zdroj: GNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

Inflace v horni poloviné toleranéniho pasma a sila domaci ekonomiky predstavuji hlavni
dlivody, pro¢ podle nas CNB nebude v dohledné dobé snizovat sazby. Na druhé strané je
velmi sloZité si v tuto chvili pfedstavit zvy$ovani sazeb. Clenové bankovni rady vnimaji
rizika, ktera plynou z vnéjsiho prostiedi. Pfedpokladame, ze ECB v zafi snizi sazby a pfisti
rok obnovi program odkupu aktiv. | kdyz €NB ke zvySovani sazeb nutné nepotiebuje, aby
ECB utahovala svou ménovou politiku, je tézké si predstavit, ze by sazby zvySovala ve
chvili, kdy ECB svou politiku uvoliuje. Na druhé strané nic nenasvédcuje tomu, ze by se
CNB rozhodla pro snizovani sazeb jen kvdli hrozicim rizikim podobné, jak v tuto chvili &inf
Fed. Navic inflace zlstane vysoko, takZe neni nutné snizovat sazby kvdli dosazeni inflacniho
cile. To ostatné potvrdi nova ekonomicka prognéza. Ta by mohla dokonce indikovat zvySovani
sazeb v dalSim obdobi. Uz v kvétnu predikce centralni banky naznacila, ze tfimési¢ni sazba

30. ¢ervence 2019 23



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum

Ekonomické vyhledy

Prognéza kurzu koruny z dilny CNB je pfili§ optimisticka

PRIBOR by ve tfetim &tvrtleti méla Cinit 2,42 % (v soucasnosti se nachazi kolem 2,16 %), coz
by v tuto chvili ukazovalo na sazby vySSi o vice nez 25 bb. Nova progndza se bude fidit
aktualizovanym modelem G3+. Velké zmény od néj neCekame. Stejné jako u jeho pfedchldce
G3 jeho dynamické vlastnosti implikuji ekvivalenci zvyseni sazeb o 25 bb a posileni koruny
o1 %. Soucasny kurz se pohybuje vice jak jedno procento nad prdmérnym prognézovanym
kurzem pro treti Ctvrtleti (25,66 vs. 25,20 CZK/EUR). Bankovni rada vSak podle nas radéji
pfijme riziko vy$$i inflace a vzhledem k rizikiim z vnéjSku nezvedne sazby. Podobny
pfibéh se podle nds bude opakovat az do poloviny roku 2020. Koruna bude zaostavat za
o¢ekdvanim a domaci ekonomika bude i nadale odolna. Prognéza tak i nadale bude
ukazovat utahovani sazeb a vystupy ze zasedani budou mit jestfabi nadech, i kdyz sazby
nakonec zlstanou beze zmény. Rizika jsou ale stale spiSe naklonéna ve sméru zvySovani
sazeb.

Viceguvernér Nidetzky se v nedavném rozhovoru pro agenturu Reuters vyslovil pro stabilitu
sazeb. To pro nas neni prekvapeni, protoze Nidetzkého povazujeme spiSe za holubici. Tato
zprava byla potvrzena i dalSim ¢lenem bankovni rady Michlem, ktery své stanovisko predstavil
v rozhovoru pro agenturu Bloomberg. | kdyz ho obecné povazujeme spiSe za jestfaba,
prohlasil, ze sice mozna nasel odlvodnéni pro zvySeni sazeb, ale progndza ukazuje snizeni
sazeb pozdéji, takze se domniva, Ze je lepsi trajektorii sazeb vyhladit. To pfesné vystihuje to,
co oCekavame od ¢tvrteCniho zasedani. Stejna situace se ale bude opakovat i v dalSich
dvanacti mésicich.

Prognéza by i nadale méla ukazovat zvySeni sazeb
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Srpnové zasedani se ponese ve vySe popsaném duchu. Prognéza podle nas vysle jestrabi
zpravu. Vyrazné by nas neprekvapilo, kdyby dokonce ukazala na vice nez jedno zvyseni
sazeb. Na druhé strané vSak centraini bankéfi budou velmi obezfetni kvlli stle velkym
rizikim ze zahrani¢i. VétSina jich tak zvedne ruku pro stabilitu sazeb, i kdyZ jeden az dva
mohou hlasovat pro jejich zvySeni. V sou¢asném prostredi, kdyz to ve svété vypada spiSe na
snizovani sazeb, tak CNB vysle jesttabi signal, ktery koruné zabrani v dal$im oslabovani.
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Vyvoj kurzu CZK/EUR od po¢atku roku 2017

Korunovy devizovy trh

Koruna v souboji se sentimentem zahrani¢nich investoru

Koruna se v éervnu dostala na nejsilnéj$i hodnoty viiéi euru za posledni rok, nicméné své
zisky si neudrzela. Potvrzuje se problematicnost pritomnosti velkého mnozstvi zahrani¢niho
kapitalu v ekonomice. V tomto roce oéekavame pouze mirné oslabeni koruny zejména kvuli
efektu konce roku a zhorSujicimu se trznimu urokovému diferencialu viéi eurozoné.
V nejblizsich letech se koruna nedoéka ani podpory z titulu ménové politiky CNB. V pfistim
roce pak prijde hlubs$i oslabeni kvtli zhorSujicimu se vykonu tuzemské a zahraniéni

ekonomiky. Rizika vidime jednoznac¢né smérem k vyraznéjSimu oslabeni koruny.

Letosni relativni vyvoj stfedoevropskych meén (1.1.2019 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

»Prekoupenost” koruny
zahrani¢nimi investory ji brani
v udrzitelném posileni.

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zahranicni kapital brani koruné posilit

Koruna ve druhém ctvrtleti posilila vaci euru o 1,3 %. Béhem Cervence vSak ¢ast svych ziskd
korigovala. Obdobné se vyvijel i polsky zloty navzdory dal$im ztratdm eura v0c&i dolaru.
Madarsky forint naopak spiSe ztracel a obdobné jako eurodolar zaziva vyrazné vyssi volatilitu
oproti ostatnim lokalnim ménam. K relativné pozitivhimu vyvoji ¢eské koruny prispéla lepsi
data z realné ekonomiky oproti oéekavanim, prekvapiva rezistence vuéi pokradujici
stagnaci némecké ekonomiky a hlavné obrat ve vidéni svéta americké centralni banky
ale i ECB. Vidina snizovani urokovych sazeb Fedu podpofila mény napfi¢ vSemi rozvijejicimi
se ekonomikami. NizSi sazby totiz znamenaji i nizsi vynosy z investic v USA, coz podnitilo
investory porozhlédnout se po vynosnéjSich destinacich i za cenu vyssiho rizika. Na druhou
stranu zde hrozi, Ze snizovani Urokovych sazeb nebude tak horké, jak si trhy v soucasnosti
mysli, a kapital se opét vrati k dolaru. Ten i presto zlstava pfi sile vzhledem k oekavanému
uvolnéni ménové politiky i ze strany ECB.

Nadale se potvrzuje problematicka pritomnost velkého mnozstvi spekulativniho kapitalu
v tuzemské ekonomice, kterd bude brzdit jakykoli potencidlni zisk koruny. Zahrani¢ni
investofi jednoduse vyCkavaji, kdy budou moci uzaviit své pozice a realizovat tak vytouzeny
zisk. Tim v8ak dochazi k opétovnému oslabeni koruny. V nejblizSich letech ji nepodpofi ani
ménova politika CNB, ktera podle nés zlstane v nejblizsich letech v klidu a necha slabsi
korunu uvolnit ménové podminky v ekonomice namisto Urokovych sazeb. Dockat se vSak
muUZeme slovnich intervenci v podobé jestrabich komentaf( z fad ¢lend bankovni rady, s tim
jak spotrebitelska inflace zlstane vysoko nad inflaénim cilem i v pfi§tim roce (viz kapitola
Makroekonomicka progndza), zatimco ekonomika dale zpomali. Z pohledu ménovych
podminek v8ak podle nas slabsi koruna ekonomice pfili§ nepomiZe. Podle statistickych
Setfeni CNB kolem 50 % v8ech exportérd je zajisténo vidi kurzovému riziku a necelych 20 %
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v8ech tuzemskych plateb dodavateldm a od odbératel( je v eurech. Ménové vykyvy se tak
dotykaji tuzemského zahrani¢niho obchodu ¢im dal tim méné.

Koruna je citliva na vyvoj v regionu i na globalnich trzich, ale ne tak Ménova politika CNB uz koruné nepom(ize

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

NaSe prognéza koruny zaznamenala jen kosmetické upravy v posunuti celé prognézy
o deset az dvacet haléfd vyse. V nasledujicich mésicich tak otekavame, Ze se koruna udrzi
na soucasnych urovnich nebo jen miré slabsich a tento rok zakonéi na 25,80 CZK/EUR.
Posledni ¢tvrtleti bude opét postizeno efektem koncem roku, kdy banky odvadi své prispévky
do rezoluéniho fondu. Ty jsou odvozeny od velikosti jejich bilanéni sumy a vytvari tak snahu
bank nepfijimat depozita véetné téch od zahrani¢nich subjektl. To se pak negativné promita
do kurzu koruny. Cim déle je tento fond uveden v praxi, tim vice si trhy zvykaji na tento jev a
jeho dopad se rozméluje v cCase. LetosSni vliv se tak téZzko odhaduje, nicméné
predpokladame, Zze koruné v zavéru roku pom0ze k lehké ztraté. Zaroven také ve stejné dobé
dochazi k uzavirdni pozic investorl pfed koncem roku nebo k preskladavani portfolii.
V minulém roce jsme byli svédky pfitomnosti i jinych centrdlnich bank na tuzemském
devizovém trhu, které vyrovnaly svymi operacemi tato sezénni negativa pro korunu.
K vyraznéjSimu pohybu smérem ke slabSim hodnotdm se koruna odhodld az ve druhém
Ctvrtleti pfistiho roku, kdy uz bude viditelné zhorSeni americké ekonomiky a eurozény.
Ke konci prvni poloviny pfistiho roku by se tak koruna méla podivat nad hranici 26,00 za euro.
Nastinény vyvoj podporuje i nami ocekdvany Urokovy diferencidl mezi tuzemskou ekonomikou
a eurozénou méfen rozdilem dvouletych Urokovych swapU. Tento vztah letos prokazuje solidni
silu a v pfipadé jeho platnosti i v dalSich mésicich poukazuje na vyraznéjsi oslabeni koruny
v pfistim roce. Pfi pohledu na prognézy ostatnich instituci vidime vyrazny rozptyl mezi
minimem a maximem dostupnych prognéz, které navic sméruji opaénymi sméry. To
podtrhuje sou¢asnou nejistotu trhu ohledné dalsSiho vyvoje koruny.
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Jiz tradi¢ni geopoliticka rizika
budou korunu ohroZovat i nadale.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg ( 20.7.2019)
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Rizika: s geopolitikou na vécné casy

V soucasnosti vSak vidime rizika spiSe smérem nahoru, tedy ve prospéch vyraznéjSiho
oslabeni koruny. Posileni je totiz podle nas limitovano velkym objemem zahrani¢niho kapitalu
(viz druhy odstavec textu). Situace zlstava i po vice nez dvou letech od kurzového zavazku
témér beze zmény. Spekulativni pozice nejen ze brani udrzitelnému posileni koruny, ale
také zvysuji jeji nachylnost na zahranic¢ni vyvoj, resp. stres na finané¢nich trzich. O to vice
je nutné sledovat geopolitické déni, které v soucasnosti nabizi hned nékolik rizik. Hlavnimi
tématy jsou samoziejme jiz tradi¢né brexit, obchodni valky a zpomaleni némecké ekonomiky,
pfipadné zavedeni cel na import automobild do USA (viz kapitola Vnéjsi prostredi a
predpoklady progndzy). To vSe se pfimo ¢i nepfimo dotyka tuzemské ekonomiky a nasledné i
kurzu koruny. Zarover také zlstavaji oteviené problémy v Italii a Turecku, jejichz silu oslabit
korunu a cely region jsme v minulosti jiz vidéli. Na druhou stranu vidina uvolfiovani ménovych
politik v USA a eurozéné by tato rizika méla zmirnit.

Korunova pozice zahrani¢nich investorti se moc nezmensuje Modely rovnovazného kurzu koruny
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Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Vynosova kfivka zlistane v nejblizSich letech plocha

T TeneacibosyBie: Nabidka statnich dluhopisti v druhé poloviné roku vyrazné poklesne. Poptavka vsak dale
zustane silna vzhledem k solidnimu vynost tuzemskych dluhopisti v poméru k riziku
a ostatnim zemim v regionu €i eurozéné. Ve spojeni s dalSim uvoliiovanim ménové politiky
v eurozéné to povede k dalS$imu poklesu vynosii a urokovych swapl. V pFipadé
dluhopisovych vynost zlstane jejich kfivka plocha az do konce roku 2021. Ve stejném
horizontu se nevrati k normélnimu rostoucimu tvaru ani kfivka trokovych swapi. Rizikem
pro nasi progn6zu maze byt chybny predpoklad vnimani tuzemskych statnich dluhopisti jako
aktivum bezpecéného pristavu.
Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic, %) ASW spready (bp)
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Silnou emisni aktivitu statu
podporuje potreba financovat
oc¢ekavany statni deficit a velky
objem maturujicich statnich
dluhopisl v tomto roce.
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Nabidka v roce 2019: bohaty kalendar splatnych dluhopist

Podle naseho ocCekavani byla prvni polovina roku ve znameni extrémné vysoké nabidky
novych statnich dluhopist, ktera se potkala s rekordné vysokou poptavkou na primarnim trhu.
Druha polovina vsak bude vyrazné klidnéjsi, coz potvrzuje i srpnovy emisni kalendar. Hlavnim
divodem vysoké aktivity ministerstva je nebyvalé mnozstvi splatnych statnich dluhopisu
v tomto roce. Doposud bylo splaceno, resp. refinancovano 154,8 mid. CZK. Do konce roku
pak zbyva jesté 79,5 mid. CZK (v Fijnu). Zaroven také hospodareni statu sméfuje po nékolika
letech prebytku k deficitu 40 mid. CZK (vice v kapitole Makroekonomicka progndza). Z toho
vyplyva potreba statu

refinancovat tyto zévazky, Ctvrtletni emise CZGB na primarnim trhu (mld. CZK)

¢emuz ale nahravaji 120
i podminky na finan¢nich

trzich. Letos ocCekavame 100
celkovou emisi statnich 80

dluhopist na primarnim trhu

60

v objemu 236,5 mid. CZK.

Z toho doposud 40

Ministerstvo financi 20

emitovalo zhruba 80 %.

Zaroven také ministerstvo 0 o1 Q2 03 04

slavi  uspéch s letos 12019 2018 = 2017 2016 = 2015

pl"’edstavenYm dIuhopisem Zdroj: Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka * Q3-Q4 19 odhad
Komeréni banky

denominovanym v eurech
podle tuzemského prava (nejednda se o eurobond v klasickém slova smyslu). Doposavad
ministerstvo emitovalo 900 mil. EUR skrze primarni trh a pfimé prodeje a setkalo se s vysokou
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poptavkou (primérné bid/cover ratio 3). Ve vSech dosavadnich aukcich tak bylo dosazeno
zaporného vynosu, coz podporuje zamér ministerstva timto zplGsobem pokryvat
devizové potreby statu. Na druhou stranu pro investory nabizi vy$si (resp. méné zaporny)
vynos nez alternativni tuzemsky eurobond nebo korunovy dluhopis zajistény devizovym
swapem. Oc¢ekavame tak, Ze ministerstvo v tomto roce emituje minimalné dalSich
100 mil. EUR touto cestou a v pfistim roce pfijde s dluhopisem s del$i splatnosti, ktery teprve
potvrdi &i vyvrati poptavku po tomto typu. Dosavadnim negativem tohoto cenného papiru je
nemoznost pouziti jakozto kolateralu pro operace s ECB na rozdil od standardnich eurobond
nebo korporatnich dluhopisdi denominovanych v eurech. Zaroven také investory mize
odrazovat nizka likvidita emise vzhledem k doposavad emitovanym 900 mil. EUR a
nemoznosti obchodovani na standartnich vyporadavacich platformach. Na obou problémech
vSak udajné Ministerstvo financi pracuje. Zaroven ale také nevylucuje vratit se ke staré cesté
klasickych eurobondd. Minimalné polovinu v8ech devizovych potfeb chtéji pokryvat novymi
dluhopisy

v eurech. V pfistim roce pfitom maturuje dal$i eurobond v objemu 1 mid. EUR. Ke konci prvni
poloviny roku byla prdméra splatnost stanich dluhopisti 5,9 let, pfitom jesté pred rokem to
bylo 4,5 let. Aktualni stav je i v souladu s cilem ministerstva (Sest let) a pravdépodobné bude
tento trend pokraCovat i do budoucna. Tomu vyhovuji sou¢asné podminky na trhu, resp.
plocha vynosova kfivka statnich dluhopisl. Ministerstvo slavi také tUspéch s retailovymi
dluhopisy. V prvnich Gtyfech Upisech takto umistilo vice nez 9 mid. CZK dluhopist, coz
prekvapilo jak ministerstvo tak i nas. Do konce roku jsou tak naplanovany dalsi tfi Upisy, které
podle nas pfitahnou dalSich necelych Sest miliard.

Hrubé vypuijcni potfeby a financovani v roce 2019, mid. CZK
2019f
MF ¢erven 2019 KB cervenec 2019

Vyptjéni potieby

Schodek rozpoctu 40,0 40,0
Splatky CZGB v EUR (CZK) 0,0
Splatky CZGB 238,5 238,5
Splatky eurobond 0,0
Splatky spoticich dluhopist 2,7 2,7
Splatky pokladni¢nich poukazek 4,2
Splatky ostatnich instrumentd penézniho trhu w8 39,3
Splatky plj¢ek od EIB 4,7 4,7
Celkem 329,4 329,4
Financovani

Hruba emise pokl. poukdazek (splatnost v roce 2020) 28,1
Ostatni instrumenty penézniho trhu 293 25,8
Hruba emise CZGB (v aukcich) 227,9
Pfimé prodeje CZGB 35,0
Hruba emise CZGB v EUR (CZK) 25,6
Hruba emise spoficich dluhopisl 12,8
Pajcky od EIB 0,0
Vyuziti likviditni rezervy 0,0
Cisty efekt vymén dluhopisi 0,0
Celkové financovani 329,4
Cistd emise CZGB 24,4

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

wvrw

Nabidka v roce 2020: vysoka emisni aktivita i v pfistim roce

Jen o néco slabsi emisni aktivitu ocekavame i v pfistim roce. Kalendar splatnych dluhopist
nabizi az cca 184 mld. CZK vcetné jiz zminéného eurobondu. Zaroven budou také splatné
devizové pljcky na penéznim trhu, které ministerstvo pokryje novou emisi dluhopisl
denominovanych v eurech. Z pohledu fiskalni politiky pfedpokladame jesté o deset miliard
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Uvolfiovani ménové politiky ECB a
Fedu ve spojeni s vysokou
poptavkou po tuzemskych statnich
dluhopisech udrzi vynosovou
kFivku plochou i v nasledujicich
letech.
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hlubsi deficit statniho rozpoctu ve srovnani s predpoklady ministerstva. To zvySuje nami
predpokladanou emisi statnich dluhopisti na 190,2 mid. CZK. Zarovei o¢ekavame, Ze bude
emitovan dalsi statni dluhopis denominovany v eurech v objemu 1 mid. EUR (viz pfedchozi
odstavec). Také v pfistim roce bude podle nas ministerstvo pokraovat v emisi retailovych
dluhopisd, které se letos tési vysoké poptavce. Celkové by tato strategie vyUstila v pomérné
velkou Cistou emisi CZGB. My nicméné predpokladame, ze investofi budou schopni

takovou nabidku bez problémt absorbovat.

Hrubé vypuijéni potfeby a financovani v roce 2020, mid. CZK

2020f
MF &erven 2019 KB &ervenec 2019

Vypljéni potieby

Schodek rozpo&tu 40,0 50,0
Splatky CZGB v EUR (CZK) 0,0
Splatky CZGB 183,9 158,2
Splatky eurobondl 25,7
Splatky spoticich dluhopist 2,6 2,6
Splatky pokladni¢nich poukazek 28,1
Splatky ostatnich instrument( penézniho trhu Bl 25,8
Splatky pUjcek od EIB 3,8 3,8
Celkem 284,2 294,2
Financovani

Hruba emise pokl. poukdazek (splatnost v roce 2020) 40,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu e 0,0
Hruba emise CZGB (v aukcich) 190,2
Primé prodeje CZGB 20,0
Hruba emise CZGB v EUR (CZK) 26,0
Hruba emise spoficich dluhopisl 5,0
Pajcky od EIB 3,0
Vyuziti likviditni rezervy 10,0
Cisty efekt vymén dluhopis( 0,0
Celkové financovani 294,2
Cistd emise CZGB 52,0

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vynosy CZGB: vyznamné;jsi rast vynosu az v roce 2021

Bid/cover ratio po tuzemskych statnich dluhopisech letos i prfes vysokou nabidku lame
rekordy. Vysoka poptavka tak stladuje vynosy doll, coZ podle nas pretrva i v budoucnu.
Hlavnim tahounem tohoto roku se stalo prehodnoceni zahraniénich o¢ekavani smérem
ke snizovani urokovych sazeb v eurozéné a USA. Tuzemské vynosy v poslednich mésicich
silné kopiruji pokles vynost zejména v USA, kde jesté na zaCatku roku trhy podcitaly s dal$im
zvySovanim sazeb centralni banky, zatimco v soucasnosti se diskutuje, jak moc se budou
snizovat. Znaény zahrani¢ni vliv vychazi z velkého objemu zahraniénich investic v ekonomice
(podrobnéji dale). Zména sentimentu trhu se odrazi také v odekavani ohledné sazeb CNB.
To ve finadle zplsobilo pokles vynosl o nékolik desitek bodl a vyrazné zplo$téni vynosové
kfivky. To nas vedlo k razantni revizi vynosl smérem doll s tim, Ze se soucasny stav dale
prohloubi. SniZzovani Urokovych sazeb v USA je podle nas do velké miry realisticky zapocitano
v soucasnych cendch, nicméné dalsi uvolfiovani ménovych podminek ECB zcela zapoctené
neni. Podle nasi prognézy krom snizovani diskontni i repo sazby pfijde centralni banka
v pristim roce i s dalSim programem kvantitativniho uvolfiovani. Zaroven také vnimame riziko,
Ze by tento krok mohl pfijit uz letos (vice v kapitole Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy).
V kazdém pfripadé se dalsi kvantitativni uvolfiovani v eurozéné podepisSe na poklesu terminové
prémie tuzemskych dluhopisl, kterd se uz v soucasnosti pohybuje kolem nuly. Zaroven také
predpokladame, ze vysoka poptavka po tuzemskych dluhopisech pretrva vzhledem ke
stale solidnimu vyhledu tuzemské ekonomiky a vysokému ratingu zemé ve srovnani
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Drzba vladnich dluhovych cennych papirt, kvéten 2019

nejen s regionem, ale i zemémi eurozony. | proto predpokladame, Ze vynosova kfivka
zlstane viceméné plocha az do konce pfistiho roku a az v roce 2021 dojde k vyznamnéjSimu
rlstu vynosl se za¢atkem nového cyklu zvySovani Urokovych sazeb. Rizika pro nastinény
vyvoj vidime ve velkém objemu zahrani¢nich investic a mozném vyprodeji v pfipadé, Ze se
nenapini na$ predpoklad vnimani tuzemskych dluhopisl jako aktiva bezpeéného pfistavu
v dobé stresu na financnich trzich.

Prognéza vynostu CZGB

Q3 19f Q4 19f Q1 20f Q2 20f Q3 20f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,40 1,25 1,20 1,25 1,15
Vynos 10Y CZGB (%) 1,35 1,20 1,20 1,25 1,20
10Y CZGB ASW (bb) -0,15 -0,15 -0,10 -0,05 -0,10

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Struktura drziteld CZGB: beze zmény

Struktura drziteld tuzemskych statnich dluhopist zlstava i naddle beze zmény. Lehce pres
Gtyficet procent statnich dluhopist je v drZzeni zahrani¢nich subjektl, coZ je stéle zhruba tfikrat
vice ve srovnani s obdobim pred zadatkem kurzového zavazku CNB. Neodekavame, Ze by se
tento pomér mél vratit ke svym plvodnim Urovnim. Kurzovy zavazek nevratné zvysil atraktivitu
tuzemského trhu pro zahraniéni investory. Obdobné proporce si struktura zachova i do
budoucna. V této chvili se nenabizi pfili§ ddvodd pro jeji zménu.

Podil nerezidentu zlstava kolem 40 %

Domé&cnosti

o 1%
Zahranicéni
emise
dluhopisu
10%

Nerezidenti
38%  oOs@mi
finanénf
zprostredkovat
elé a pomocné
finanéni
instituce
3%

Ostatni o .
3% Centralni 800 DrZzba CZK dluhu nerezidenty 80%
banka (mld. CZK, |. osa)
0%
Drzba CZK dluhu nerezidenty
. 600 (v %, prava osa) 60%
Ostatni
ménové
__finanéni 400 40%
instituce (bez
CNB)
20%
\ 200 20%
Pojistovaci
spole¢nosti a
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Navrat k normalnimu tvaru kfivky
IRS o¢ekavame az ke konci roku
2021, kdy zapo&ne novy cyklus
zvy$ovani Urokovych sazeb
centralnich bank.

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

Trh ¢eskych sazeb IRS: kfivka zlstane inverzni az do roku 2021

Sklon kiivky urokovych swapl zlstava od konce minulého roku zaporny a v takové podobé
zlstane i v nejblizSich dvou letech. Rozdil mezi dvouletymi a desetiletymi swapy se dale
prohloubil, coz reflektuje rostouci oéekavani ohledné snizovani trokovych sazeb CNB. Trh
v soucasnosti oc¢ekava snizeni Urokovych sazeb v horizontu jednoho mésice zhruba
o 35 bb. Divodem océekavaného poklesu v8ak nemusi byt jen ocekavani trhu, ale i nizka
likvidita tuzemského trhu.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q3 19f Q4 19f Q1 20f Q2 20f Q3 20f
2y 1,85 1,70 1,60 1,55 1,50
5y 1,60 1,50 1,40 1,35 1,35
1oy 1,50 1,35 1,30 1,30 1,30

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Nase progndéza vSak podita se stabilitou Urokovych sazeb CNB az do konce roku 2021.
Nicméné zahraniCni uvolfiovani ménové politiky stlaéi | tuzemska ocekavani
a urokové swapy. Kfivka korunovych IRS tak zlstane zaporna zhruba az do konce roku 2021.

Inverze CZK IRS kfivky na konci roku 2018 (v procentech)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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- Viktor Zeisel
- (420) 222 008 523
N viktor_zeisel@kb.cz

Bankovni sektor

Ceny nemovitosti i dynamika hypoték zpomaluji

Dvouciferny rlst cen nemovitosti je minulosti. Ceny uZ vyrazné zpomalily. Doporuéeni ze
strany CNB tak splnila sv(ij Gcel. Ale ceny nebrzdi jen doporudeni ze strany CNB. Poptéavka po
bydleni se jiz hodné nasytila a ceny jsou v tuto chvili tak vysoko, Ze si stéle vice rodin nemUze
dovolit koupit vlastni bydleni. Klesajici urokové sazby trhu pomahaiji, ale jejich dalsi
snizovani uz tento ani pfisti rok ne¢ekame. Ceny nemovitosti by letos mély pfidat 4,8 %,
pristi rok vzrostou pouze o 1,1 %. Pokles tak ¢eka i dynamiku hypoték. To je spojeno se
zpomalenim cenového rlstu bydleni i s doporucenimi centralni banky.

Korporatni Gvérovani stale zaostava za ekonomickym rdstem. Hodné z loriskych investi¢nich
projektl bylo financovano z EU fond(, a tak nepotfebovalo dlouhodoby Gvér. Ani zpomaleni
investic kvili zpomaleni globalni ekonomiky korporatni Uvéry nenastartuje. Rist firemnich
uvérl tak bude i naddle zaostavat za dynamikou HDP, kdyZ ho letos pfedpovidame pouze na
4,3 %. V pristim roce oCekavame pouze drobné zrychleni na 4,9 %. | kdyz spotrebni tvéry
vioni mirné zpomalily svij rist, stale si udrzuji pomérné slusnou dynamiku.
Spotiebitelska diivéra se zvysila a trh prace je pro domacnosti stale velmi pfiznivy.
Spotrebni Uvéry by se tak mély zvysit o 5,6 % letos a 0 5,7 % p¥isti rok.

Rostouci urokové sazby, solidni dynamika mezd a zvySeni miry Uspor letos podporuji tvorbu
depozit domacnosti. Ocekdvame, Ze jejich rlst bude mirné zvoliiovat stim, jak bude
ochlazovat dynamika mezd. | korporatni depozita by méla rust, i kdyZ jejich dynamika
zlstane utlumena. Ziskové marze podnikl se stabilizovaly, ale zpomaleni ekonomického rlstu
bude nardst depozit brzdit.

Bankovni tvéry a depozita (y/y, %)

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bankovni uvéry

Celkem 5,6 46 53 5,7 5,8 6,2 5.9 53 55 5,5 59 45 4,2 48
Uvéry domacnostem na byt. potieby 7,4 6,4 5,6 6,3 6,3 6,9 7,0 6,4 6,8 6,8 6,6 5,7 4,3 4,4
Spotiebitelské tvéry domacnostem 5,9 5,3 5,0 55 54 5,7 6,0 5,7 5,6 5,6 5,7 5,3 5,1 5,9
Uvéry nefinanénim podnikim 3,8 2,9 41 4,5 4,9 55 4,5 4,3 4,3 4,3 4,9 3,2 4,2 5,0

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil uvéri na HDP
Podil vkladi na HDP
Podil uvéra na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéri v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

8,6 8,0 7,3 6,5 5,4 5,1 4,2 3,4 8,2 8,2 5,3 3,6 4,1 4,9
71 6,8 6,7 7,2 6,6 5,8 4,7 3,5 71 7,1 6,1 3,3 3,8 4,8
4,3 4,9 3,4 3,4 2,5 2,6 1,9 2,1 4,2 4,2 2,6 4,1 5,1 5,5
15,2 12,6 12,4 7,5 54 5,7 5,1 4,1 13,9 13,9 5,9 3,8 4,0 4,7

62,1 624 616 623 626 634 62,7 632 62,1 62,1 62,7 634 63,7 63,8
87,6 87,1 84,4 89,4 830 875 844 890 869 869 87,3 875 87,8 88,1
70,8 716 730 697 711 72,4 742 71,0 71,4 7,4 71,9 724 725 725

3,0 3,0 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0 2,9 2,9
8,5 8,6 8,8 9,0 9,2 9,5 9,7 9,9 8,6 8,6 93 10,2 10,7 1,1
3,0 3,1 3,2 3,2 3,2 3,3 3,3 3,3 3,1 3,1 3,2 3,4 3,8 4,1
1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9 1,5 1,5 1,7 2,0 2,2 2,4
4,6 5,1 5,6 58 6,1 6,4 6,9 7,4 5,0 5,0 6,3 8,1 9,5 10,1
3,6 3.7 3.9 4.1 4,4 4,6 4,8 5.1 3,7 3,7 4,5 5,5 6,2 6,2

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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L
Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

HDP redlny, % 45 2,9 2,7 2,1 1,8 2,5 2,7 27
Inflace prdmér obdobi, % 2,5 2,1 2,6 2,7 1,5 1,8 2,0 2,1
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,7 0,3 1.3 0,9 1,1 1,2 1,4 1,9
3M PRIBOR pramer 0,4 1,3 2,2 2,3 2,3 2,5 2,8 2,6
CZK/EUR primer 26,3 25,6 25,7 26,1 25,6 24,9 24,4 24,1
CZK/USD primér 23,4 21,7 22,6 20,9 20,1 19,2 18,3 17,9
Zdroj: SU, ENB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

29.07.2019 Zari 2019 Prosinec 2019 Biezen 2020 Cerven 2020 Zari 2020
CZK/EUR konec obdobi 25,7 25,6 25,8 25,7 26,1 26,5
USD/EUR konec obdobi 1,11 1,12 1,16 1,20 1,24 1,27
CZK/USD konec obdobi 23,0 22,9 22,2 21,4 21,1 20,9
3M PRIBOR konec obdobi 2,16 2,15 2,15 2,15 2,25 2,25
10Y IRS konec obdobi 1,47 1,95 1,95 2,15 2,15 2,15
Zdroj: SU, ENB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mési¢ni makroekonomicka data

X-18 XI-18 Xll-18 1-19 n-19 m-19 IV-19 V-19 VI-19
Inflace (CPI) %, m/m 0,4 -0,1 0,1 1,0 0,2 0,2 0,1 0,7 0,2
Inflace (CPI) %, yly 2,2 2,0 2,0 2,5 2,7 3,0 2,8 2,9 2,7
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 0,7 -0,1 1,1 1,0 0,3 0,5 0,7 0,5 -0,7
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 3,9 3,9 2,4 2,9 3,6 3,8 4,3 3,8 2,5
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 2,8 2,8 3,1 3,3 3,2 3,0 2,7 2,6 2,6
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 9,4 9,3 0,7 0,3 3,7 4,8 7,5 6,9 n.a.
Primyslova produkce %, yly, stalé ceny 6,1 4,6 -1,8 -0,9 1,4 0,3 3,2 3,2 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 10,5 1,2 2,9 -12,6 5,1 12,0 8,9 0,2 na.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 3,3 3,3 0,2 1,4 3,9 3,0 4,8 23 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (narodni met.) 0,9 18,7 2,5 15,4 17,0 19,6 17,7 24,4 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 7,7 6,4 -3,1 28,2 20,3 -3,9 17,7 11,2 n.a.
Financni ucet PB mid. CZK 12,0 -32,0 21,8 12,2 37,1 2,2 25,2 -4,7 na.
M2 %, yly 515, 6,2 5,6 6,0 6,0 5,9 6,4 6,5 n.a.
Statni rozpocet mld. CZK (od za¢. roku) 57 -21,6 2,9 8,8 -19,9 -9,2 -29,7 -50,9 -20,7
3M PRIBOR %, primer 1,76 1,99 2,01 2,01 2,01 2,03 2,02 2,19 2,17
CZK/EUR pramér 25,8 25,9 25,8 25,6 25,7 25,7 25,7 25,8 25,6
CZK/USD priimér 22,5 22,8 22,7 22,5 22,7 22,7 22,9 23,0 22,7

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 divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly presny, 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 spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfileZitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i jinak profitovat z

obchod( s investiénimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci 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 doporuéeni jiz dfive vydaného teti 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 pti poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu
nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesiondlni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto
dokumentu obdrzi jina 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 v§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastrojli nezaru¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pficemz hodnota investice miZze stoupat i klesat a
neni zaru¢ena navratnost pdvodni investované ¢astky. Investini nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu
ze zmén devizovych kurzd s moZnym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni
investice.

Tento dokument je vydan Komer¢ni 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. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stretu zajmé pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢lenéni zahrnujiciho informacni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajmda.

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

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ureny verejnosti a prfed jeho zverejnénim 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 autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné 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 splfiujicim statut
»amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statli americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpisC.

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

nepredstavuje investiéni poradenstvi dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(.

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