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Inflace ceni tesaky
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B Ceska ekonomika zpomaluje: Hlavnim divodem Gtlumu je sldbnouci vykon primyslu. Ochlazeni by se postupné mélo
prenést i do dalSich sektor(, ale nemélo by jit o nic dramatického. Rlst ekonomiky by se mél letos i pfisti rok nachazet pobliz
dvou procent. Vyhled ale budou tiZit nejistoty ve vnéjSim prostfedi a pfisné regulace v automobilovém sektoru.

B Vysoka inflace v prvni poloviné roku bude zvySovat Sance na dalSi zvySeni urokovych sazeb: S ohledem na
pretrvavajici nejistoty a predpoklad slabého ekonomického vykonu v zahrani¢i ¢ekdme pro letoSek stabilitu hlavni Urokové
sazby CNB.

B Koruna zlstane v prvni poloviné roku silna: V prvnich mésicich roku se koruna udrzi v pasmu 25,00 az 25,50 za euro.
Podporovat ji bude jestfabi ton z centralni banky, vysoky uUrokovy diferencial a pozitivni sentiment na globalnich trzich. V druhé
poloviné roku si vSak opét pohorsi. Své nékolikaleté pasmo si ale udrzi i nadale.

B Vynosova kfivka zlistane i vtomto roce plocha: Vysoka poptavka po tuzemskych statnich dluhopisech pretrva. Vynosy
v§ak potahne vzhlru vyssi inflace a jestrabi bankovni rada. V druhé poloviné roku o¢ekavame navrat kfivky k rostoucimu tvaru.
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Centralni banku obchazi strasak jménem inflace

Jan Vejmélek S odstupem tfi mésict od vydani Ekonomickych vyhledd, které jsme publikovali s podtitulem
‘a a0 o R oo Branime se state¢né, mlZeme konstatovat, Ze jsme se (prozatim) ubranili. A to hlavné diky
robustni domaci poptavce. Ta dokazala vykompenzovat slabost poptavky zahrani¢ni. Recese
némeckého primyslu, kterou vidime jiz od poloviny roku 2018, zaéala éeské primysiniky
v zavéru lonského roku dohanét. Nastésti zpravy z eurozény indikuji alespon z pohledu
vpredhledicich indikator( dosazeni dna a stabilizaci situace v evropském prdimyslu.

Pokud se podivame na to, co je dnes zasadné jinak oproti situaci pred tfemi mésici, pak tim
nejviditelngjSim je bezesporu vyrazné silnéjSi kurz koruny. Jak ale ukazuje FrantiSek
Taborsky v ¢asti vénované devizovému trhu, pficinou je pfedevsim narast trznich urokovych
sazeb a zatraktivnéni urokového diferencidlu. Obecné k optimismu na trzich pfispélo
opadnuti klicovych lofiskych rizik — obchodnich valek a tvrdého brexitu. Z domova se za
hlavnim faktorem tlac¢icim na vy$si Urokové sazby schovavala zrychlujici inflace.

Koruna v poslednich tydnech rychle posiluje Tuzemskou ménu zatraktiviiuje Urokovy diferencial
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomerg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Inflace se v poslednich mésicich lonského roku dostala nad horni hranu toleran¢niho
pasma, kdyz prosincovy meziroéni rlst spotiebitelskych cen &inil 3,2 %. Centralni bankéfi se
tak nachazi ve velmi nekomfortni situaci. Inflacni progndéza z dilny Michala Brozky totiz
ukazuje, Ze v dalSich mésicich pujde inflace dale nahoru. Kulminaci ¢ekdme v dubnu nad
Urovni tfi a pdl procenta. Takto vysoko byla inflace naposledy v roce 2012. Nasledné ale zamifi
pomérné rychle dold. Vnéjsi prostiedi nejenze zlstava utlumené, ale podle nas bude dna
v eurozoné dosazeno az v roce 2021.

Je jasné, Ze centralni bankéfi budou ve velkém poku$eni na nejblizSich nékolika
zasedanich urokové sazby pod vlivem aktualni vysoké inflace zvednout. Na druhou stranu
zejména silna koruna v kombinaci s nepfiznivym vyvojem primarné v némeckém prdmysiu
a celkové pretrvavajicimi riziky (viz box Jany Steckerové) budou silnymi argumenty drzet
urokové sazby nezménéné. Ktomuto scéndfi se priklanime my. Jiz lednova inflace, jejiz
progndzy jsou tradi¢né zatizeny velkou nejistotou, mize ale (nejenom) nas nazor v pfipadé
vétsiho inflaéniho prfekvapeni zménit. Alternativa v podobé zvySeni Urokovych sazeb by se pak
mohla stat hlavnim scénarem.
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Tuzemska inflace vystrelila z toleranéniho pasma Inflaéni oGekavani ale zistavaji ukotvena
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At nakonec jedno zvySeni sazeb pfijde Ci nepfijde, ¢eska ekonomika v zavéru loriského
roku zpomalila tempo svého ristu na hodnoty tésné pod dvé procenta a zhruba
dvouprocentni rlst predpokladame za cely leto$ni rok. Do recese je ale hodné daleko.
Rist tésné pod potencidlem prispéje k lehkému uvolnéni napéti na trhu prace a bude
prilezitosti pro investice a budouci zvySeni podnikatelské aktivity.
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Ziskové marze signalizuji blizici se
recesi.

Americky zpracovatelsky primysl
je v recesi.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Amerika spadne letos do recese

Na nasem vyhledu, Z2e ekonomika Spojenych statli upadne ve druhé poloviné roku do
technické recese, se nic neméni. Vzhledem k jeji lepsi vykonnosti v zavéru lonniského roku,
jsme vSak odsunuli vyhled pro dalSi snizeni urokovych sazeb z bfezna na ¢erven. Vyhlidky
pro ekonomiku eurozény pro prvni polovinu letosniho roku jsou priznivé. Ve druhé poloviné
vsak jiz také zacne vykazovat znamky vyraznéjSiho zpomaleni.

Varovné signaly z americké ekonomiky sili

V americké ekonomice se letos bude lamat chleba. Ekonomové z SG stéle drzi svij vyhled,
ze v poloviné letoSniho roku upadne americka ekonomika do recese. Na tomto poli jsou
relativné osamoceni. Zatimco trzni konsenzus pocitany agenturou Bloomberg pocita v Q2 20
s rlstem HDP na drovni 1,9 % g/q, my o¢ekavame dynamiku -0,5 % q/q. Ve tfetim Gtvrtleti by
to pak podle nasi prognézy mélo byt -1,0 % g/q. Trzni konsenzus je pak 1,8 % g/q. Jednim
Z hlavnich dlvodU, pro¢ v americké ekonomice oekavame recesi, je vyvoj ziskovych marzi.
Ty uz Gtvrtym rokem pokracuji ve svém poklesu. Produktivita prace roste dlouhodobé pod
svym primérem, zatimco rdst jednotkovych mzdovych naklad( nabral vyrazné na tempu.
Pokles ziskovych marzi bude proto podle naSeho nazoru pokraovat, coz se nakonec odrazi
v propadu investi¢ni aktivity, zhorSeni podminek na trhu prace a poklesu spotreby
domacnosti.

Varujici je i vyvoj indexu ISM, ktery mapuje situaci v americkém zpracovatelském
primyslu. Ten je vsouCasné dobé nejnize od cervna 2009, tedy od konce posledni
hospodarské recese. Komponenta novych objednavek, ktera je dobrym vpredhledicim
indikatorem, je také na nejnizsi Urovni od roku 2009. Zhorseni vykazuji i cyklicky senzitivni
ukazatele, jakymi jsou prodeje automobill ¢i poCet nové zahajenych staveb. Indikator pocitany
agenturou Bloomberg ukazuje, ze recese v horizontu jednoho roku nastoupi s30%
pravdépodobnosti.

Index ISM ve zpracovatelském pramyslu a obdobi recesi (b.) Ziskové marze signalizuji pfichod recese
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Dalsi snizeni urokovych sazeb
oc¢ekavame nyni v ¢ervnu misto
v bfeznu.

Komer¢ni banka

Na druhou stranu ale americka ekonomika v mnoha oblastech zatim dosahuje solidnich
vysledkd. Zahrani¢ni obchod dosahl v listopadu nejnizs§iho prebytku za posledni tfi roky,
dobra je i situace na trhu prace. Z téchto divodd nyni oCekavame dalsi snizeni Urokovych
sazeb v Cervnu, zatimco nase minuld prognéza pocitala s bfeznem. Stale ale plati, ze ve
druhém pololeti o¢ekavame ve Spojenych statech nastup recese, s &imz by mélo byt spojené i
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razantni snizeni urokovych sazeb. Podle naSeho nazoru by to mélo byt v letoSnim roce
o 100 bb. Sazby by mély jit doll v éervnu, ¢ervenci, zafi a listopadu.

Ve vyhledu na HDP se s Fedem neshodnem (%, y/y) Ocekavani snizeni sazeb v pllro¢nim horizontu poklesla (%)
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Komeréni banka

Prvni pololeti by mélo byt pro eurozénu dobré

Domaci poptavka bude eurozénu Navzdory propadajicim se indikatordm dlvéry a recesi v oblasti primyslu rostla

f:;:gg\?rjgxrdsm dopady ekonomika eurozony v lonském roce podle naseho odhadu tempem 1,2 %, tedy na
uarovni potenciadlu. Tomu pomohla silna domaci poptavka, ktera by méla byt i tim, co
ekonomiku eurozény ochrani pred tvrdSimi dopady recese ve Spojenych statech. Prestoze
tempo rdstu domaci poptavky bude postupné slabnout, méla by zlstat dostate¢né robustni
na to, aby eurozona ustéla recesi v USA pouze zpomalenim. V letoénim roce ocekavame rlst
HDP eurozoény na urovni 0,9 %. Domaci poptavce bude nahravat nizka zadluzenost korporaci,
jejich relativné vysoké ziskové marze i vysokda mira Uspor domacnosti. Vyhlidky pro prvni
pololeti letosniho roku jsou tedy pomérné pfiznivé. Predstihové indikatory se zfejmé pohybuiji
jiz kolem svého dna, pozvolna by se méla lepsit i situace v prdmyslu. Ten byl sice v Q4 19
pravdépodobné jesté v recesi, ta uz ale byla mél¢i, nez tomu bylo v Q3 19. Zmirméni nejistot
tykajici se brexitu a obchodnich vélek jsou pfislibem i lepsi vykonnosti zahraniéniho obchodu.
V prvnim a druhém Ctvrtleti letodniho roku by tak mél rdst HDP v meziro¢nim srovnani
dosahovat jesté Urovni kolem 1 %, v Q3 a Q4 pak uz jenom 0,1-0,2 % y/y.

Vyvoj HDP eurozdény jsme nechali beze zmény (%, y/y) Inflace zlstane pod cilem ECB (%, y/y)
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Handicapem eurozény zlstava nizka inflace. Ta se nyni pohybuje kolem 1,3 % y/y. Na
dosazeni inflacniho cile to nevypada ani v letoSnim roce a dokonce ani v nasledujicich &tyfech
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Prvni pololeti slibuje relativné dobré
vyhlidky.

letech, coz je horizont, kam aZ saha nase prognéza. Evropska centralni banka je s touto
situaci zda se pomérné smitena. V horizontu tfi let vidi inflaci na Urovni 1,6 %, pfi¢emz pouziti
dalSich nastrojii v progndéze neuvazuje. My se domnivame, Ze hrozba ekonomického
zpomaleni donuti Evropskou centralni banku v poloviné letoSniho roku snizit depozitni sazbu
o dalSich 10 bb na -0,6 % a zdvojnasobit program kvantitativniho uvolfiovani na 40 mid. EUR
meésicné.

Ve druhé poloviné roku Némecko upadne do hlubsi recese

Némecka ekonomika na tom stale neni nejlépe. Za cely lorisky rok dosahl rlist HDP 0,6 %,
coZ je nejnizsi tempo od roku 2013. V letoSnim roce oCekavame, ze dynamika dosahne jesté
o desetinu horsiho vysledku. Vyhled pro prvni polovinu roku je ale zatim pomérné pfiznivy.
Davéra v primyslu jiz zfejmé narazila na své dno a zadind se stabilizovat. Prdmyslova
produkce za prosinec jiz vykazala rlst. Rist HDP by tedy je$té v prvnim pololeti monhl
dosahovat 1 % g/q (anualizované). Nastupuijici recese ve Spojenych statech ve druhé poloviné
roku v8ak posle némeckou ekonomiku do technické recese.

Situace v Némeckém primyslu se zac¢ina stabilizovat (%) Odhad némeckého riistu HDP jsme revidovali smérem dol( (%)
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Komeréni banka

Komeréni banka

Inflace v regionu vystrelila nahoru

Polska centralni banka vsadila uz v breznu 2015 na stabilitu drokovych sazeb a od té
doby se ji drzi. Stabilni urokové sazby podle ni udrzuji ekonomiku v rovnovaze. Na stavajici
urovni 1,5 % zlstanou podle guvernéra Glapinského az do roku 2022. Z rovnovahy polskou
centralni banku nevyvedla ani prosincova inflace, ktera vyskocila na 3,4 %, tedy nad horni
hranici toleranéniho pasma centrélni banky. Zde se bude nachazet i v pribéhu celého prvniho
CGtvrtleti, kdy mUze jit na jesté vysSi Urovné. Poté by méla postupné zpomalovat aZz k Urovni
2,5 % na konci roku 2021 (dle progndzy centraini banky). Hlasy volajici po zvySovani
urokovych sazeb v Polsku tak budou v Q1 20 zfejmé silit. Nebudou vSak dostate¢né silné na
to, aby prevazily vétsinovy nazor, Ze by Urokové sazby mély zlstat beze zmény. Guvernér
Glapinski se dokonce vyjadfil ve smyslu, ze pokud by se sazby mély ménit, byl by jejich
pohyb, vzhledem k situaci ve zbytku Evropy, smérem doll. Poté, co infla¢ni tlaky odezni, se
polska centrdlni banka zfejmé pIné vrati ke své holubici rétorice. Polsky zloty tak bude
v pribéhu letosniho roku pod tlakem a bude se posunovat ze soucasnych Urovni okolo
4,25 PLN/EUR k 4,35 PLN/EUR.

Polsky hospodarisky riist by mél zGstat na solidnich trovnich i v letosnim roce. Ve tfetim
Gtvrtleti dynamika HDP dosahla 3,9 %. Investice, které jsou tazeny predevsim korporatnim
sektorem, meziroéné pridaly 4,7 %, spotfeba domacnosti pak stoupla o 3,3 %. Tu bude
i v letoSnim roce podporovat vliadni bali¢ek schvaleny v roce 2019 (prodlouzeni programu pro
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podporu rodin s détmi Family 500 plus, niz§i dariové zatizeni zaméstnancl &i vyplata
tfinactého dlichodu). Spotfebu domacnosti pozitivné ovliviiuje i utaZzena situace na trhu préace,
zvySeni minimalni mzdy a pokracujici rist hrubych mezd (kolem 7 %). Po lofiském
predpokladaném rdstu HDP o 4,3 % centraini banka letos predpoklada dynamiku HDP na
Urovni 3,6 %.

Inflace v regionu zamifila nahoru (%, y/y) Rust HDP zustava na solidnich urovnich (%, y/y)
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Stejné jako v Polsku i v Madarsku inflace vystfelila smérem nahoru a v prosinci dosahla
horni hranice toleranéniho pasma centralni banky (4 % vy/y). Za cely lonsky rok &inil rlst
spotrebitelskych cen 3,4 %. Podle progndézy madarské centralni banky by se vSak inflace
méla postupné vracet k cili. Politika madarské centraini banky tak zlstane i nadale uvolnéna.
Objem prebytecné likvidity komercénich bank bude v nasledujicich tydnech pravdépodobné
klesat v dlsledku vlivu externich faktor(l (napfiklad prodejem dluhopisd vladni agenturou pro
fizeni dluhu - AKK). Pfipadné tlaky na posilovani madarského forintu vyplyvajici z poklesu
likvidity by se vSak centralni banka snazila zfejmé limitovat, nebot silnéj$i domaci ména by
mohla ohrozit madarsky hospodarsky rist. Madarsky forint bude proto podle nasi prognézy
v letoSnim roce nadale oslabovat, a to nejvice ze vSech mén stfedoevropského regionu. Ze
soucasnych urovni 337 HUF/EUR podle naSeho nazoru oslabi az na 350 HUF/EUR na konci
letosniho roku.

Rust HDP v Madarsku by za cely lofisky rok podle centralni banky mél dosahnout 4,9 %.
V leto$nim roce by to mélo byt 3,7 %, v pfistim roce pak 3,5 %. Za zpomalenim budou stat
predevsim nizsi fixni investice. Ty v letech 2018 a 2019 rostly v meziro€nim srovnani o vice nez
17 %. Za jejich vysokou dynamikou staly vyuzité vyrobni kapacity, dokon&ovani velkych
investi¢nich projekt zahajenych v pfedchozich letech, nizké Urokové sazby i ¢erpani fond
EU. V roce 2020 vSak centralni banka jejich dynamiku pouze na urovni 4,6 %. NizSi budou
predevsim vladni investice a investice spojené s Gerpanim fondl EU. Z téchto divodd bude
madarsky rist postupné zpomalovat.

Box 1: Rizika jsou tentokrat asymetricka

Recese ve Spojenych statech nastane pozdéji

Jednim ze stéZejnich predpokladl nasi prognoézy je, ze vUSA v H2 20 nastane recese
a nasledné dojde k vyraznému zpomaleni hospodarského rlistu v eurozéné. Data v USA jsou
zatim ale smiSena. Pokud by k recesi letos nedoslo, hospodarsky rlist eurozony by se i ve
druhé poloviné drzel na solidnich trovnich, z ehoZ by benefitovala i Ceska republika.

Velka Britanie vystoupi z EU bez dohody nebo se Spatnou dohodou
K 1. Unoru Velka Britanie oficialné vystoupi z EU. Boris Johnson usiluje o to, aby takzvané
prechodné obdobi, béhem kterého bude preprava zbozi mezi EU a Velkou Britanii probihat
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bez celnich bariér a kontrol, trvalo pouze do konce leto$niho roku. Toto obdobi by sice podle
Dohody o vystoupeni mohlo byt jednorazové prodlouzeno o jeden &i dva roky, Boris Johnson
takovouto mozZnost zatim ale odmitda. EU se jiz vyjadfila ve smyslu, Ze v takto kratké Ihdté
bude mozné v sou¢asném rezimu, tedy pIna regulace ze strany EU, vyjednat pouze marginalni
zmény. Pokud si bude naopak VB chtit v oblasti regulace, Zivotniho prostredi ¢i pravidel na
trhu prace vyjednat nova pravidla, bude to chtit ¢as. Pfipomerime, ze vyjednavani dohody
tohoto typu s Kanadou trvalo ¢tyfi roky. Rizikem tedy je, ze v lednu 2021 odejde Velka Britanie
bud’ Uplné bez dohody anebo s dohodou velmi Spatnou. To by pak meélo negativni dopad
nejen na britskou ekonomiku, nékolik desetin procentniho bodu by takovyto vysledek ubral
i z ristu HDP eurozony.

Vyrazny rist cen ropy

Po utoku USA na iranského generdla Kasema Solejmaniho ceny ropy vyletély nahoru
(71 dolarli za barel). Poté se vratily na Urovné pred Utokem (kolem 65 dolard za barel).
V piipadé rozhoteni rozsahlej$iho konfliktu mezi USA a iranem by ceny ropy pravdépodobné
vyrazné stouply. Podle nasich odhadd, by vyssi cena ropy o 10 dolarli za barel zplsobila po
jednom roce pokles svétového hospodarského rlstu o 0,1 pb. Rist cen ropy na 100 dolarti za
barel by po jednom roce na této Urovni ubral z hospodarského rlstu eurozony 0,5 pb a 1,0 pb
po dvou letech. V ndvaznosti na EMU by se zpomaleni nevyhnula ani Ceska republika.

Predcasné volby a politicka nejistota

Z4dné fadné parlamentni volby v leto$nim roce planovany nejsou. Pfedéasné volby stéle hrozi
Némecku, Itali a Spanélsku. Jejich svolani by znamenalo dalsi zhorSeni predstihovych
indikator( a vétsi riziko padu ekonomiky eurozény do recese.

Zavedeni cel na automobily

Zavedeni cel na vyvoz automobild stale visi nad EU jako Damokllv me¢. V poloviné ledna
tento nastroj opét vyuzila administrativa amerického prezidenta, kdyz pohrozila zavedenim
25% cla na dovoz aut z EU, pokud Britdnie, Francie a Némecko neobvini irdn z porusovani
mezinarodni dohody o iranském jaderném programu.

Nové limity na CO2 potopi automobilovy pramysl

Od roku 2020 musi vétsina nové vyrobenych automobilll (na 5 % se vtahuje vyjimka) splnit
nové emisni limity CO2. Podle nich nesmi spotifeba nafty pfesahnout 3,54 litrli na 100 km a
benzinu 4,06 litrd na 100 km. PrestoZe se automobilky na tuto situaci pfipravovaly, je otdzkou
je, jak se jim dané limity nakonec podafri spinit. Pokud ne, hrozi jim velké pokuty. Ty by podle
agentury JATO (zabyvaijici se prlzkumem automobilového trhu) mohly v roce 2021 dosahnout
az 34 mld. EUR, coz by automobilovému primyslu zptsobilo zna¢né potize.
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Hlavni zmény

HDP:

Na rok 2019 jsme mirné snizili
odhad ristu HDP na 24 %
z predchoziho odhadu 2,5 %.
Vroce 2020 cekame i nadale
zpomaleni rlstu na 2,0 %.

Inflace:

Po narGstu inflace za minuly rok na
2,8 % jsme pro rok 2020 zvysili
odhad inface na 3,0 %
z predchoziho odhadu 2,7 %
zdlvodu predchoziho narlstu
jadrové inflace a cen potravin.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Makroekonomicka prognéza CR

Ekonomika preradila na nizsi rychlost

Ceska ekonomika byla v loiiském roce relativné odolna viéi hospodarskému oslabeni
hlavnich obchodnich partnerti. Pozitivni mezera vystupu, ukonéeni cyklu zvySovani
urokovych sazeb a koruna, ktera vétSinu roku setrvala na slabsich urovnich, dohromady
s uvolnénou fiskalni politikou, plsobily proti ostfej§imu zpomaleni. Nicméné bylo jen otazkou
lonska klesat. Ocekavame, ze ekonomika vykaze dalSi zpomaleni, které se dotkne
i vsoucasnosti hlavniho tahouna tedy spotieby domacnosti. Ale prozatim se nezda, ze by
mélo jit o dramatické zpomaleni. S ohledem na vyssi inflaci bude v této situaci CNB stale
zvazovat moznost zvy$eni Grokovych sazeb, ale pravé kvtli rizikiim pro hospodafrsky rist by
tak dle nasi prognézy ucinit neméla. KliCovou otazkou je, jak se letos dal vyvine vnéjsi
prostiedi.

Spotfeba domacnosti poroste o néco pomaleji a ¢isty export bude riist ekonomiky tlumit (%, y/y)
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Zmeéna v progndze inflace (%, y/y)
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Ekonomika zpomalila uz v pribéhu
roku 2019 a letos bude
v pomalej$im rlstu pokracovat.

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

Rist ekonomiky jiz pribrzdil
Od poloviny roku 2017 az

Rast HDP ve druhé poloviné 2019 zpomalil
do poloviny roku 2019 rostla P P

Ceska ekonomika pfiblizné 2.5%
konstantnim tempem 2.0%
v priméru 0,6 %  15%
S A o)
meziCtvrtletné a 25 % 10%
anualizované. Ve tretim
0,
Etvrleti 2019 dle statistiky
HDP raGst ekonomiky na  0.0%
mezikvartalni bazi -05%
zpomalil na 0,4 %. Do 1.0%

4Q11 4Q12 4Q13 4Q14 4Q15 4Q16 4Q17 4Q18 4Q19
HDP (g/q) ®HPH (g/q)

ur¢ité miry to mohlo byt
zplsobeno
faktory a vzdy je otazkou,
do jaké miry je spravné
pocitano se vSemi sezénnimi vlivy. Ale i tak pohled na strukturu dat o HDP a samotny vyvoj

jednorazovymi

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

mésiénich Gdajl indikuje zpomalovani rdstu vykonu ¢eské ekonomiky. Jak jsme uvadéli jiz
dfive, slabost némecké ekonomiky se dfive Ci pozdéji v Ceské ekonomice musela projevit.
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Letos i pfisti rok cekame riist HDP
kolem 2 %.

Vyuziti primyslovych kapacit kleslo
na dlouhodobych primér.

Produkce aut loni odolavala, ale ke
konci roku rovnéz klesla.

V priibéhu lofiska byl zfejmy Gtlum investic a zpomaleni ristu primyslu. Ve druhé poloviné
roku tyto tendence zesilily, s ¢imZz jsme v predpovédich pocitali. Z hlediska celkového
vykonu ekonomiky tedy nasSe prognéza nedoznala vyraznéjSich zmén, nicméné
oéekavana struktura rdstu se zménila zejména v neprospéch zahraniéniho obchodu.

Netekdame, Ze by C&eska ekonomika méla jit do dramatického utlumu. Ale jeji rdst
pravdépodobné dale oslabi. Tomu nasvédéuje jednak dal$i pokles primyslové vyroby, snizeni
predstihovych indikatord a také mési¢ni odhady vyvoje bilance zahrani¢niho obchodu. Pro
étvrté &tvrtleti loniského roku odhadujeme riast éeské ekonomiky kolem 0,2 % q/q, coz
znamena zpomaleni meziroéniho tempa pod 2 %. A s ristem kolem dvou procent poc&itame
pro cely letosni rok. Pfispévek zahrani¢niho obchodu se otoci do zaporu a spotfeba nebude
tahnout tak silné jako vloni. Investiéni aktivita bude pfispivat jen slabé, zato rlst bude opét
podporovat expanzivni fiskalni politika.

Primyslova vyroba hleda dno

Odolnost ¢eského priimyslu byla v minulém roce neekané silna, kdyZ se az do kvétna udrzel
v kladnych rlstovych ¢&islech. Ve druhé poloviné roku se ale jeho vykon stocil do zaporu, kdyz
se pomysiny pol§taF dany vysokym stavem vyuZiti kapacit a vysokymi objednavkami ztencil na
dlouhodobé primérné hodnoty. Za cely rok 2019 tak primyslova vyroba skongila podle
odhadti zhruba nulovym rtistem.

Celkova hodnota novych objednavek byla ke konci posledniho &tvrtleti 2019 mezirocné
v poklesu o zhruba 4 %. Zpracovatelsky primysl byl tou dobou v meziro&né nize kolem 5 %.
Zpravy nejCastéji hovofi o vSeobecnych problémech automobilového primyslu, nicméné
samotné Ceské automobilky ve svétle poklesu produkce automobilll v sousednim Némecku
podavaji stale relativné slusny vykon. Je$té v zafi loriského roku byla Ceska produkce
motorovych vozidel meziroéné v plusu pfes 10 %. V dalSich mésicich ale za€ala vykazovat
pokles v jednotkach procent. O ochlazeni poptavky po automobilech svédcila napfiklad
zprava od tuzemského producenta Hyundai o omezeni vyroby. Nicméné vétsi potize
a vyraznéjSi pokles primyslové produkce zaznamenavaji dodavatelé a tedy rdazné
primyslové obory. Producenti také reaguji snizovanim stavu zaméstnanci. V listopadu
¢inil meziroéni pokles poctu zaméstnanch 1,7 %. Domaci automobilky mohou alespoi
v letoSnim roce svou produkci mirné navysit, pfiCemz nejvétSimu domaci producentovi aut
Skodé Auto pomdZe novy model nejprodavanéj$iho vozu automobilky, tedy Octavie. Ale pro
dal$i vyvoj bude kli¢ovy pravé vyvoj v zahranici, na ktery je domaci primysl silné navazan.

Nedostatecna poptavka je hlavnim limitem prdmyslové expanze VyuZiti kapacit v primysiu kleslo k dlouhodobému priméru

> e
80% 86% 8%
60% 84% 4%
40% 829% 0%
20% 80% 4%

0% 78% . ; ; . . -8%
4Q13 Q1s 2Q 16 3Q17 4Q18 1Q20 Aprid  Apr15  Apri6  Aprl7  Apri8  Apri9
m Nedostate¢na poptavka Nedostatek zaméstnanc VyuZziti kapacit ve zpracovatelském pramysiu
m Nedostatek materialu/zaFizeni Nejsou =Primérne vyuZiti kapacit od roku 1995
= Ostatni ® Finanéni problémy 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, Komeré&ni banka

Sance na oziveni priimyslu ale i
dalsi nejistoty.

12

Indexy ndkupnich manazerd v tuto chvili ukazuji dal$i pokles prlmyslové vyroby na zacatku
letoSniho roku. Vyvoj v zahrani¢i na prelomu roku dava nadéji na zlepSeni nalady a potazmo
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Rdst stavebnictvi limitovan hlavné
nedostatkem volnych kapacit.

Rust ve stavebnictvi zpomalil

rist investic v primyslu. Signaly zlep$eni situace v Némecku a celkové lepsi sentiment na
globalnich finanénich trzich na zaéatku roku jsou $anci na obnoveni rlstu priimyslové
vyroby v leto$nim roce. Domnivame se proto, Ze prdmyslova produkce letos mirné poroste.
Nicméné rlst bude slaby s ohledem na nas$ predpoklad opétovného oslabeni ekonomiky
v zahraniéi. Prlmysl zpravidla reaguje na hospodarsky cyklus velmi rychle a z tohoto pohledu
bychom po del&i fazi Utlumu vidéli $anci na rychlejsi rlst prlimyslu v roce 2021. Ov§em tady je
velmi nejisty dopad novych emisnich norem na vyrobce aut a potazmo jejich dodavatele.
Cekame, Ze se s tim vyrobci vyporadaji, ale protoZe v tuto chvili v podstaté nikdo nevi jak,

z(stava nase prognoza rdstu pramysilu i na pristi rok relativné nizko.

Stavebnictvi se v lofiském roce vyvijelo stale relativné pfiznivé. Domaci poptavka zlstava
silna a stavebnictvi obvykle reaguje s velkym zpozdénim na hospodarsky cyklus z divodu
dlouhé realizace projektl. Pfesto v tomto sektoru v souladu s oéekavanim doslo ke
zpomaleni rdstu. Hlavni pfekazkou rychlej$i expanze byl pfedevsim nedostatek pracovni
sily a potazmo rust jeji ceny. Jakozto bariéra produkce se ale trendové zvySuje nedostatena
poptavka a tento trend pravdépodobné bude nyni pretrvavat s tim, ze ¢ekame i nadale nizkou
investiéni aktivitu firem, opatrnéjSi chovani domdacnosti a v pfipadé bytové vystavby rostouci
problém s jeji dostupnosti. Poté, co stavebnictvi expandovalo v roce 2018 o témér 10 %,
v minulém roce ¢inil odhadovany rdst cca 2 %, a pro letoSek ¢ekame v priméru priblizné
stagnaci sektoru stavebnictvi.

Nedostatek zaméstnancu zlistava hlavni bariérou ristu
stavebnictvi (%)

Aug-16

- A AR
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Zdroj: SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer&ni banka

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

Slaba investi¢ni aktivita a zadné zlepseni zahrani¢éné obchodni bilance

Firmy to se skepsi mozna loni

Investi¢ni aktivita v roce
trochu prehnaly, ale na silngjsi . “ .
ohu P Y asinest 2019 vyrazné oslabila,
rozjezd investic to zatim nevypada. 3
Castecné i kvlli vysoké

srovnavaci zakladné z roku
2018 ovlivnéné investicnim
cyklem EU fondG. Investi¢ni
aktivita ve druhé poloviné
roku 2019 klesla o néco

rychleji, nez jsme
odhadovali v minulé
prognéze. Dle soucasnych
predpovédi Ginil rUst

investic do fixniho kapitalu
v minulém roce méné nez

Investiéni aktivita poroste pomalu (%, y/y)

15

10

0 . : , v/ o/

-5

-10
Jul-14 Jan-16 Jul-17

Stavebnictvi (yly)

Jan-19
Investice (yly)

Jul-20

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

1 %. Firmy byly mozna az priliS opatrné a pro letosni rok je zde Sance na mirné oziveni
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Darové pfijmy rostly vioni pomaleji
nez v minulosti. Na druhou stranu
investice po druhé v radé
prekrocily svij plan. K niz§imu
deficitu v8ak nejvice pfispély
jednorazové operace.

investiéni aktivity. S ohledem na Fadu pretrvavajicich nejistot bude ale tento rust
pravdépodobné pomaly. Pro letosni rok cekame rUst investic lehce nad 1 %. Nizka investiéni
aktivita bude stdle prispivat k nizkym dovoziim zboz do CR, nicméné s ohledem na
ocekavany slaby rist zahraniéni poptavky ¢ekdame zpomaleni rdstu exportld. Od zahrani¢niho
obchodu tak ¢ekame pro leto$ni i pfisti rok negativni pfispévek do tvorby HDP.

Fiskalni politika: na cesté k deficitu po ¢tyrech letech prebytku

Hospodareni statu letos prohloubi lorisky deficit a prekroCi plan Ministerstva financi,
kdyz podle nas skonci pobliz 60 mid. CZK. Danové prijmy jiz nepodporuji statni rozpocet
nad ramec planu, jako jsme tomu byli svédky v minulych letech. Na druhou stranu
posledni dva roky statni investice prekonavaji pavodni plany. HospodafFeni municipalit
a zdravotnich pojistoven jiz nevykompenzuje schodek hospodareni statu a celé verejné
finance tak po ¢tyrech letech sklouznou do mirného deficitu.

Stat v minulém roce hospodaril se zanedbatelnym schodkem

Statni rozpocet zakongil uplynuly rok v deficitu 28,5 mid. CZK. V zavéru roku tak podle
nasich oekavani snizil pfedchozi ztratu a skoncil o 11,5 mid. CZK nad planem Ministerstva
financi. Jedna se tak o nejhorsi vysledek statniho rozpoétu za posledni Ctyfi roky.
Z historického hlediska to Ize v§ak povazovat za nadprimérny vysledek hospodareni.

Na strané danovych pfijmd vétsina hlavnich poloZek dohnala deficit z pfedchozich mésicd vidi
planovanému vybéru a pomohla tak k lepSimu vysledku statniho rozpoc¢tu. Na druhou stranu
jiz nedoslo k vy$Simu vybéru nad ramec planu, jako jsme tomu byli svédky v minulych letech.
Celkové tak ve statni kase za minuly rok chybi pouze necelych 11 mid. CZK. To vSak dohani
nedanové a kapitalové prijmy, na kterych stat ziskal navic necelych 19 mid. CZK,
v kterych se z drtivé vétsiny skryva piesun pirebytku z uétu diichodového pojisténi, coz
vyznamné pomohlo statnimu rozpocétu nad ramec planovanych prijma.

Postupny rozjezd statnich investic (mld. CZK) Soucet investi¢nich vydaja statu za poslednich 12M (mid. CZK)
200 200
160 160
120 120
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80
40
40
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Bézné vydaje obdobné jako darfové pfijmy umazaly v zavéru roku pfedchozi deficit, kdyz byly
naplnény na 100,9 %. Celkové tak stat vydal o necelych 13 mid. CZK vice, nez s &m pocital
statni rozpocet. Investi¢ni aktivita podle oéekavani v zavéru roku vygradovala a dokonce
druhy rok v Fadé pfekonala ptivodni plan. Podle nasich oGekavani se do kapitalovych vydajd
zapojily i nespotfebované vydaje z let pfedchozich, a to ve vysi 36,4 mid. CZK. Celkové tak
v minulém roce $lo na investice 139,3 mld. CZK. | pfesto vSak tento objem odpovida krizovym
rok&im 2008 ¢i 2010, a to pfi zanedbani rozdilnych cenovych hladin. Na druhou stranu vy$sim
investicim nepomaha situace tuzemské ekonomiky, ktera dlouhodobé postrada volné
kapacity, zejména ve stavebnictvi, ale i v ostatnich sektorech ekonomiky.
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Celkové tak vidime jen lehce nizsi dariové pfijmy, které jsou kompenzovany nedariovymi
pfijmy, mirné vysSi bézné vydaje a zarover vyssi investiCni vydaje. Vysledkem pak je lehce
nizsi deficit, nez s ¢im pocital plan statniho rozpoctu. Z makroekonomického hlediska se
vSak jedna o kosmeticky detail vysledného obrazku verejnych financi.

Vyrazné odli$ny obrazek nabizi hospodafieni municipalit a fond( socialniho zabezpeéeni.
Za prvnich jedenact mésicl loriského roku hospodafily kraje a obce s hotovostnim piebytkem
41,2 mld. CZK. Ty i naddle t&€zi ze zmény rozpoc¢tového uréeni dani, ktera navysila jejich prijmy
o nékolik miliard. Zaroveri i pfes nas optimisticky scénaf hospodareni kraji a obci i nadale
pozitivné prekvapuije, coz je do zna¢né miry dano stagnaci investiéni aktivity municipalit oproti
nasim ocekavanim. To se také odrazi na stabilizaci volnych finanénich prostfedkd na béznych
Gctech municipalit kolem 200 mlid. CZK, coZ odpovida pfiblizné tfetiné vSech lonskych vydajd.
To Ize jednoznacné povaZovat za solidni rezervu pro pfipad horsich ¢asl. Pro minuly rok tak
ocekavame jiz jen mirné snizeni dosavadniho prebytku na 30 mid. CZK. Letos dojde
k mirnému zhorseni hospodareni municipalit na 20 mid. CZK, coz je zhruba o deset miliard
vice, nez jsme ocekavali v nasi listopadové prognoze.

Pozitivni obrazek pak dokresluje hospodareni fondl socialniho zabezpeéeni, které z nejvétsi
Gasti tvofi zdravotni pojistovny. Ty téZi z nékolikaletého rdstu mezd a zvyseni jejich minimalni
urovné a tim padem i vysSiho vybéru zdravotniho pojistného a nedavného zvyseni plateb za
statni pojiSténce. Za prvnich jedenact mésicl lonského roku tak skondilo hospodareni
pojistoven v rekordnim prebytku 13,3 mid. CZK. Pro prosinec pak predpokladame jen mirné
zlepSeni celkového vysledku na 18 mid. CZK. Letos oéekavame, ze bude pozitivni trend
pokracovat s prebytkem 16,5 mid. CZK. Celkové by pak mély celé vefejné finance zakondit
uplynuly rok v prebytku 0,3 % HDP (ESA2010), coz je nejnizsi hodnota od roku 2015, ale
zaroven také vysoko nad dlouhodobym primérem.

Hotovostni hospodareni krajd a obci (mld. CZK) Hotovostni hospodareni zdravotnich pojistoven (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Absence strukturdlni snahy vyhnout se deficitu statniho rozpoctu

Pro letoSek po&ita viada s niz&im Statni rozpocet pro tento rok pocita opét s deficitem 40 mid. CZK. Bézné vydaje by oproti

nariistem béZznych vydajii i investic  skutednosti minulého roku mély vzriist pouze o 4,2 %, co? je nejnizsi tempo od roku 2016.

O'Omtvi pFedchoz,"m mkum Zaroven Investice by mély vzrist o 5 %. Nicméné trendem poslednich dvou let je pfekradovani této

ale predpoklada vyssi rlst

dariovych pFijma. ¢astky i na ukor nespotfebovanych vydaji minulych let, kterych zlistava podle nasich odhadu
kolem 30 mid. CZK. Na pfijmové strané zaujme vyrazny meziroCni pokles ocCekavanych
nedariovych pfijmd, které v minulém roce vyrazné pomohly statu klepSimu vysledku
hospodareni (pfesun prostfedkd z Privatizaéniho fondu a U&tu Dudchodového pojisténi).
Dariové pfijmy by mély vzrist o 6,9 %, coz je o necely procentni bod vice, nez
v pfedchozim roce. Vzhledem k o¢ekavanému dalSimu zpomaleni tuzemské ekonomiky
i vprognozach Ministerstva financi se nam zda tento predpoklad vyrazné
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Verejné finance se letos dostanou
poprvé od roku 2015 do deficitu
0,1 % HDP.

16

nadhodnoceny. Vlada predpoklada vyssi vybér diky zvySeni nékterych darfovych sazeb
vramci tzv. danového balicku. Odhady dodateénych pfijma vSak pokladame za
nadhodnocené. Z naseho pohledu je nejzadsadnéjsi zvySeni spotfebni dané z tabaku. Podle
odhadll ministerstva by tato zména méla pfinést necelych osm miliard. Tento dodatec¢ny
pfijem vSak vychdazi podle nds z nerealistické progndzy narlstu spotfeby tabaku. Pfitom
v poslednich letech pozorujeme spiSe opacény trend. Podle nasSich odhadl tak dosahne
dodate¢ny prijem pouze kolem 5 mid. CZK, pokud zanedbame mozny efekt predzasobeni,
ktery by vybér v prvnim roce od zvyseni jesté snizil.

Statni rozpocet pro tento rok také pocita s nabéhem posledni faze EET od kvétna tohoto roku,
s ¢imz souvisi i snizeni sazby DPH u Sirokého spektra zbozi a sluzeb. Oproti skute¢nosti
minulého roku tak ocekava Ministerstvo financi narlst vybéru této dané o 9,7 %, coz by byl
nejvys§si narGst od roku 2013. Souéasti rozpoétu je vSak i jednorazové inkaso
16,2 mid. CZK diky zméné danového Ffadu a posunu konkludentniho vyméreni. Po ogisténi
otento efekt vzroste vybér DPH pouze o 4,2 %, coz je jen o par desetin méné, nez
v pfedchozach letech. Vy$si rozpo&tované prijmy by tak mély pokryt narlist zejména socialnich
vydajl v podobé vyssich starobnich dlchodd, rodiCovského pfispévku nebo platd statnich
zaméstnancu.

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

Dynamika verejnych financi

2018 2019e 2020f 2021f 2022f 2023f
Bilance vefejnych financi (% HDP) 1,1 0,3 -0,1 -0,8 -0,1 0,1
Fiskalni usili (pb HDP) -0,6 -0,6 0,0 -0,7 0,6 0,2
Vefejny dluh (mld. CZK) 1734,7 1763,2 1786,7 1844,7 1859,7 1839,7
Vefejny dluh (% HDP) 32,5 31,3 30,2 29,0 27,1 24,9

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

Vyrazné dafiové zmény tak vytvari vysokou nejistou pro leto$ni statni rozpocet obéma sméry.
Celkové ocekavame, ze se deficit statniho rozpocétu dale zhorsi na 60 mid. CZK. V prebytku
zlstanou i naddle municipality a fondy socidlniho zabezpeceni, ackoli jejich pfispévek nebude
tak velky jako v letoSnim roce (20 mid., resp. 16,5 mid. CZK). O¢ekavame, ze vefejné
finance podle metodiky ESA 2010 v souhrnu vykazi letos deficit 0,1 % HDP, coz by bylo
poprvé od roku 2015.

Dluh vefejnych financi se zhorSujicim se vyhledem hospodareni déle poroste, ale pouze
zanedbatelnym tempem. Tuzemskd ekonomika si vS8ak udrzi rychlej$i tempo rlstu
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a v relativnim vyjadreni tak zadluzeni bude dale klesat a na konci tohoto roku by se mélo

Rizikem pro fiskalni politiku zdstava jednoznaéné prudsi zhor$eni hospodaiské situace
v eurozéné v druhé poloviné roku a roce pfistim, coz by se negativné projevilo i na
tuzemské ekonomice, dafovych pfijmech a béznych vydajich vefejnych rozpoctl. Statistickym
rizikem pro vefejné finance zlstavaji planované armadni zakazky pro nadchézejici roky
v objemu necelych sto miliard korun (1,8 % HDP). Letos chce Ministerstvo obrany uzavfit
smlouvu na nakup vyzbroje a vybaveni v rekordni hodnoté 73 mid. CZK, coz je téméf dvakrat
vice nez v minulém roce. Rozhodnout se ma také o doposud nejvétsi zakazce v historii — na
pofizeni novych bojovych vozidel péchoty v hodnoté 50 mid. CZK. Detaily a zplsob platby
doposud nejsou znamy, ale je pravdépodobné, ze by takovy vydaj vyrazné ovlivnil penézni
a Gasové (tj. ESA2010) vyjadreni vydaju statniho rozpoctu a potazmo zkresli statistiku HDP
obdobné jako v pfipadé pronajmU letadel Jas-Gripen v hodnoté 10 mid. CZK v roce 2005
a 2015.

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

Trh préce zUstava silné napjaty

FrantiSek Taborsky
+420 222 008 598
frantisek_taborsky@kb.cz

Nezaméstnanost se letos za¢ne mirné zvysovat

Mira nezaméstnanosti v roce 2019 pravdépodobné dosahla svého dna tésné pod urovni dvou
procent (dle ILO). Za cely rok 2019 pocitame primérnou miru nezaméstnanosti ve vysi 2,0 %.
Trh prace zlstava extrémné napjaty, a to se bude ménit jen velmi pomalu. Ne¢ekame néjaky
vyrazny ekonomicky Sok a trh prace by tak mél pozvolna reagovat na hospodarské
zpomaleni, které je v tuto chvili patrné predevSim ve vyrobnich sektorech. Pravé
v prdmyslu jiz nékolik mésicl pozorujeme pokles zaméstnanosti, k ¢emuz je tlacen i
zvySujicimi se mzovymi pozadavky. Snizujici se zaméstnanost ve vyrobnim sektoru ale zatim s
sebou nepfinesla rdst vSeobecné miry nezaméstnanosti. Znamena to, Ze trh prace nové
zajemce velmi rychle absorbuje napfiklad v sektoru sluzeb.

S ohledem na oc¢ekavané ekonomické ochlazovani, které se zpozdénim pociti do urcité
miry i sektor sluzeb, oéekavame postupné snizovani napéti na trhu prace. V roce 2020 by
tak mira nezaméstnanosti méla v prdméru dosahnout 2,3 %. Jedna se tak o urcity cyklicky
obrat, kdy mira nezaméstnanosti poté, co klesla hloubéji, nez se &ekalo, zkoriguje vySe na
hodnoty, které Ize stale oznadit za pfiznivé.
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Rlst mezd a starobnich ddchodu
pfi stdle utazeném trhu prace
povede k pokracovani ristu
spotfeby domacnosti jakozto
hlavniho tahouna HDP.

Mzdovy riist sice zvolna, ale presto zpomaluje. Rada podnikd zejména stiedni a mensi
velikosti mnohdy uvadi, Ze si dal$i narlst mezd nemlze dovolit. V roce 2018 dinil rdst
primémé mzdy 7,6 % a v roce 2019 odhadujeme jeji narist o 7,0 %. Soukromy sektor
v pristich letech bude pfidavat na mzdach o néco pomaleji a tahounem bude dal verejny
sektor, kde platy porostou zejména v oblasti vzdélani. Pro rok 2020 tak ¢ekame rlst primérné
nominaini mzdy o 5,6 %. Pokud je na$ odhad zpomaleni ekonomiky spravny, pak rychlejsi rist
mezd ve vefejném sektoru a také navySovani penzi tentokrate zafunguje z pohledu fiskalni
politiky jako diskrecni stabilizator ekonomiky.

Mirny oéekdavany narlst nezaméstnanosti a zpomaleni tempa rlstu mezd povede dle nasi
progndzy ke zpomaleni dynamiky spotfeby domacnosti. Jeji rlist se sice na meziétvrtletnim
srovnani zastavil uz ve tretim C&tvrtleti 2019, to ale povazujeme spiSe za jednorazovou
zalezitost, ktera mlze byt znaéné ovlivnéna statistickymi metodami a jejich limity. Pro
zastaveni ¢i dokonce pokles spotfeby domacnosti v tuto chvili nevidime divod a ¢ekame jeji
navrat k ristu. Nicméné tento rdst by mél zpomalovat z vySe popsanych ddvodd. Za lorisky
rok odhadujeme rlst spotfeby domacnosti tempem 2,8 %. Pro letoSek a pro pfisti rok
éekame rust utrat domacnosti v realném vyjadieni kolem 2 %. To znamena, Zze spotieba
domacnosti zlstane pravdépodobné v téchto letech nadale hlavnim tahounem ristu
ekonomiky.

Mira nezaméstnanosti setrvava na dné (%, y/y) Zaméstnanost se za¢ne pomalu snizovat (tis, %)
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Zdroj: MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

18

Inflace vzroste nad 3,5 %

Inflace v roce 2019 vzrostla vyrazné nad cil i prognézu CNB. V prvnim étvrtleti bude
inflace dal rychle nardstat. Ceny potahnou vy$ nardsty cen energie a zvy$eni
spotrebnich dani. Meziro¢ni mira inflace by méla vrcholit v dubnu urovnémi pobliz ¢i
lehce nad 3,5 %. Ve druhé poloviné roku by inflace méla citelné ustupovat. Inflaéni tlaky
by mély s pomalej§im ristem spotfeby domacnosti slabnout a klesat by mély ceny
pohonnych hmot. V priméru ale pro letosek éekame rist spotiebitelskych cen tempem
3,0 %, tedy na hranici toleranéniho pasma CNB.
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Rust dani vytahne letos inflaci vySe nad 3 %

Jadrova inflace pomalu zpomali smérem k 2 %
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Zdroj: €SU, €NB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jadrova inflace v priibéhu roku
postupné zpomali..

Vyssi ceny potravin budou
pfispivat k ristu inflace.

Niz&i ceny ropy a silngjsi koruna
stlaci ceny u €erpacich stanic.

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

Inflace ke konci minulého roku zrychlila. Vyssi byly zejména ceny souvisejici s naklady na
bydleni, tedy energie a najmy. Rychle rostly i ceny potravin. Ke konci roku se meziro&ni mira
inflace zvysila na 3,2 %. Primérna anualizovana mezimési¢ni mira inflace ve étvrtém
étvrtleti €inila 4 %. V prvnim &tvrtleti budou pfirGstky spotiebitelskych cen stale
nadprimérné, kdyz dale vzrostou ceny energii a do cen alkoholu a tabaku dolehne
zvy$eni spotiebnich dani. Efekt nizsi srovnavaci zakladny pak zplsobi, Ze by meziroéni
mira inflace méla vrcholit v dubnu, a to na urovnich pobliz ¢i dokonce lehce nad 3,5 %.
Efekt dariovych zmén dohromady s pfesunem nékterych polozek do nizsi sazby DPH by mél
¢init cca 0,6 procentniho bodu. Jadrova inflace bude pravdépodobné zvolna ustupovat ve
druhé poloviné roku. Pro prvni mésice roku je vzdy otazkou jak obchodnici upravi své ceniky
a nastavi latku pro zbytek roku. Zde je tedy vzdy vyssi riziko cenovych prekvapeni obéma

smery.

Ceny potravin ve tfetim é&tvrtleti zkorigovaly pfedchozi nardsty, ale pozdéji opét zaéaly
zdrazovat. Na ceny potravin vSeobecné doléhaji vykyvy pocasi a sucha a vySSi ceny krmiva
zplsobuji narGsty cen v zivocisné vyrobé. Je také otazkou, do jaké miry se na persistenci
vy$Sich cen potravin odrazi silnéjsi domaci poptavka. Pro letoSek pocitame s tim, Ze ceny
potravin dal porostou v prdméru tempem kolem 3 %. Proménlivé pocasi nicméné zlstava pro
ceny potravin stale rizikem, pfiCemZz nadale predpokladame narlsty cen zemédélskych
komodit.

Cena ropy Brent na prelomu

roku vzrostla v désledku Ceny paliv po narlistu na prelomu roku budou spise klesat

konfliktu USA - iran  20% 80%
k69 USD za barel. Od té
doby jeji cena klesla zpét 10% 40%
k 60 USD/barel. S ohledem
na predpokladany slabsi 0% 0 — 0%
rist svétové ekonomiky
pocitame s tim, Ze ceny -10% -40%
ropy zlstanou v letoSnim
roce nizko. Vyrazny efekt by  -20% -80%

v p v v, Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20
zde meéla mit predevSim

recese v USA. V priiméru
pocitame pro letoSek
s cenou ropy Brent 56 USD
za barel. Dohromady s oéekavanym mirnym posilenim koruny proti dolaru by tak ceny u
c¢erpacich stanic mély mit pro letoSek vyznamny desinflacni vliv.

Ceny pohonnych hmot (y/y) Ropa Brent v CZK (yly, pr. osa)

Zdroj: Bloomberg, SG Cross Asset Research, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka
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Ceny elektfiny v roce 2020
vzrostou, ale méné nez v roce
2019.

20

Regulované ceny v lofiském roce vzrostly vlivem narlstu cen elektrické energie. Ty se budou
zvySovat i letos, nicméné jejich narlst by mél byt oproti lonsku zhruba poloviéni. V leto$nim
roce ¢ekame rlst regulovanych cen v priméru o neceld 2 %. Nicméné ceny energii maji
potencial v dalSich letech k inflaci pravdépodobné pfispivat vice a to mimo jiné v zavislosti
na dopadu konce jadernych a uhelnych elektraren v sousednim Némecku. Vice o této nejistoté
pojednava Box 2.

Box 2: Cena elektriny bude dal prispivat k inflaci

Priimérna cena elektiiny obchodované na burze po velkém ristu v roce 2018 (+36 % y/y)
v loriském roce pridala dalSich +9 %. Za podstatnym rdstem v roce 2018 mdizeme vidét rlst
ceny emisni povolenky. Nyni (4. tyden roku 2020) se cena pohybuje kolem urovné 45 EUR za
MWh. Podle forwardovych kurzi cen elektfiny by v pfitim roce (2021) méla cena vzrist
o +2,1 %, v roce 2022 o +6,8 % a v nasledujicim roce (2023) o +3,2 %.

Je velmi sloZité odhadnout, jak se bude dale vyvijet kurz elektfiny. Podle forwardovych kurz(
V Némecku dochazi k zavirani jadernych elektraren. Jen letos ubude instalovany vykon
v objemu cca 8 GW (pro srovnani Temelin ma kapacitu 2 GW), v roce 2021 se zadné
elektrarny nezaviou a posledni rok pro némecké jaderky je 2022. Od 2023 by zde podle
soucasnych plant neméla byt v provozu zadna jaderna elektrarna. To je plan, ktery je trhu
dlouho znamy. Ale jaky to bude mit vliv na cenu elektfiny?

NasSe ocekavani je, ze se v nasledujicich letech bude cena elektfiny pohybovat kolem
urovné 50 EUR/MWh. Predpokladame koridor 45 — 55 EUR/MWh. Ve srovnani s dnesni
cenou by to znamenalo rast o +11 % v pripadé 50 EUR a v pesimistickém scénafri

0 +22 %, kdyz by cena elektfiny dosahla 55 EUR/MWh.
Bohumil Trampota
+420 222 008 560
bohumil_trampota@kb.cz

Rizika: Klicova rizika stale vnimame ve vnéjSim prostredi

Stale jsou zde rizika pramenici z vnéjSiho prostredi, viz Box 1. V domaci ekonomice pak
omezeni kapacit, vy$Si ceny energii a mzdové tlaky predstavuji jista rizika. Hlavni rizika
zahrnuiji:

B Dalsi pokles poptavky po autech nebo dilech. Ten by predstavoval vyraznou ranu pro
domaci producenty. Jedna se jednak o nové emisni limity a souvisejici technologické zmeény, které
toto odvétvi proziva. Rizikem je stéle i moZnost zavedeni cel na dovoz aut do Spojenych statl. Ta
by postihla zejména némecké vyrobce a s nimi i jejich Ceské dodavatele.

B Recese v EMU. Cekdme, Ze evropska ekonomika neklesne do recese. Nicméné rlist evropské
ekonomiky je slaby a v situaci kdy ¢ekame recesi nejvétsi svétové ekonomiky je i horsi vyvoj
ekonomiky eurozény podstatnym rizikem pro ¢eskou ekonomiku.

B Brexit. Riziko brexitu bez dohody po poslednich volbach do britského parlamentu vyrazné
kleslo. Nicméné béhem roku musi byt dojednana dohoda a s ohledem na to, jak se jednani
doposud vyvijela, zlistava brexit stale na seznamu rizik.

B ZvySené mzdové tlaky. Cekdme, Ze tyto budou postupné slabnout. Nicméné tlaky na riist
mezd, do zna¢né miry plynouci z vefejné sféry, mohou vést k jejich rychlej§imu rlstu, coz by
znamenalo predevsim riziko pro nasi prognézu inflace, negativné by ale mohlo ovlivnit i redlnou
ekonomickou aktivitu.
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Klicové makroekonomické ukazatele
Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 2018 2019 2020 2021 2022 2023
HDP a jeho struktura
HDP (realné, y/y, %) 2,5 1,8 1,9 1,9 2,0 2,3 1,7 1,6 2,8 2,4 20 1,9 2,8 2,8
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 2,6 2,5 1,7 2,0 2,3 2,1 1,9 2,1 3,2 2,8 2,0 2,1 1,9 2,2
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 3,8 4,4 4,8 4,3 1,8 2,2 1,9 1,7 3,4 3,5 3,3 1,9 1,6 1,2
Fixni investice (redlné, y/y, %) -0,4 -0,9 -0,3 0,8 1,9 2,3 2,2 2,0 7,5 0,9 1,2 2,2 3,2 2,6
Cisté exporty (pFispévek do y/y) 0,7 -0,2 0,2 -1,7 -0,9 -1,0 -1,5 -0,9 -0,8 02 -08 -10 -03 0,5
Zasoby (prispévek do y/y) -0,1 1,1 -0,2 1,4 0,3 -0,4 0,2 -0,2 -0,5 0,2 0,3 0,1 0,2 0,0
Mésicéni data z redlné ekonomiky
Zahranicni obchod (mid, CZK) (*) (***) 138 130 129 127 126 124 118 117 381 503 504 466 441 454
Vyvozy (nominalné, y/y, %) (*) 7,3 -2,3 0,5 0,7 2,1 41 2,8 6,8 3,8 3,8 1,9 5,0 6,1 6,2
Dovozy (nominalné, y/y, %) (*) 1,7 -4,1 -1,2 0,6 3,6 51 4,3 8,6 5,8 1,1 2,0 6,4 7,3 6,6
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) 1,9 -0,7 0,4 0,7 2,1 2,5 1,3 3,3 3,1 0,4 1,4 3,0 4,8 4,9
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 1,3 1,6 0,4 -2,1 -0,6 0,5 -1,9 2,5 9,8 2,2 -0,5 0,8 1,8 5,6
Maloobchod (realné, y/y, %) 5,7 5,2 3,3 3,7 3,4 2,3 2,5 2,5 5,0 5,2 3,2 24 1,5 24
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,9 6,6 6,6 6,0 5,3 4,7 4,7 4,6 7,6 7,0 5,6 4,5 3,4 3,7
Mzdy (realné, yly, %) 3,9 1,6 3,1 2,6 2,2 2,3 2,5 2,4 5,3 3,6 2,6 2,4 1,3 1,9
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 2,7 2,9 3,0 2,8 2,9 3,2 3,3 3,1 3,1 2,8 3,0 3,3 3,4 3,2
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,1 2,1 2,3 2,3 2,4 2,4 2,6 2,6 2,2 2,0 2,3 2,6 2,6 2,4
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,6 -0,5 1,4 03 -04 -04 0,0 0,3
Spotiebitelské ceny a ceny v primyslu
Inflace (y/y, %) 2,8 3,0 3.4 3,3 3,0 2,3 2,2 2,2 2,1 2,8 30 20 2,1 1,8
Dané (pFispévek do y/y CPI) -0,1 -0,1 0,7 0,6 0,6 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,6 0,4 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (**) 2,6 2,5 2,2 2,7 2,5 1,9 2,6 2,6 2,2 2,6 2,3 2,5 2,2 1,9
Ceny potravin (y/y, %) (**) 3,5 4,3 4,3 3,8 2,7 2,1 2,3 1,6 1,3 2,8 3,2 1,4 1,7 1,3
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (**) -2,0 -3,3 52 0,7 1,1 -0,6 -1,0 -1,5 6,2 -0,4 16 -1,8 -3,5 0,0
Regulované ceny (y/y, %) (**) 4,3 5,3 2,9 1,7 1,4 0,9 1,3 1,7 1,7 4,5 1,7 1,7 3,1 2,4
Ceny v pramyslu (y/y, %) 2,0 1,3 0,8 -0,1 0,5 1,6 3,2 3,5 2,1 2,6 0,7 3,3 2,8 2,9
Finanéni proménné
2W Repo ( %, pramér) 200 200 200 200 200 200 175 1,75 1,06 1,92 2,00 1,78 2,0 2,6
3M PRIBOR (%, primeér) 215 2,18 220 220 220 220 195 1,95 1,27 212 2220 1,95 2,1 2,7
CZK/EUR (pramér) 25,74 25,57 2520 2550 2550 25,70 25,97 25,42 257 25,7 255 251 244 23,8
CZK/USD (pramér) 23,15 23,09 22,70 22,37 21,79 21,42 21,46 20,67 21,7 229 221 20,4 191 18,0
Vnéjsi prostiedi
HDP v EMU (realné, y/y, %) 1,2 1,2 1,0 1,1 0,9 0,6 0,4 0,4 1,9 1,2 0,9 0,6 1,5 1,8
HDP v Némecku (redlné, y/y, %) 0,5 0,5 0,3 0,8 0,6 0,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 0,5 0,4 1,8 1,6
CPI v EMU (y/y, %) 0,9 0,9 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,8 1,2 1,2 1,3 1,3 1,6
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 640 629 575 560 56,8 553 60,0 60,0 71,5 649 564 60,0 60,0 66,7
Euribor 1Y (%, pramér) -0,33 -0,38 -0,42 -0,45 -0,45 -0,40 -0,35 -0,29 -0,17 -0,24 -0,43 -0,22 0,1 0,6
USD/EUR (pramér) 111 111 111 114 117 120 121 1,23 1,18 1,12 1,16 1,23 1,3 1,3
Zdroj: €SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznamka: (*) zahraniéni obchod dle preshranicni statistiky;
(**) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén;
(***) Etvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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Michal Brozka
A (420) 222 008 569
michal_brozka@kb.cz

Ceské Urokové sazby mély byt
vys8i, ale je pochopitelné, proc¢ se
tak nestalo.

CNB Focus

Inflace bude &ervenym hadrem na CNB

Akcelerujici inflace bude ptsobit tlak na zvySeni sazeb CNB. S ohledem na dosavadni
chovani CNB a fakt, ze s aktudlni vysi inflace uz ménova politika nic nenadéla, éekame
stabilitu sazeb. Riziko jejich zvySeni ale vidime vyssi, nez aktualné zapocitava penézni trh.
Vzhledem k predpokilddanému opétovnému zpomaleni zapadnich ekonomik
a prognézovanému ustupu inflace éekame pro letoSek stabilitu trokovych sazeb CNB
a jejich mirné snizeni v roce pristim.

CNB se bude drzet na uzdé

Od kvétna loriského roku zUstava hlavni Urokova sazba beze zmény na 2,0 %. Z pohledu
toho, kde se nyni inflace nachazi a jak se pravdépodobné bude vyvijet v nejblizSich
étvrtletich, Ize fFici, Ze ménova politika méla byt utazenéjsi. Pro ale CNB nezvySovala
urokové sazby vySe, bylo zifejmé. Hrozil nekontrolovany brexit a rostlo riziko negativniho
dopadu obchodnich vélek. Némecko, kli¢ovy obchodni partner Ceska, balancovalo na hrané
recese, pfiemz &esky vyrobni sektor zagal ve druhé poloviné roku klesat. Prognéza CNB sice
ukazovala potfebu vys$Sich Urokovych sazeb, nicméné ani ta nepoditala s takovym narlstem
inflace, jaky nyni pozorujeme. Navic s ohledem na budouci vyvoj prognéza CNB indikovala
utazenéjSi ménové politiky a v horizontu do jednoho roku naopak potfebu nizSich Urokovych
sazeb. Stabilita ménové-politickych sazeb tak byla volba chladného rozumu. Nicméné situace
na pod&atku leto$niho roku se proménila. Cekali jsme nardst inflace, ale ten je jesté mimé vyssi.
Koruna naopak vyrazné posilila. Vné&jsi rizika mirné zeslabla.

Inflace aktualné roste vyrazné nad oéekavani CNB (%) ... ... i kdyZ HDP bude slabsi, nez CNB &eka (%)
4.0 35
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3.0
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4Q18 2019 4Q19 2Q20 4020 2021
Prognéza CNB (listopad 2019) KB progndza (leden 2020) Prognoza CNB (listopad 2019) KB prognéza (leden 2020)
Zdroj: CNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Pomala expanze ekonomiky

stabilitu Urokovych sazeb nyni a v
budoucnu mirné snizeni.
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Pocitame s tim, Ze inflace v prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku dale zrychluje. Meziro¢ni Udaj,
ktery je bohuzel tim nejCastéji zminovanym vyjadfenim cenovych zmén, dosahne
pravdépodobné vrcholu v dubnu, a to blizko &i lehce nad 3,5 %. My v prognéze poditame
s tim, Ze Geska ekonomika poroste letos pomalejSim tempem, pfi¢emz mezera vystupu HDP
bude mirné zaporna. Rlst mezd zvolna zpomali a mira nezaméstnanosti se zac¢ne také
zvySovat. KliCovy z hlediska naseho ocCekavani do budoucna je predpokladany pokles
americké ekonomiky, ktery bude nasledné tlumit ekonomicky rést v Evropé véetné CR. Ruku
vruce s tim ¢ekdme pomérné rychly Ustup inflace ve druhé poloviné letoSniho roku.
Z pohledu nasi prognézy bychom proto volili stabilitu irokovych sazeb a o¢ekavali jejich
snizeni v horizontu jednoho roku.
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Prognéza CNB bude oproti nagim
odhaddm ukazovat pomalejsi
Ustup inflace.

Finanéni trh podhodnocuije riziko
zvy$eni Urokovych sazeb.

Rozhodovani CNB ale bude vypadat ponékud jinak. Nova prognéza CNB ukéze velmi
pravdépodobné také narlst inflace v prvni poloviné roku. Otazkou je, jak vyhodnoti prognoza
CNB vyvoj ekonomiky v rdmci cyklu, ale sazeli bychom na uzavienou & mirné kladnou mezeru
vystupu. CNB pracuje oproti nasim predpokladim s pozitivnéj§im vyhledem na vnéjsi
prostfedi, a tudiz oCekdvd hospodarské oziveni. S témito pfedpoklady nebude inflace
v prognéze CNB velmi pravdépodobné ustupovat tak rychle jako v nasi prognéze.
A ztéchto divodid bude CNB velmi vahat, zda urokové sazby nezvysit. Piedchozi
vyjadreni ¢lenl bankovni rady, ale dost vyznamné naznacuji, Ze se nyni budou klonit ke
stabilité. Na minulych zasedanich dva ze sedmi ¢&lend hlasovali ve prospéch zvysSeni
urokovych sazeb. V zafi to byl Vojtéch Benda a Marek Mora. Na dalSich zasedanich Marek
Mora hlasoval pro stabilitu, ale ve prospéch vyssich sazeb se vyslovil Tomas Holub, jehoz
erudice z hlediska prognostického aparatu CNB je nepopiratelna a jeho hlas ma tedy signainé
znaény vyznam.

V debaté o sazbach opét mlze zaznit problém kredibility ménové politiky, kdy v situaci vyssi
inflace CNB nereaguije. Jak jsme dfive uvadéli, diileZit&jsi je predevsim vyhled neZ soudasnost.
Kli¢ovou proménnou nyni sehraje naruist inflace na zadatku roku a v jeho pribéhu pak
vyvoj vnéjsiho prostredi tedy to, zda se dostavuje ekonomické oziveni. DlleZity pak
mezitim bude skuteCny i oCekavany vyvoj Ceské koruny. Koruna zaCatkem roku vyrazné
posilila. Pokud by centralni bankéfi oCekavali navrat ke slabs$im hodnotam, vyrazné by to
mohlo ovlivnit ochotu Urokové sazby zvysit.

Finanéni trh aktudlné zapoditava témér nulovou pravdépodobnost zvySeni hlavni
urokové sazby €NB na 2,25% v prvni poloviné roku. To z naseho pohledu s ohledem na
zvyseni je mnohem blize 50 %. Na druhou stranu pfipomerime fakt, Ze v zemich eurozény je
inflace velmi nizka a dlouhodobad inflaéni ocekavani jsou hluboko pod cilem ECB (desetileté
infladni swapy 5Y5Y se zvySily na 1,3 %). Clenové CNB v tomto ohledu pfiznavaji uréitou
vychylenost v tom smyslu, ze vysSi inflaci Ize celkem ucinné zchladit, zatimco v pfipadé
obnovenych deflaénich tendenci by se mohlo stat, ¢ CNB bude opét fesit nepiijemnou
otazku vyuziti nekonvenénich nastroju.

Cekame letos nezménéné trokové sazby ... ... amirné slabnouci korunu
3.0 27.0
3M PRIBOR (%) EUR/CZK
26.5
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1.0 25.5
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25.0
4Q18 2Q19 4Q19 2Q20 4Q20 2Q21 245
“ 4Q18 2Q19 4Q19 2Q20 4Q20 2Q21
Prognéza CNB (listopad 2019) KB prognéza (leden 2020) Q Q Q Q Q Q
CNB Forecast (November 2019) e KB Forecast (January 2020)
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

Pro letoSek tedy ocekavame i nadale nezménéné urokové sazby s tim, ze trh bude
zapoditavat vyssi pravdépodobnost jejich ristu. Hospodarsky Utlum a zpomalujici inflace
s ohledem na predpokladanou recesi ve Spojenych statech povede k niz$im odhadim
ekonomického rlstu pro rok 2021. V nasi progndze tak pro rok 2021 ¢ekame snizeni hlavni
urokové sazby o 25bp.
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Vyvoj kurzu CZK/EUR od pocatku roku 2017

7
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FrantiSek Taborsky
(420) 222 008 598
frantisek_taborsky@kb.cz

Korunovy devizovy trh

Jestrabi CNB udrzi korunu silnéjsi

Koruna v novém roce prekvapila rekordnim posilenim a dominanci v regionu. O¢ekavame, ze
si svou silu udrzi do konce prvni poloviny roku. Podpoti ji spekulace na rist urokovych sazeb
CNB a optimismus na globalnich finanénich trzich. V druhé poloviné roku opét oslabi, své
dlouholeté pasmo si vSak udrzi. Velky objem pozic zahraniénich investori i nadale é&ini
korunu citlivou na zahranic¢ni déni.

Relativni vyvoj stfedoevropskych mén (1.1.2019 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Koruna s vyraznym naskokem
porazi ostatni mény regionu.

Korunu podporuje rekordni trokovy diferencial...

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Korunu pohani pozitivni sentiment a spekulace na vyssi sazby

Koruna vstoupila do tohoto roku piekvapivym nastupem, kdy jen béhem ledna viéi euru
posilila zhruba o procento. V ramci regionu tak vyrazné prekonala své konkurenty. Podle
agentury Bloomberg tak zaskocila vSechny odhady v€etné nas. Pfekvapivé vyreSeni brexitové
otazky a uzavieni prvni obchodni dohody mezi USA a Cinou pfineslo prekotny narist
optimismu, ktery se projevuje ve v8ech oblastech globalnich finanénich trhi. V pfipadé koruny
se vSak ve spojeni s rychlejsi inflaci projevily i obnovené spekulace na rlst Urokovych sazeb
CNB. Diky tomu urokovy diferencidl mezi korunovymi a eurovymi sazbami dosahl nejvyssich
Urovni v tomto miléniu. Dohromady s poklesem rizikové averze na trhu se tak koruna posunula
na dosah psychologické hranice 25,0 CZK/EUR a na nejsilngjSi hodnoty od zacatku roku
2013.

... a pokles rizikové averze na rozvijejicich se trzich
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pozitivni sentiment globalnich trhi
a spekulace na zvySeni Urokovych
sazeb CNB udrzi v prvni poloving
roku korunu v pasmu 25,00

a 25,50 CZK/EUR. V druhé
poloviné roku pak mirné oslabi.

Vyssi uirokové sazby podpofi korunu, vnéjsi prostredi zlistava rizikem

Vzhledem k prekvapivé prudkému posileni koruny na zacatku roku proSla nase progndza
kurzu vyraznou proménou. Tuzemska ména potvrdila vyraznou zavislost na vyvoji v zahranici,
kterou zesilil objem zahraniénich pozic vzniklych pfi konci kurzového zavazku CNB. Vnéjsi
vyvoj tak zUstava i pfes souCasné posileni nejvétsim rizikem pro dalsi vyvoj kurzu koruny.
Nicméné vyfeSeni hlavnich geopolitickych rizik rozpoutalo vinu pozitivniho sentimentu napfi¢
finan¢nimi trhy, ktera by podle nas méla pretrvat i v prvni poloviné roku. K tomu se pfidavaji
domaci podminky, které podporuji posilovani koruny. Ve spojeni s inflaci vysoko nad tfemi
procenty bude pokracovat jestfabi naladéni bankovni rady a pretrvaji spekulace na zvyseni
urokovych sazeb. Ty udrzuji trzni Urokové sazby na vysSich urovnich a zatraktiviuiji jeji Urokovy
diferencial vi¢i eurovym sazbam. Tyto podminky podle nas pretrvaji a? do kvétnového
zasedani centralni banky, kdy by mély vrcholit inflacni tlaky. Nasledné potfeba zvySovani
urokovych sazeb z pohledu centralni banky polevi a s tim i tlak na silnéj$i korunu. Do té doby
tak predpokladame, ze se koruna udrzi v pasmu od 25,00 do 25,50 za euro. V druhé
poloving roku vSak oCekavame prudké zpomaleni americké ekonomiky a celkové zhorseni
sentimentu na finanénich trzich. Koruna by tak méla prolomit zminéné pasmo a oslabit az
ke 25,70 za euro na konci tohoto roku. Aktualné silnou korunu tak povazujeme za vhodnou
prilezitost k nakupu ¢i zajisténi proti budoucimu oslabeni.

Pro posouzeni kratkodobé rovnovahy koruny jsme sestrojili jednoduchy model korekce chyby,
ktery bere v potaz Urokovy diferencidl tuzemskych sazeb vici eurozoné (2Y IRS) a kurz
¢inského renminbi vG¢i americkému dolaru. Ten v dobé obchodnich spori mezi USA a Cinou
stale vice ur€uje trend mén rozvijejicich se zemi. Proto ho Ize pouzit jako proxy proménnou
pro rizikovou averzi financ¢nich trh(. Vysledky ukazuji aktualni nadhodnoceni koruny vigéi

zvo

euru zhruba o dvacet pét haléru.

Model kratkodobé rovnovahy naznacuie... ... aktualni nadhodnoceni koruny
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Rizika: koruna ztistava vyznamné citliva na vnéjsi prostredi

Model také ukazuje, ze k dalSimu posileni koruny pod 25 za euro by byl potiebny dalsi
narast tuzemskych urokovych sazeb nebo dal$i pokles rizikové averze na trhu. Samotni
centralni bankéfi vSak zminuji, Ze by pfipadné zvysSeni zakladni urokové sazby bylo na dlouhou
dobu posledni. Podle nas by takova situace nastala pouze v pfipadé dal$iho narlstu inflace
nad ramec nasi progndzy, ktery by centrdini bankéfe donutil k agresivnéjSimu utahovani
urokovych sazeb. Druhym faktorem je rizikova averze investorll a jejich naklonost k ménam
rozvijejicich se trhll. Ta je podle nds v soucasnosti na svém vrcholu a v priibéhu roku bude
naopak spise klesat.
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Na korunovych pozicich se ani za posledni Etvrtleti téméf nic nezménilo, coz bude
i nadale limitovat pfipadny potencialni zisk koruny. Predpokladame, Ze s opadnutim
spekulaci na zvyseni trokovych sazeb CNB pfijde vina uzavirani pozic zahraniénich investord
a realizace zisku, coz by vedlo k oslabeni koruny. Tomu jsme byli svédky jiz v minulém roce,
kdy se koruna dostala na siln&j$i hodnoty.

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 28. 1. 2020)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka

Podle préizkumu CNB byla ke konci minulého roku polovina exportérii zajisténa pro
nadchazejici ¢tvrtleti proti kurzovému riziku a lehce pres ¢Ctyficet procent jich bylo zajisténo
na nasledujicich dvanact mésicl. V obou pfipadech je tak pomér jen lehce pod svymi maximy
z poloviny minulého roku. Zaroven téméf 20 % vSech tuzemskych plateb dodavatelim a od
odbératell je v eurech. Ménové vykyvy se tak dotykaji tuzemského zahrani¢niho obchodu ¢im
dal tim méné.
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Tanmay Purohit

(91) 80 6716 8267
tanmay.purohit@sgcib.com

Technicka analyza (CZK/EUR)

Po otestovani mnohaleté trendové linie se kurz v srpnu odrazil od hladiny odporu na 25,98
a kontinualné klesal. P¥i této cesté zdolal 200denni klouzavy primér i vzestupnou trendovou linii
formuijici se od roku 2018. Kurz tak dosahl prozatimniho cile 25,00. V souc¢asnosti jsme svédky
korekce, ktera by se méla udrzet pod Urovni odporu 25,40. V pfipadé jejiho zdolani se silna
oblast technické rezistence nachazi na 25,75/25,80. Na druhé strané se po zdolani hladiny
25,00 CZK/EUR otevre prostor pro pokles k urovnim odporu na 24,90 respektive 24,66.

CZK/EUR, tydenni graf
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Dulezité upozornéni: Doporuceni v ¢asti Technicka analyza je zalozeno pouze na analytickych metodach technické
analyzy amulze se li$it od fundamentainino nazoru KB (popfipadé SG) prezentovaného v jinych ¢astech tohoto
dokumentu ¢&i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Vynosova kfivka zlstane i v tomto roce plocha

Nabidka statnich dluhopisti po dvou rekordnich letech mirné poklesne. V éistém vyjadreni
véak bude emise vy$s$i. Poptavka dale zGstane vysoka vzhledem k atraktivnimu poméru
vynos K riziku a zapornym vynostim v eurozéné. Urokové swapy potahnou v prvni poloviné
roku vynosy statnich dluhopisti nahoru. V jejich pfipadé se vynosova krivka vrati
k normalnimu riistovému tvaru jiz v druhé poloviné roku, zatimco urokové swapy si budou
muset pockat az do priStiho roku. Inverzni tvar IRS krivky vSak stale nabizi vyhodné
podminky zajisténi urokového rizika v delSim horizontu.

Vynosy CZGB v procentech (Bloomberg generic, %) ASW spready (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Emisni aktivita statu bude letos
nizsi. V ¢istém vyjadreni vSak
meziro¢né vzroste zejména kvdli
vy$$imu deficitu statniho rozpoctu,
nez s jakym v soucasnosti pocita
Ministerstvo financi.
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nabidka v roce 2020: nizsi hruba emise oproti predchozim rokiim

Pro letoSek olekavame pokracovani nastolené strategie Ministesrtva financi z uplynulého
roku. Pfedpokladame, Ze se bude pohybovat spi§e na delSim konci vynosové krivky. Aktualni
primérnd vazena splatnost vydanych statnich dluhopisti dosahuje 6,5 roku. To je dokonce
lehce nad dlouhodobym cilem ministerstva (tj. 6 let). Celkova nabidka novych statnich
dluhopist by méla byt
oproti dvoum predchozim
rokiim,

Ctvrtletni emise CZGB na primarnim trhu (mld. CZK)
byly 159

historicky rekordni, nizsi.
Nahrava slabsi
splatnostni kalendaf vtomto g
roce. Na druhou stranu vSak

které

tomu 100

ocekavame, ze statni 60

rozpocet skonci letos 40

v hlubSim deficitu, nez

ocCekava Ministerstvo 20

financi. Cista emise CZGB 0

by tak naopak ale méla byt @ Q2 @3 Q4
vy§§|' ve srovnéni Zdroj: Ministe:t\i? fziinci, Ekonir?li:ﬁy a strat:gziijy;swlyzkum, Kozrr(?eerni banka. *22((:;.(? odhad
s pfredchozim rokem.

Hruba emise korunovych CZGB by méla dosahnout 186,3 mid. CZK.

Nabidka novych pokladniénich poukazek by méla byt opét nizka, mezirocné vsak
vzroste. Rozhodujici bude opét vyvoj statniho rozpoctu v prlbéhu roku. Ministerstvo také
i nadale deklaruje, Ze bude aktivné vyuzivat vyhodnych podminek na trhu Kk ziskani
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dodate¢ného pfijmu do statniho rozpoctu. V takovém pripadé by jsme se mohli do¢kat vyssi
emise pokladni¢nich poukazek v pribéhu roku. Na druhou stranu je rizikem nizka poptavka po
cennych papirech tohoto druhu.

Letos se s velmi vysokou pravdépodobnosti docékame predstaveni novych emisi s delSi
dobou splatnosti. Témér vSechny dosavadni dluhopisy od splatnosti CtyF let a vySe totiz jiz
narazily na své emisni limity. Je tak témér jisté, Ze letos uvidime nové benchmarkové emise.

Déale ocCekavame, ze ministerstvo bude letos pokraCovat v UspéSném projektu statnich
dluhopistdi  denominovanych v eurech. V bfeznu maturuje standartni eurobond v objemu
1 mid. EUR a zaroven je splatny Uvér z eurového penézniho trhu ve zhruba poloviéni velikosti.
Podle nas tak ministerstvo pokryje své cizoménové potieby opét novym tGivérem a novou
emisi eurovych statnich dluhopist podle tuzemského prava. Prvotni emise tohoto druhu
méla splatnost pouhé dva roky. Tentokrat by vSak méla byt splatnost delSi tak, aby pokryla
i budouci maturity jiz vydanach eurobondd a dluhopisti denominovanych v eurech v roce 2021
a 2022 v celkovém objemu 4,75 mid. EUR. Za dne$nich trznich podminek Ize o¢ekavat, ze by
ministerstvo dosahlo touto cestou zaporného vynosu i s pétiletou splatnosti. Zaroven by ale
vynos byl méné zdaporny, nez jeho korunovd varianta s ménovym zajisténim. Proto
predpokladame, ze by tento zplsob financovani mél i nadale Gspéch zejména u zahrani¢nich
investorl. Na druhou stranu zlstava nevyhodou nizka likvidita, absence moZnosti vyuZiti pro
operace s ECB ¢i neobchodovani na hlavnich mezinarodnich platformach. Na poslednich
dvou zminénych nedostatcich v§ak ministerstvo jiz aktivné pracuje snahou zapojit centralni
depozitaf cennych papird do zGétovaciho systému TARGET2.

Hrubé vypuijcni potfeby a financovani v roce 2020, mid. CZK
2020f
MF prosinec 2019 KB leden 2020

Vypijéni potfeby

Schodek rozpoctu 40,0 60,0
Splatky CZGB 153,6
Vymeéna dluhopist Tt { 5,0
Splatky CZGB v EUR (CZK) 0,0 0,0
Splatky dluhopist v zahrani¢ni méné 26,0 25,2
Splatky spoticich dluhopist 2,6 2,6
Splatky pokladni¢nich poukazek 4,6
Splatky ostatnich instrument( penézniho trhu A 12,6
Splatky pljcek od EIB 3,8 3,8
Celkem 2711 267,4
Financovani

Hruba emise pokl. poukazek (splatnost v roce 2021) 10,0
Ostatni instrumenty penézniho trhu SO 12,6
Hruba emise CZGB (v aukcich) min. 120 186,3
Primé prodeje CZGB 10,0
Vyména dluhopist 5,0
Hruba emise CZGB v EUR (CZK) 25,5
Hruba emise spoficich dluhopisl 3,0
Pajcky od EIB 5,0
Vyuziti likviditni rezervy 10,0
Cisty efekt vymén dluhopisi 0,0
Celkové financovani 267,4
Cistsd emise CZGB 47,7

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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| pfes oziveni rlistu vynosu véfime,
Ze stdle solidni stav tuzemské
ekonomiky a vysoky rating

v budoucnu jesté zvysi poptavku
po tuzemskych dluhopisech a udrzi
vynosy pod dvéma procenty.

30

Predpokladame, Ze bude letos pokraéovat i projekt Dluhopisi Republiky. Ten v lorfiském
roce zaznamenal pfi svém spusteni prekvapivé vysoka zajem. Doposud se touto cestou
dostalo do obéhu 12,1 mid. CZK, coz prekonalo o¢ekavani Ministesrtva financi i nase. Pro
letoSek aktualné bézi prvni Upis a pravdépodobné se dotkdme minimalné dalSich dvou.
Ocekavame vsak, Ze zdjem bude vyrazné mensi oproti minulému roku, a to v celkovém

objemu 3 mid. CZK.

Dekompozice vynosu pétiletého statniho dluhopisu CR (bb)'
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vynosy CZGB: stabilni rok s pfilezitosti k nakupu

Poptavka po tuzemskych statnich dluhopisech zlstava i pres nékolik vykyvl stéle vysoka.
Jejich vynosy tak i nadéle zaostavaji za rdstem Urokovych swapl a spiSe dohanéji jejich
pohyb. S takovym scénarem pocitame i vtomto roce. Emisni aktivita bude tradiéné vyssi
v prvni poloviné roku, zatimco vdruhé poloviné polevi. To se podepiSe na vice
zapornych ASW viéi irokovym swapu a jejich postupném uvoliovani v pribéhu roku.
Jesti4bi tén bankovni rady CNB spolu s vy$si inflaci udrzi celou kfivku na vy$sich trovnich do
kvétnového zasedani centralni banky. Tou dobou oCekavame desetilety vynos na urovni
1,80 %. V druhé poloviné roku by pak mél s horSim vykonem ekonomiky a zhorSenim
globdlniho sentimentu opét klesnout. Predpokladame, Ze tuzemské statni dluhopisy poslouzi
jako bezpecny pfistav v ramci zemi rozvijejicich se ekonomik. Teprve az stagnace &i recese
tuzemské ekonomiky spojena s prudkym zhorSenim vefejnych financi by poslouzila jako
dlvod k nahlému vyprodeji ¢eskych statnich dluhopis a vyraznému nardstu jejich vynosu.
| nadale tak bude pokracovat vysoka poptavka po tuzemskych dluhopisech, které stéle nabizi
relativné vysoky vynos viéi pfijatelnému riziku a vysokému ratingu zemé.

Prognéza vynostu CZGB

Q1 20f Q2 20f Q3 20f Q4 20f Q1 21f
Vynos 2Y CZGB (%) 1,90 1,75 1,70 1,75 1,65
Vynos 5Y CZGB (%) 1,75 1,65 1,50 1,65 1,75
Vynos 10Y CZGB (%) 1,80 1,80 1,70 1,65 2,00
10Y CZGB ASW (bb) 0,00 0,00 -0,05 -0,05 0,00

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

" Terminové prémie je odménou za Urokové riziko k délce splatnosti drzeného dluhopisu.
Rizikové neutrdini vynos odrazi kratkodoba ocekavani o budouci ménové politické sazbé.
Kreditni prémie reflektuje riziko nesplaceni statniho dluhopisu.

Portfoliova sloZka vyjadfuje vyvoj poptavky po statnich dluhopisech.
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—
Poptavka po novych CZGB na prelomu roku poklesla Vysoky objem splatnych CZGB bude letos pokra¢ovat (mid. CZK)
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Rating: potvrzeni silné pozice Ceské republiky

Od fijnového zvySeni ratingu zemé agenturou Moody’s na Ctvrtou nejvyssi pricku nedoslo
k zadné dalsi vyznamné udalosti. V tomto roce jiz probéhla prvni ze dvou pravidelnych revizi
agentury Fitch. Ta i nadale zmiriuje silnou vnéjsi rovnovahu ekonomiky, solidni verfejné finance
a stabilni bankovni systém. Na druhou stranu negativné hodnoti nizké HDP na hlavu
a vyspélost vefejné spravy ve srovnani s ostatnimi zemémi s obdobnym ratingem.

| dalsi vyznamné agentury jiz zvefejnily kalendar planovanych revizi ratingu pro letosek,
nicméné neocekavame, ze by v neblizS§i dobé mélo dojit k dalSi zméné ani jednim
smérem. VSechny tfi agentury v sou¢asnosti drzi pro Ceskou republiku stejny rating a stabilni
vyhled. Jedina agentura S&P je o néco pozitivnéjsi na zavazky v domaci méné, coz vypovida
o jeji pozitivni naklonosti. To by mohlo pfedznamenavat zlepSeni vyhledu. Proti tomu vsak
pujde nami oéekavané zhorseni makroekonomické a fiskalni situace v tomto roce.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domaéci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABILNI AA- STABILNI 01.05.2020
Moody's Aa3 STABILNI Aa3 STABILNI 07.02.2020
Fitch AA- STABILN{ AA- STABILN{ 24.07.2020

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Struktura drziteld CZGB: pozice zahrani¢nich investor(l zGstavaji beze zmény
Struktura drziteld tuzemskych statnich dluhopisl zlstava i nadale beze zmény. Lehce pres
Gtyficet procent statnich dluhopist je v drZeni zahrani¢nich subjektl, coZ je stale zhruba tfikrat
vice ve srovnani s obdobim pred za¢atkem kurzového zavazku CNB. Neo&ekavame, Ze by se
tento pomér mél vratit ke svym plvodnim drovnim. Kurzovy zavazek nevratné zvysil
atraktivitu tuzemského trhu pro zahranicni investory. Obdobné proporce si struktura
zachova i do budoucna. V této chvili se nenabizi pfili§ divodl pro jeji zménu. Na druhou
stranu pretrvava riziko vyrazného negativniho dopadu na korunovy trh v pfipadé nahlého
odlivu zahrani¢nich investord.
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka

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

Trh ¢eskych sazeb IRS: kfivka zlstane inverzni i v tomto roce

Navrat k normalnimu tvaru kfivky
IRS otekavame az zacatkem
pristiho roku.

Sklon kfivky Urokovych swap( zlstdva uz vice nez rok inverzni a podle nas se na tom nic
nezméni ani letos. Rozdil mezi dlouhym a kratkym koncem se ale bude v pribéhu roku
snizovat. K normalnimu rostoucimu tvaru by se pak méla vratit az v pfiStim roce, kdy

odekavame prvni snizeni Urokovych sazeb CNB a zarover odlepeni némeckych bundl od
svého dna. V prvni poloviné tohoto roku vSak predpokladame, ze pravé jestrabi ton

bankovni rady udrzi kratky konec krivky na lehce vyssSich urovnich.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q1 20f Q2 20f Q3 20f Q4 20f Q1 21f
2y 2,25 2,15 2,05 2,00 1,90
5Y 2,00 2,00 1,90 1,85 1,95
10y 1,80 1,80 1,75 1,70 2,00

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zaroven vyssi domaci inflace a pozitivni sentiment v zahrani¢i podpofi i dlouhy konec kfivky.
S takovym domacim vyvojem vSak trh v sou€asnosti nepocita. V nejblizSich Sesti mésicich trh
neodekava zadnou zménu Urokovych sazeb CNB a v roénim horizontu dokonce vidi jejich
pokles o015 bps. Ve svych sou€asnych cenach tak vyrazné podcefiuje mozné zvySeni
rokovych sazeb CNB. Podle nas véak s vy$si inflaci v prvnich mésicich roku bude tato

ocCekavani postupné prehodnocovat, coz posune celou kfivku nahoru.

Inverze CZK IRS kfivky z konce roku 2018 pretrva i v tomto roce (%)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Nejvy$Si miru inverze mame jiz pravdépodobné za sebou. | tak ale tvar kfivky IRS stale
nabizi moznost vyhodného zajisténi urokového rizika zejména pro delSi horizont. Naptiklad
pro 1Y5Y Ize dosahnout az na sazbu 1,65 % (vs. 6M PRIBOR), coz Ize stdle povazovat za
atraktivni prilezitost je$té pred narlstem inflace a vyostfenim jestfabiho tonu centrdlnich
bankérl ¢i pripadnym zvySenim zakladni Grokové sazby.

Sklon kfivky urokovych swapt nabizi stale vyhodné zajisténi Kotace forward( urokovych swapt (%, p.a., vs. 6M PRIBOR)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ke dni 27. 1. 2020
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Bankovni sektor

Smiseny vyvoj na uvérovych trzich

Rust cen nemovitosti v roce 2019 pfibrzdil. Nami odhadovany vyvoj nabidkovych cen bytl
v roce 2019 zpomalil k 6 % po narlstu o téméf 11 % v predchozim roce. Cenovy rist byl
tlumen faktory, jako jsou pfisnéjsi doporudeni CNB pro hypotéky, vyssi Grokové sazby
a obecné niz8i dostupnosti bydleni. Tyto divody dohromady s nastupem tlumenéjsi faze
hospodaiského cyklu dle nasich odhadl povedou letos k niz§imu nartstu cen
nemovitosti v priméru o 3,5 %. S timto vyvojem je konzistentni ocekavani pozvolného
zpomaleni rlstu hypoték. Pro letosek ¢ekame rist avérl spojenych s bydlenim lehce pod
5 %, kdyz za minuly rok ¢&inil odhadovany nartist cca 7 %.

Korporatni Gvérovani bylo v roce 2019 ve srovnani s odhadovanym $estiprocentnim ristem
nominalniho HDP relativné pomalé. Privatni sektor byl velmi opatrny a omezoval nové
investice. Za cely rok 2019 ¢ekame rlst korporatnich Gvérd pouze o 4,2 %. Pro leto$ni rok
¢ekame zpomaleni ¢eské ekonomiky, nicméné nase simulace ukazuiji, ze pro letosSek by
tempo rastu korporatnich avéri mélo nepatrné zrychlit, ale presto z{stane pod
odhadovanym rGstem nominalniho HDP (5,1 %). Spotiebni Uvéry jsou podporovany
pfiznivou situaci ¢eskych domacnosti a v roce 2019 vzrostly o vice nez 6 %. V letoSnim roce
by s oéekavanym mirnym rGistem nezaméstnanosti a zpomalenim rtistu mezd mélo dojit
i ke zpomaleni tempa ristu spotfebitelskych uvért k cca 5 %.

Niz&i ekonomicky rlst a postupny pokles ziskovych marzi by mél v letoSnim roce vést
k mirému snizeni rdstu korporatnich depozit k 3,5 %. Rist depozit domacnosti pfi podpore
silné domaci ekonomiky by mél zlstat vy$si nez u korporaci. Nicméné i zde by s ohledem na
hospodarské zpomaleni mélo dojit ke snizeni tempa rdstu.

Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bankovni avéry

Celkem 4,1 4,8 3,2 3,9 3,8 5,8 5,3 5,0 5,5 5,0 4,2 5,1 5,3 5,7
Uvéry domacnostem na byt. potieby 71 59 4,2 4,3 4,3 6,5 5,7 59 8,4 71 4,8 6,1 5,7 6,1
Spotiebitelské uvéry domacnostem 7,2 5,9 4,9 4,5 3,9 5,9 5,1 55 5,8 6,3 4,8 5,8 5,2 6,1
Uvéry nefinanénim podnikam 3,3 3,8 315 4,7 3,9 5,3 4,8 3,7 4,4 4,2 4,4 3,9 5,1 5,2

Bankovni vklady

Celkem 11,6 11,6 6,6 4,8 3,2 5,4 4,3 3,7 6,1 10,9 5,0 3,7 4,1 4,3
Obyvatelstvo 7,4 4,8 3,1 3,9 3,6 54 4,7 3,2 7,3 6,8 4,0 3,2 3,4 3,5
Nefinanéni podniky 6,3 -0,4 3,6 2,9 2,5 5,0 4,1 3,3 2,0 3,7 3,5 4,1 4,9 5,2
Ostatni 24,0 390 14,9 7,6 3,1 5,7 3,9 4,5 7,2 256 7,8 4,4 4,8 4,9

Podily na HDP

Podil uvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil uvérd na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotiebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské uvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

62,1 614 608 o614 619 61,8 604 60,3 623 618 61,5 603 58,7 57,4
90,0 880 894 90,2 893 832 830 875 850 89,1 893 865 832 802
689 698 680 680 693 70,1 68,7 68,9 733 694 689 698 706 71,5

2,8 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7 2,8
8,4 8,4 8,7 9,0 9,2 9,4 9,6 9,6 8,5 8,4 9,1 98 10,2 10,5
2,8 2,8 2,9 2,9 3,0 3,0 2,8 2,8 2,8 3,0 2,9 2,8 3,1 3,7

1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6 1,7 1,4 1,4 1,6 1,8 1,9
4,2 4,2 4,5 4,8 53 5,8 6,3 7,0 5,4 4,3 5,1 7,1 8,5 9,2
3,3 3,3 3,5 3,8 4 4,2 4,4 4,7 3,7 3.4 3,9 4,8 5,4 5,4

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 realny, % 4,5 2,8 2,4 2,0 1,9 2,8 2,8 2,5
Inflace pramér obdobi, % 25 2.1 28 3,0 2.0 2.1 1,8 2.0
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,7 0,3 0,0 =i, 27 20 =il.7 1,5
3M PRIBOR primér 0,4 1,3 2,1 2,2 1,9 2,1 2,7 2,2
CZK/EUR primér 26,3 25,6 25,7 25,5 25,1 24,4 23,8 23,1
CZK/USD primér 23,4 21,7 22,9 22,1 20,4 19,1 18,0 17,2
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaceny cervené
Ména a urokové sazby - vyhled

28.01.2020 Bfezen 2020 Cerven 2020 Zari 2020 Prosinec 2020 Bfezen 2021
CZK/EUR konec obdobi 25,2 25,2 25,5 25,5 25,7 25,9
USD/EUR konec obdobi 1,10 1,11 1,14 1,17 1,20 1,21
CZK/USD konec obdobi 22,9 22,7 22,4 21,8 21,4 21,4
3M PRIBOR konec obdobi 2,17 2,20 2,20 2,20 2,10 1,95
10Y IRS konec obdobi 1,61 1,80 1,80 1,75 1,70 2,00
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaceny cervené
Mésiéni makroekonomicka data

Iv-19 v-19 VI-19 ViI-19 Vill-19 1X-19 X-19 XI-19 Xi-19
Inflace (CPI) %, m/m 2,8 2,9 2,7 2,9 2,9 2,7 2,7 3,1 3,2
Inflace (CPI) %, yly 0,1 0,7 0,2 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,3 0,2
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 43 3,8 2,5 2,1 2,1 1,9 0,9 0,9 2,1
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 0,7 0,5 -0,7 -0,1 0,1 0,1 -0,3 -0,1 0,1
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 27 26 26 27 27 27 2.6 2.6 29
Pramyslové trzby %, yly, stalé ceny 37 3,1 -6,0 55 43 4,6 -3,0 57 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 7,7 6,6 g3t 8,4 L3 6,2 27 -6,0 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 8,9 0,2 2,6 3,6 -2,4 -0,3 -0,3 4,5 n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 5,0 25 0,4 5,9 1,5 8,4 2.4 27 n.a.
Zahrani¢ni obchod mid. CZK (narodni met.) 16,5 23,5 16,2 2,0 8,5 21,3 8,6 10,2 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 21,8 13,7 -4.2 -36,5 -17,0 -5,0 -2,6 -3,2 n.a.
Financni tcet PB mid. CZK 34,4 -0,2 24,2 71,4 21,5 37,8 0,8 -11,5 n.a.
M2 %, yly 6,3 6,5 7,0 7,0 73 7,9 8,1 7,6 n.a.
Statni rozpocet mid. CZK (od zag. roku) -29,7 -50,9 -20,7 9,7 -15,4 -21,0 -19,6 -38,6 -28,5
3M PRIBOR %, pramer 2,02 2,19 2,17 2,16 2,14 2,14 2,17 2,18 2,18
CZK/EUR prdmer 25,7 25,8 25,6 25,6 25,8 25,9 25,7 25,5 25,5
CZK/USD primer 22,9 23,0 22,7 22,8 23,2 23,5 23,2 23,1 22,9
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 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 tfeti 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 pi
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 statll 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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