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Ceska ekonomika ztraci energii
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B Recese ekonomiky na prelomu roku. Ceské hospodéFstvi bylo dosud vi&i dopaddim energetické krize relativné odolné.
Poptavka po spotfebnim a prlimyslovém zboZi véak klesa. To se podepiSe na mezictvrtletnim poklesu HDP v Q4 22 a Q1 23
nasledovaném jen pozvolnym ozivenim rdstu. Dosazeni pfedpandemické urovné HDP o&ekavame az ve Q3 23.

B Inflace jiz zrejmé dosahla vrcholu. Ke konci letoSniho roku by k jejimu snizeni méla pfispét vladni opatfeni proti drahym
energiim. Po odeznéni tohoto efektu vSak inflace na zaCatku pfistiho roku opét mimé zrychli a po jeho velkou ¢ast zlstane
dvoucifernd. K dosazeni dvouprocentniho cile podle nas dojde az na konci roku 2024.

B CNB bude nadale drzet sazby na 7 %. Ukazuje na to pokradujici holubi&i rétorika nové bankovni rady. K prvnimu snizeni
urokovych sazeb by mohlo dojit v poloviné pfistiho roku, rovnovazna 3 % vSak podle nas dosahnou az na konci 2024.

B VysSSi sazby po del$i dobu. Vrcholu by trzni sazby mély dosahnout v H1 23, avSak zvySené ziejmé zlstanou po vétsinu
piitiho roku. Jejich vyraznéjsi pokles miize piinést az zahajeni navratu sazeb CNB zpét k neutrdinim Grovnim.

B Tlaky na oslabeni koruny pretrvaji. Pres piitomnost CNB na devizovém trhu odekavame, Ze domaci ména plsobenim
zhorsenych fundamentt do konce roku oslabi k 24,85 CZK/EUR a v ro¢nim horizontu zhruba na uroven 25,10 CZK/EUR.
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Plyn jako tézky kalibr proti zapadnim sankcim

Jan Vejmalek Ceskd ekonomika ztraci energii je hlavni motto tohoto vydani Ekonomickych vyhledu.
(420) 222 008 568 Odkazujeme tim na fakt vysoké energetické naro¢nosti tuzemské produkce a nejistotu, zda
- jan_vejmelek@kb.cz
vliibec bude energii dostatek a za jakou budou cenu. Zaroven ¢eské hospodarstvi projde na
pfelomu roku mélkou recesi a nizsi rlstovou dynamiku vidime i pro nasledujici Gtvrtleti.
Rusko nevede valku na Ukrajiné pouze za pomoci konvenénich zbrani, ale vyznamnou roli hraji
v této souvislosti i strategické komodity, zejména ty energetické. Na jejich vyvozu Rusko
dlouhodobé zakladalo svij ekonomicky i geopoliticky model fungovani. Jako kriticka se jevi
predevsim zavislost Evropy na dodavkach ruského plynu. Podil ruskych dodavek na
celkové evropskeé spotrebé Cinil pfed zapoCetim valky zhruba polovinu, v pfipadé nasi zemé to
byla zavislost témér stoprocentni.
Spotieba plynu v Evropé byla vloni rekordni Némecké zasobniky Gazprom vloni viilbec nenaplnil
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K pouziti plynu jako ekonomické zbrané se schylovalo jiz delSi dobu. Z dnesni perspektivy
bylo varujici postupné snizovani dodavek plynu do Evropy pfes Ukrajinu, coz nicméné bylo
zfejmé jiz od konce roku 2019. Némecké zasobniky plynu pronajaté ruskou spolec¢nosti
Gazprom nebyly oproti veskerym zvyklostem v lofiském roce dokonce vibec naplnéné.
Spotieba plynu v Evropé pfitom dlouhodobé roste, v lofiském roce byla historicky nejvyssi.

Cena plynu se koncem prazdnin dostala do zavratnych vysek Energeticka naro¢nost domaci produkce je jedna z nejvyssich
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Otazka, jestli plyn viibec bude a za jakou cenu, je tak pfed nachazejici zimou jednou

determinanty do vyhlidek ¢eské ekonomiky pro nadchazejici mésice a Ctvrtleti. Jak bylo tézké
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pfipravovat makroekonomické progndzy v dobach prvnich pandemickych vin &i na pocatku
valky na Ukrajing, tak dnes neni pro prognostiky situace o moc lep$i, spiSe naopak. Je totiz
zfejmé, ze drahé energie na evropsky ¢i tuzemsky prlmysl doléhaji, energetickda naro¢nost
Ceského hospodarstvi je navic jedna z nevyssSich v Evropé. Zaroveri se jedna o vyznamnou
polozku ve spotfebnim koSi domacnosti, coz samoziejmé dopada do jejich hospodareni
a spotrebitelské dlveéry, ktera dosahuje historicky nejnizsich Grovni.

Energeticka krize tak bude tim, co nakonec ¢eskou ekonomiku posle do recese. Ta se
ale zatim urputné brani. A i nyni to vypadd, Ze meziGtvrtletni snizeni HDP zaznamena nase
ekonomika az v zavéreCném cCtvrileti roku. Jak moc bude hluboka a dlouha, bude zaviset na
fadé faktord pocinaje tim, jak tuha bude zima a jak dlouho vystaci napinéné zasobniky &i jak
rychle se budou doplfiovat at tfeba z Ruska ¢i nasmlouvanymi LNG kapacitami, az po to, jaké
feSeni se nakonec na celoevropské a narodnich Urovnich zaujme. Prozatim se politici na
jednotném feseni neshodli, napady a postoje se pomérné Casto méni. Pohybujeme se od
cenové regulace ¢i cenovych stropl az po finanéni kompenzace ze strany vefejnych rozpodta.
Oba tyto prvky do svého instrumentdria zaradila i Ceska vlada. Zavedeni Usporného tarifu
a odpusténi plateb za obnovitelné zdroje by v zavére¢nych mésicich roku mélo pfrispét
k poklesu inflace. Detailné inflaéni dopady vladnich opatfeni proti drahym energiim vycislil ve
své analyze Martin Glrtler (report je dostupny zde https://bit.ly/3yvsJdny).

Vladni pomoc v boji s drahymi energiemi ma ale své konsekvence - konsolidace
vefejnych financi se odklada na neuréito, vyrazné pak opétovné vysoké schodky
statniho rozpoctu a plosna stimulace poptavky ohrozuji dosazeni inflacniho cile. Toho se

navratu inflace naproti nepdjde.

Soucasna energeticka
krize podle nas nic neméni
na dosazeni stanovenych

Potize v globalnich vyrobnich fetézcich postupné odeznivaji
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. , v Komeréni banka
za prvni pololeti letosniho
roku. | u domacnosti je patrna snaha investovat do energeticky Uspornéjsich feSeni; prim ale
hraji snahy o celkové Uspory, coz se projevuje v poklesu spotifeby domacnosti. Pozitivné by
naopak na vyvoj ekonomiky méla pUsobit zlepSujici se situace v globalnich vyrobnich
fetézcich, coz by se mélo odrazit ve vysSich exportech.

Leto$ni zima tak sice mlize byt hodné studena, kola éeského hospodafistvi ale podle nas
nezamrznou. At tomu tak skute¢né je, to Vam pro pfisti rok preje cely tym Ekonomického
vyzkumu Komer&ni banky!
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Jana Steckerova
é (420) 222 008 524

jana_steckerova@kb.cz

Nizsi deficit zahrani¢niho obchodu
vyznamné pfispéje k rlstu HDP.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognozy

Centralni banky daji prednost boji s inflaci pred rizikem recese

Inflace v USA i eurozéné sice jiz dosahla svého vrcholu, na cil centralnich bank se ale bude
vracet jen velmi neochotné. Jak ECB, tak i Fed budou muset vrazantnim zvySovani
urokovych sazeb pokracovat, a to i za cenu uvrzeni obou ekonomik do mirné recese. Klicova
sazba Fedu se podle nasi prognézy v lednu pfistiho roku vysplha na 4,6 %, u ECB to budou
v prvni poloviné roku 3 %. Rizika se ale koncentruji spiSe ve sméru jesté razantnéjsiho
utazeni ménovych podminek. Restriktivhi ménova politika pak v USA vyusti v mélkou recesi
pocatkem roku 2024. Eurozona se ji ziejmé jen tésné vyhne na konci letosniho roku, kdyz
mezikvartalni riist HDP bude nulovy. Recesi si ale ve druhém pololeti letosniho roku projde

némecka ekonomika.

USA: Recese az v roce 2024

Americka ekonomika v prvnim ¢tvrtleti propadla po sezonnim ocisténi o 1,6 % q/q
anualizované, ve druhém pak o 0,6 %. Propad byl vSak do znacné miry dan vyvojem
zahrani¢niho obchodu, ktery ovlivnila situace v preplnénych pfistavech. Kvlli nedostatku
subdodavek si zadavatelé v zavéru roku 2021 objednavali vice zbozi, nez ve skuteCnosti
potfebovali, v nadéji, Ze alespon c¢ast jejich objednavek bude uspokojena. To vedlo
k razantnimu narGstu poc¢tu nakladnich lodi pfed pfistavy, zadcpam anemoZnosti zboZi
vyskladnit. ZboZi se zagalo ve vétsi mife vykladat v prvni poloviné leto$niho roku, coz vedlo
k vyraznému r0stu importd a tim i zhorSeni zahrani¢niho obchodu. Normalizace situace
v pfistavech pak naopak povede ke snizovani deficitu zahrani¢niho obchodu v H2, coz by
mélo podle naseho odhadu vést k ristu HDP v Q3 o vysoka 3 % mezikvartalné anualizované.
Solidni riGst ekonomiky indikuje i utazeny trh prace, kdy pocet volnych pracovnich mist stéle
svizné roste (263 tisic v zafi), zatimco nezaméstnanost klesa (3,5 % v zafi). Obavy tak
v soucasné dobé budi spiSe mzdovy rlst nez brzky nastup recese, ackoli spekulace o jejim
CasnéjSim pfichodu se mnozi. My recesi oCekavame az pocCatkem roku 2024 a to z titulu
razantniho utahovani ménové politiky americkou centralni bankou.

Vyvoj klicovych indikatora zatim recesi nenaznacuje (leden Trh prace zlstava silné utazeny

2022=100)

1.10
1.05
1.00
0.95
0.90
0.85
0.80
0.75

6

4

0.70 T T

T T T T
Jan-20 May-20 Sep-20 Jan-21 May-21 Sep-21 Jan-22 May-22

Realna primyslova produkce
Realné prumyslové trzby
Nova pracovni mista

2 T T T T T

Celkova zaméstnanost Dec-13 Dec-15 Dec-17 Dec-19 Dec-21 Dec-23
Realné osobni vydaje
Realné osobni pfijmy

Mira nezaméstnanosti (%)
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Sazby dosahnou vrcholu na drovni
4,6 %.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Americka centralni banka v fijnu zvysila kliGovou urokovou sazbu o 75 bb na 3,00-
3,25 %. Zaroven zverejnila svoji novou o¢ekavanou trajektorii vyvoje Urokovych sazeb, ktera
podita do konce leto$niho roku s rlstem sazeb na 4,4 %, v pfistim roce pak na 4,6 %. To je
i vsouladu snasi progndzou, kdyz 2.listopadu ocCekavame dalsi 75bodové zvySeni,
14. prosince 50bodové a 1. unora 25bodové. KliCova sazba se tak dostane vyrazné nad
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dlouhodobé neutralni Uroven (2,5 %) a bude pUlsobit silné restriktivné. Stejnym smérem bude
plsobit i snizovani bilanéni sumy, které od zafi bézi v rozsahu 95 mld. USD mési¢né. Z tohoto
dlvodu progndza americké centralni banky pocitd s mirnou recesi jiz v pfistim roce. To je vidét
i na vyvoji nezaméstnanosti, kterd podle Fedu v pfistim roce stoupne na 4,4 % z leto$nich
3,8 %. Trh prace nicméné znamky ochlazeni zatim nejevi a je otazka, zda bude o¢ekavany rlst
nezaméstnanosti na 4,4 % ke stlageni inflace stacit. Se sou¢asnou Urovni nezaméstnanosti by
naopak byla konzistentni vyrazné vyssi Urovef sazeb (az 7 %). Inflace tedy bude zfejmé
zpomalovat ze zafijovych 8,1 % y/y jen velmi neochotné. V pfistim roce ji oCekavame
v prdiméru na 4,3 %, v roce 2024 na 2,6 %. Rizika se vzhledem k rostoucim cendam najemného
a moznosti rozjeti mzdové spirdly koncentruji ve sméru nahoru.

Inflace se na cil vrati az v roce 2024 Fed bude zvySovat urokové sazby agresivné
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Ekonomika eurozény je zatim
prekvapivé odolna.

Némecko si recesi jiz prochazi.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Eurozoéna: primysl utlumi vykon ekonomiky

Ekonomika eurozény vykazala v prvnim pololeti solidni odolnost viéi valce na Ukrajiné
i naslednému inflaénimu Soku, kdyz v Q1 vzrostla o 0,7 % g/q a vQ2 o 0,8 % q/q.
Domacnosti tézily z naakumulovanych pandemickych Uspor, podpory viad i historicky nizké
nezaméstnanosti (6,6 % v srpnu). Tyto faktory by, a¢ v mensi mite, mély zlstat ve hie
i v nasledujicich Gtvrtletich, pficemz pridat by se k nim mél jesté solidni rlst mezd (4,6 % y/y
v roce 2023). Korporace zatim benefituji ze své silné schopnosti prenaset vysoké ceny vstupl
na koncové zakazniky, coz se pak odrazi v jejich historicky nejvysSich marzich. V minulosti to
byly pravé korporace, které omezenim investic recesi v eurozéné spustily. Takovéto signaly
byly patrné vzdy jiz zhruba dva roky pfed vypuknutim krize. V sou¢asné dobé takovéto
znamky nepozorujeme. Naopak ochota firem investovat a nabirat nové zaméstnance
pretrvava. Mizi i problémy se subdodavkami, coz bylo v srpnu vidét na silném oziveni
evropského automobilového primysiu.

Problémem zlstavaji vysoké ceny energetickych vstupl, a to pfedev§im u primyslové
orientovanych zemi jakou je napfiklad i Némecko. Zde jiz firmy kvali drahym vstuplm
v letnich mésicich omezovaly ¢i dokonce uzaviraly vyrobu, coz se projevilo v poklesu
pramyslové produkce. Némecka ekonomika si tak ve tfetim a Gtvrtém Gtvrtleti leto$niho roku
projde mirnou recesi. Eurozéné jako celku by se recese méla zatim vyhnout, ackoli velmi
tésné, kdyz v Q4 ocekavame nulovy mezikvartalni riist. Za cely letosni rok by dynamika HDP
méla v eurozéné dosahnout 3,2 %, v piistim roce pak 1,1 %.

25. fijna 2022
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Domacnostem pomahaji ispory i mzdovy rdst HDP eurozény letos vzroste o solidni 3,2 %
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Do konce leto$niho roku ECB zvysi

urokové sazby o 125 bb.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Inflace v eurozoné v zari dosahla rekordnich 9,9 % y/y. To by mél byt jeji vrchol
a v nasledujicich mésicich by méla zacit klesat. | tak se ale podle naseho odhadu bude
v piigtim roce nachazet na primérnych 5,9 %, pfic¢emz pod 2 % by méla klesnout az v roce
2024. Jadrova inflace poroste i v nasledujicich mésicich, pficemz pod dvé procenta se
v pfistich dvou letech nedostane (4,4 % v roce 2023, 2,8 % v roce 2024). Evropska centralni
banka se tak bude snazit Urokové sazby rychle dostat nad dlouhodobé neutrdlni Uroven,
kterou odhaduje na 2 %. Na fijnovém zasedani proto oCekavame zvySeni sazeb o dalSich
75 bb, na prosincovém pak o 50 bb. Do kvétna pfistiho roku by depozitni sazba méla
stoupnout o dalSich 100 bb na rovna 3 %. Zda to bude dostadujici bude zalezet na tom, jak se
ECB postavi ke snizovani bilanéni sumy. To podle naseho predpokladu zahdji v poloviné
pristiho roku, a to prostfednictvim snizovani objemu TLTRO ¢&i nizSimi reinvesticemi
maturujicich dluhopist.

Inflace v eurozéné na vrcholu (%, y/y, étvrtletni praméry) ECB bude ve zvySovani sazeb pokracovat (%)
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Regionalni mény zdstanou pod
tlakem.

Zdroj: SG Cross Asset Research/Economics

Stredoevropsky region: inflace v Madarsku a Polsku stale neni
na vrcholu

Inflace v regionu atakovala v zafFi dalSi maxima. V Madarsku dosahla 20,1 % y/y, pficemz
jeji jadrova slozka vySplhala az na 20,7 % y/y. Prestoze inflace svého vrcholu zifejmé teprve
v nasledujicich mésicich dosahne, prvni znamky ochlazovani domaci poptavky se jiz objevuiji.
Tempo rlstu maloobchodnich trzeb jiz pét mésicd viadé zpomaluje, a to i navzdory
mimoradné rychlému rlstu mezd (o primérnych 18 % y/y v H1). Centraini banka tak v zafi
zvySila Urokové sazby o 125 bb na 13 % a oznamila, Ze v dalSim zpfisfiovani ménové politiky
skrze sazby nebude pokragovat. Vysoka inflace ji nicméné v poloviné fijna donutila nabidnout
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O/N depozitni facilitu s 18% vynosem, a podpofit tak vynosy kratkodobych dluhopist
a madarsky forint. Zaroven oznamila, ze je pfipravena pouzit devizové rezervy na pokryti
potreby likvidity spojené s dovozem energetickych surovin. Forint tak z historicky nejslabsich
urovni okolo 435 HUF/EUR posilil az na 417 HUF/EUR. | tak ale prohlubujici se deficit béZzného
Uctu, spory s EU a celkové negativni sentiment vic¢i rozvijejicim se trhim povede podle
naseho odhadu k opétovnému oslabeni forintu v Q1 23 (445 HUF/EUR).

V Polsku inflace v zafi prekvapila ristem na 17,2 % y/y. Zaroven prekvapila i polska
centralni banka, ktera ponechala Urokové sazby beze zmény na 6,75 %. Vzhledem k tomu, Ze
ani v Polsku jesté inflace nedosahla svého vrcholu, pficemz polsky zloty bude pod tlakem,
ocCekavame dalSi zvySeni urokovych sazeb o 75 bb v Q1, a to na vyslednych 7,5 %. | tak ale
oCekavame, ze polsky zloty zlistane pod vlivem negativniho sentimentu a oslabi smérem
k 5,1 PLN/EUR v Q1 23.

Inflace v regionu na historickych maximech (HICP, %, y/y) Utahovani ménovych podminek se blizi ke konci (kliCové sazby,
%)
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Hlavni zmény

HDP:
Ekonomika letos podle nas vzroste
02,7%, coz je oproti minulé

prognoze (2,5 %) jen nepatrné vice.
Vyrazné jsme vSak snizili nas
odhad rlistu HDP pro pfisti rok,
atoz1,7 % na 0,5 %. Davodem je
pozdéjsi nastup recese. Ta by
ve srovnani s nasi C€ervencovou
prognézou méla byt sice mélci,
nasledné oziveni rdstu vSak oproti
nasim plvodnim predpokladim
bude pozvolnéjsi.

Inflace:

Odhad letosni inflace jsme snizili
z 16,8 % na 15,1 %. Dlvody pro to
a vladni opatreni, ktera by ke konci
roku meéla prispét ke snizeni cen
elektfiny. NizSi srovnavaci zakladna
a pokradujici rist cen energii
naopak posouvaji prognézu inflace
na pfisti rok mirné vyse, z11,2 %
na 12,0 %.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka progndéza a ménova politika

Riist ekonomiky bude ¢elit obtizim

Tuzemska ekonomika zatim byla viiéi dopadiim energetické krize relativné odolna. Trend
jejiho vyvoje je vSak negativni. Klesajici poptavka zplisobena vysokou inflaci a nejistotou by
se méla projevit v mirné hospodarské recesi na prelomu letoSniho a pristiho roku,
nasledované jen postupnym ozivenim rdstu. Inflace bude i pfes vladni opatfeni proti drahym
energiim nadale vysoka. Dvouciferna zlistane po vétsinu pristiho roku a dvouprocentniho
cile dosahne az na prelomu let 2024 a 2025. Recese ekonomiky se projevi v pouze mirném
narGstu nezaméstnanosti a napéti na trhu prace tak nepolevi. To by mélo podpofit dynamiku
nominalnich mezd. Na kompenzaci vysoké inflace to vSak stacit nebude, coz letos povede
k vyraznému poklesu realnych mezd. CNB bude pravdépodobné pokradovat v souéasné
vyékavaci politice a repo sazba podle nas zistane na souéasnych 7 % az do poloviny
pristiho roku. Na jeho konci by mohla klesnout na 5 % a rovnovaznych 3 % dosahnout

na konci 2024.

Zatimco letos ekonomika vzroste o 2,7 %, pfisti rok jeji rist zpomali na pouhych 0,5 % (%, y/y)
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Zména v prognoéze inflace (%, y/y)
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Mélka recese nasledovana mirnym ristem tuzemské ekonomiky

Ceska ekonomika zatim byla viiéi dopadiim energetické krize a vysoké inflace pomérné
odolna. V prvnim &tvrtleti letoSniho roku vzrostla mezi¢tvrtletné o 0,6 %, v tom druhém jeji
rist nepatrné zpomalil na 0,5 %. To byl miné lepsi vysledek, nez s kterym jsme v nasi
posledni prognéze pocitali, avSak s tim, Ze Udaj za prvni Ctvrtleti byl revidovan smérem dold.
K mezi¢tvrtletnimu rdstu ekonomiky ve druhém Ctvrtleti prispélo predevs§im pokradujici
hromadéni zasob, které souviselo s narusenim dodavatelskych fetézcl umocnéné valkou
na Ukrajiné. Skladové zasoby nedokoncenych vyrobkd tak kvdli chybéjicim dilim nadale
rostly, zatimco &isty vyvoz klesal. Spotfeba domacnosti v disledku pretrvavajici vysoké inflace
a nejistoty pokracovala v sestupné tendenci, jeji pokles byl v8ak podle revidovanych dat
mirnéjsi. Mimo zasob rlst ekonomiky ve druhém Ctvrtleti podpofily i fixni investice firem,
motivované pokracdujicim nedostatkem pracovnich sil a narlstajicim tlakem na snizovani
spotreby energii. Po pfedchozim poklesu se k rdstu vratily rovnéz investice viady.

Ve tretim c¢tvrtleti podle naseho odhadu ekonomika mezictvrtletné stagnovala.
Ke zhmotiiovani negativnich dopad( energické krize dochazi oproti nasim predchozim
predpokladiim sice pozvolnéji, negativni trend vyvoje vSak pretrvava. Samotné treti Ctvrtleti
bylo pravdépodobné ve znameni plsobeni dvou protichddnych vlivii. Na jedné strané doslo
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Pokles domaci i globalni poptavky
z dlvodu vysoké inflace a zvysené
ekonomické nejistoty uvrhne
tuzemskou ekonomiku na prelomu
roku do mirné recese.

k oziveni prlimyslové produkce, k ¢emuz pfispélo dalsi zmirnéni problémd na strané dodavek
vyrobnich vstupl a s tim spojeny vysoky stav nevyfizenych objednavek z pfedchozich mésicu.
Pozitivné na to reagovala hlavné vyroba automobill, ktera patfila mezi nejvice zasazené.
Z hlediska struktury by k mezi¢tvrtletnimu rdstu HDP mél pozitivné prispét cisty vyvoz,
zatimco zasoby rozpracovaného zbozi by se mély snizit. Ve srovnani s druhym ¢tvriletim by
tak situace méla byt opac¢na. Co zlstava, na strané druhé, je klesajici spotfeba domacnosti.
Tempo jejiho poklesu podle nas navic zrychlilo z0,1 % ve Q222 na 0,6 % g/g. Zatimco
poptavka po sluzbach béhem druhého C&tvrtleti ozZila po Uplném uvolnéni protiepidemickych
restrikci, v prdbéhu toho tfetiho jiz jeji dynamika opét vesmés klesla. To se tykalo
i stravovacich a ubytovacich sluzeb. Trzby v oblasti maloobchodu se pak snizuji jiz nékolik
mésicl v fadé. Spotiebitelsky sentiment dosahl ve tfetim C&tvrtleti novych mimin. Pokles
poptavky domacnosti je nejvice patrny u zbozi dlouhodobé spotfeby jako jsou automobily.
Poptavku po nich nyni pravdépodobné tvofi pfedevsim firmy, které i ve tfetim Ctvrtleti podle
nas pokracovaly ve svizné investi¢ni aktivité.

Na prelomu letoSniho a pristiho roku by méla ekonomika spadnout do mirné recese.
V poslednim letoSnim Ctvrtleti predpovidame mezictvrtletni pokles HDP o 0,4 %, v prvnim
Ctvrtleti toho pfistiho pak o 0,1 %. Oproti nasemu prfechozimu odhadu by tak mél byt pokles
ekonomiky polovi¢ni. Nase Cervencova prognodza pocitala se snizenim ekonomického vykonu
v pribéhu tetiho a &tvrtého Gtvrtleti v souhrnu o 1 %. Spotfeba domacnosti se bude podle
nas snizovat po cely rok a poklesu se v zavéru roku pravdépodobné nevyhne ani primysl.
Hlavnim dlvodem recese tuzemské ekonomiky zlstava v nasi prognéze obecny pokles
poptavky, ktery souvisi s rychlym rlstem cen, predevS$im pak energii. To se tyka nejen
spotrebitelského ale i prlmyslového zbozi. Mozné preruseni dodavek plynu je nadale
vyznamnym rizikem. Pokud by do$lo ktomu, ?e plyn do CR bude proudit ve vyrazné
omezeném mnozstvi ¢ dokonce vibec a v dlsledku toho bude muset dojit k omezeni
funkénosti prlimyslu, pak by recese, z divodu vysoké energetické naroc¢nosti tuzemského
hospodarstvi, byla mnohem hlubsi. Témér piné plynové zasobniky a nasmlouvané dodavky
zkapalnéného zemniho plynu nicméné davaji vyznamnou Sanci na to, Ze k naplnéni tohoto
rizika béhem letosni zimy nedojde.

Napéti v dodavatelskych fetézcich se zmiriiuje Spotrebitelsky sentiment je na historickych minimech
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Ekonomika dosahne
predpandemické Urovné konce
roku 2019 az ve tretim Ctvrtleti
pfistiho roku.

10

Letos podle nasi prognézy vzroste ekonomika o0 2,7 %, v pFistim roce pak jeji rtst
zpomali pouze na 0,5 %. Ve srovnani s nasi minulou progndzou je letosni rlst mirné vyssi
(2,7 % vs 2,5 %), zatimco pro pfisti rok vyrazné nizsi (0,5 % vs 1,7 %). Dlvodem je dosavadni
vyssi odolnost ekonomiky a o¢ekavani pozdéjsiho pfichodu recese. Hospodarsky pokles by
mél byt mirnéjsi, nasledné oziveni ekonomického rlstu vSak bude podle nas zarover
pozvolngjsi, nez s jakym jsme pocitali v Cervencové progndze. Dosazeni predkrizové urovné
ekonomickeé aktivity ocekdvame az ve tretim Ctvrtleti pfitiho roku, tedy o tvrtleti pozdéji. Rast
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Trh prace zlstane pres mirny nariist nezaméstnanosti napjaty (%)

Ekonomické vyhledy

spotieby domacnosti bude pravdépodobné slaby jak v letoSnim, tak i pfistim roce. Letos by
méla vzrdst 00,8 % a v pfistim roce o0 0,4 %. Negativni dopady vysoké inflace na pokles
redinych piijmd a nasledné Utrat domacnosti budou ziejmé pretrvavat po del$i dobu.
Prispévek &istého vyvozu k rGstu HDP bude letos, tfeti rok v fadé, zaporny. PFisti rok by vSak
mél jiz prispivat kladné, kdyz se plné projevi pozitivni vliv odeznivajicich problémi
v dodavatelskych fetézcich. Fixni investice budou podle nasi progndzy rlst v obou zminénych
letech. Pomoci by k tomu mélo i &erpani fond(l EU, v némz CR dosud zaostava za planem.

Rulst nominalnich mezd bude vyrazny, na pokryti inflace ale stacit nebude

Mira nezaméstnanosti z(istava velmi nizka a napéti na trhu prace tudiz pretrvava. Jak
obecna mira nezaméstnanosti, tak i podil nezaméstnanych osob se vratily do blizkosti
predpandemickych, a tedy rekordné nizkych, drovni. Poget volnych pracovnich mist stale
znatelné prevysSuje pocet nezaméstnanych registrovanych na Uradech prace. Napjaté zacinaji
byt stale vice i trhy prace v okolnich zemich. To mlze zejména v pfipadé kvalifikovanéjsich
profesi jeSté zesilit poptavku po tuzemskych zaméstnancich. Nami o&ekavana mélka recese
podle nas pfinese jen drobny nardst nezaméstnanosti, v pfipadé obecné miry
nezaméstnanosti do blizkosti 3 % ze sou¢asnych zhruba 2,5 %. To je v souladu s tim, co jsme
Cekali v nasi predchozi prognoze.

Reélné mzdy letos vlivem vysoké inflace vyrazné klesnou
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Trh prace zlstane i pfes
ekonomickou recesi utazeny.

To povede k vyrazné dynamice
nominalnich mezd, na pokryti
inflace to vSak letos stacit nebude.

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

Rist primérné mzdy v leto$nim roce podle naseho odhadu dosahne 7,0 %, vtom
pristim pak zrychli na 12,2 %. | pfes vyraznou nominaini dynamiku to vSak letos ani zdaleka
nebude stacit na pokryti vysoké inflace, kdyZz Gekame pokles redlnych mezd v priméru
o vyraznych 6,9 %. Mzdova vyjednavani pro pfisti rok pak podle nas piné zohledni souc¢asné
silné proinflaéni prostredi, coZ povede ke dvoucifernému rlistu nominalnich mezd. Dvouciferna
vSak pravdépodobné bude nadéle také inflace a vredlném vyjadfeni tak mzdy zlstanou
v podstaté beze zmény, a to jesté po jiz zminéném hlubokém propadu v leto$nim roce. V obou
letech by tak mél mzdovy vyvoj, i pfi takovémto nomindlnim rlstu, zaostavat za rostouci
produktivitou prace. Mimo napjatého trhu prace k tlaku na rdst mezd v pfistim roce prispéje
i skute€nost, ze firmy byly prozatim schopny prenaset vyssi naklady na spotrebitele a jejich
finanéni situace by tudiz méla byt pfizniva. Oproti ¢ervencové prognéze je rlst nomindlnich
mezd v obou letech nizsi (plvodné jsme oCekavali letosni rdst ve vysi 8,1 % a v pfistim roce
zrychleni na 13,0 %). Na niz§i nominalni dynamiku pUsobi pomalejsi rlist mezd ve druhém
Ctvrtleti i nizSi odhad inflace pro letosni rok.

Vrchol inflace bude nizsi, rychly rlist cen vSak bude odeznivat pomaleji

Rust spotiebitelskych cen byl ve tietim &tvrileti oproti oéekavani nizsi, zejména vlivem
pozvolnéjsiho prasaku vysokych velkoobchodnich cen energii do téch spotfebitelskych.
Zatimco v prlbéhu letnich prazdnin meziroéni inflace setrvala mirné nad 17 %, k vyraznéjSimu
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Rust cen energii pro doméacnosti
v zavéru letodniho roku zbrzdi
vladni opatteni. Tlak na jejich rdst
v8ak pretrva. Dosazeni vladou
navrzenych cenovych stropl Ize
océekavat na prelomu letosniho

a pristiho roku.

zrychleni v disledku drazsich energii pro domacnosti doslo az v zafi, kdy cenovy rist dosahl
hladiny 18,0 %. Vys$Si naklady spojené s bydlenim, zahrnujici i pravé drahé energie, se
na zafijové inflaci podilely zhruba ze tretiny. Zafijova hodnota by zarover mohla byt vrcholem
souCasného rlstu inflace. Oproti &ervencové progndze jiz nepolitame stim, Ze rast
spotfebitelskych cen zrychli ke 20 % y/y. Jednim z divodl je jiz zminény pozvolny prisak
vysokych velkoobchodnich cen energii do cen pro domacnosti, ktery je dan vysSim podilem
dfive zafixovanych cen ¢&i vyhodnéjSimi cenami pro stale zakazniky, pro které dodavatelé
nakoupili energie s predstinem, a tedy za vyhodnéjSich podminek. Ceny energii vSak zlstanou
hlavnim hybatelem tuzemskeé inflace také v nasledujicich mésicich.

Do vyvoje inflace v poslednim letoSnim &tvrtleti promluvi viadni opatreni proti drahym
energiim, ¢imz by se méla mirné snizit do blizkosti 16 % y/y. S UCinnosti od letosni fijna
Ceska vlada zavedla tzv. usporny energeticky tarif a zaroveri schvdlila odpusténi plateb
na obnovitelné zdroje energie. Podle naSich odhad(, které detailngji popisujeme zde
https://bit.ly/3yvsdny, by pfimy dopad téchto opatfeni mohl prostfednictvim levnéjsi elektfiny
pro domacnosti v poslednich tfech mésicich letosniho roku pfispét ke snizeni meziroéni inflace
v rozsahu 1-2,5 pb. Z toho by samotné odpusténi plateb na obnovitelné zdroje energie, které
oproti uspornému tarifu bude pokracovat i v pfistim roce, mélo predstavovat 0,3 pb. Proti
efektu vladnich opatfeni bude plsobit pokracujici rlst cen silové elektfiny a plynu. Stéle totiz
plati, Ze konecné ceny pro spotiebitele prozatim zahrnuji pouze zlomek vysokych
velkoobchodnich cen. Podle dat CSU za z&fi byla cena elektfiny pro domacnosti meziroéné
vy$8i v priméru o priblizné 40 %, v pfipadé plynu o zhruba 85 %. Stejné tomu tak v obou
pfipadech bylo i pfi srovnani se zacatkem roku 2021. Ceny elektfiny a plynu
na velkoobchodnich trzich jsou v poslednich mésicich kvali déni kolem valky na Ukrajiné
hodné volatilni. Vezmeme-li v§ak v Gvahu dosavadni prlmér spotovych cen za fijen, pak,
i pfes jejich ¢astecny pokles, byla velkoobchodni cena elektfiny oproti zacatku lonského roku
Gtyrikrat vy$si, u plynu Slo o vice nez osminasobek. Pfenosu vysokych velkoobchodnich cen
do téch spotrebitelskych nebudou zatim branit ani vladou schvalené stropy na ceny elektfiny
a plynu, které by v8ak mohly byt podle nasich odhadl u primérnych cen pro domacnosti
dosazeny na prelomu leto$niho a pfistiho roku. V pfipadé plynu k tomu mdze dojit i dfive, kdyz
jen béhem zafi doslo k jeho zdrazeni o 15 %. Ke zménam cen elektfiny velka ¢ast dodavatell
pfistupuje v lednu. V kombinaci s tim, Ze s koncem leto$niho roku skon¢i Usporny tarif, Ize
na zaéatku toho pfistiho ocekavat vyraznéjsi nardst spotrebitelskych cen elektrické energie.

Vyvoj regulovanych cen ovlivni opatreni proti drahym energiim Vladni opatreni pfispéji k do€asnému snizeni inflace ve Q4 22
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Dvouprocentniho cile centralni
banky inflace dosahne az na
prelomu 2024 a 2025.

12

V leto$nim roce podle nasi prognézy dosahne inflace v priméru 15,1 %, v tom pf¥istim
klesne na 12,0 %. V nasi pfedchozi progndze jsme pro letoSni rok ocekavali 16,8 % a pro ten
pfisti 11,2 %. Na leto$ni nizsi inflaci pUsobi slabsi cenovy rist za Q3 a zminéna vladni opatfeni
ve Q4, oboji prostfednictvim nizsi srovnavaci zakladny zaroven pfispiva k vyssi inflaci v pfistim

25. fijna 2022



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Repo sazba zlistane na soucasnych
7 % az do poloviny pfistiho roku,
poté by mohla zacit postupné
klesat. Na rovnovazna 3 % se vSak
podle nas dostane az na konci roku
2024.

roce. Na zac¢atku pfistiho roku inflace pravdépodobné opét mirné zrychli k 17 % y/y, kdyz se
projevi dalsi zdrazeni energii a odeznéni vlivu Usporného tarifu. Jeji dalSi akceleraci ale budou
branit vladni cenové stropy, u kterych ceny energii pravdépodobné setrvaji po delsi dobu.
Meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen by se mél v prlibéhu pfistiho roku postupné snizovat, a to
vlivem zpomalujici dynamiky jadrové inflace a cen pohonnych hmot. V obou pfipadech bude
plsobit vysoka srovnavaci zakladna, ceny pohonnych hmot by se nad to mély podle nasich
predpokladl nadale postupné sniZzovat a jadrovou inflaci by méla tlumit klesajici poptavka
(tyto faktory budou pUsobit jiz od Q4 22). Pomaleji by mély rdst i ceny potravin. Po velkou ¢ast
pristiho roku ale zUstane celkova inflace dvoucifernd. Na jeho konci se bude podle nas
pohybovat kolem 10 %, kdyZ bude u cen elektfiny plsobit niz8i srovnavaci zékladna ze zavéru
letosniho roku. Ke dvouprocentnimu cili centralni banky se meziro¢ni inflace dostane az
na prelomu let 2024 a 2025. Rizika nasi progndzy inflace hodnotime jako vyvazend. Rizikem
ve sméru vyssi inflace je hlavné potencialni vyraznéjsi pfenos vysSich cen energii do ostatnich
cenovych okruhd. Ve sméru nizsi inflace naopak mlze plsobit rychlejsi odeznivani jeji jadrové
sloZky zplsobené poklesem poptavky. V zavéru leto$niho roku je pak na$ odhad zpomaleni
meziroéniho rlstu spotfebitelskych cen spojen s vy$si mirou nejistoty, kdyZ neni ziejmé, jakym
zpUsobem statisticky Urad ve svych statistikdch zohledni vliv Usporného tarifu na ceny energii.

CNB bude drzet trokové sazby delsi dobu beze zmény

Centralni banka pravdépodobné ponecha lrokové sazby na soucasné urovni az do
poloviny pristiho roku, kdy by mohla zaéit s jejich postupnym snizovanim. Nova bankovni
rada v Cele s guvernérem Michlem dava nadale jasné najevo, at uz prostrednictvim poslednich
dvou rozhodnuti &i vyjadfeni jejich predstavitell, Ze souCasna uUrover Urokovych sazeb je
podle ni jiz dostateéna ke zkroceni inflace. Castymi argumenty jsou snizujici se Gvérova
aktivita, niz8i rlst penézni zasoby ¢&i zpomalujici ekonomika. Ve vy¢kavacim mddu bankovni
radu ziejmé utvrzuje i pomalejsi narlst tuzemské inflace ve tretim Ctvrtleti. Ta se zvysila
z primérnych 15,8 % y/y ve Q2 na 17,6 % ve Q3, CNB viak &ekala narlist na 19,5 %. Vyrazné
vy$8i v8ak nadruhou stranu oproti prognéze CNB byla dynamika priimyslovych cen
v eurozoné, ktera predstavuje riziko pokraéuijicich silnych tlakl na vy$8i tuzemskou inflaci
ze strany dovoznich cen. Rizikem pro setrvani inflace na vysokych urovnich po delSi dobu jsou
i odkotvena inflaéni oéekavani. Ta pokraduii v ristovém trendu. Podle posledniho Setfeni CNB
za zafi oCekavaji nefinanéni podniky v horizontu jednoho roku inflaci ve vysi 10,3 % y/y
a v horizontu tfi let na drovni 7,5 % y/y. Poslednim proinflaénim rizikem, které ¢asto zminuje
i fada centralnich bankéFd z holubiéi vétsiny bankovni rady CNB, je mzdovy vyvoj. Ten predsil
ocekavani centralni banky jiz ve druhém ¢tvrtleti letosniho roku, kdy nominalni prdmérna mzda
vzrostla meziroéné o 4,4 %, zatimco CNB &ekala riist pouze 0 2,7 %. Pro cely leto$ni rok pak
CNB predpovida riist mezd v proiméru o 4,5 % a v piistim roce o 6,2 %, coz je vyrazné méné,
nez odhadujeme my.

Repo sazba podle nas z(stane na souéasnych 7 % az do srpna pfistiho roku. Na konci
roku 2023 bude c¢init 5 % a politicky neutralnich 3 % dosahne az v zavéru roku 2024.
Samotny pocatek snizovani tuzemskych Urokovych sazeb je v8ak v tuto chvili spojen s velkou
mirou nejistoty, kdyz bude zfejmé zaviset na vyvoji tuzemské ekonomiky a inflace, stejné tak
na charakteru politiky zahrani¢nich centralnich bank. Rizika zminéné progndzy urokovych
sazeb, predev§im v dlsledku nami oekavaného mzdového vyvoje a odkotvenosti inflaénich
ocekavani, hodnotime jako vychylena ve sméru vyssich sazeb. Timto smérem pUsobi i nadale
uvolnéna fiskalni politika Ceské vlady a pokracujici rychlé zvySovani urokovych sazeb
v zahraniéi. Oproti srpnové prognéze CNB Gekame Urokové sazby na celém prognostickém
horizontu vyssi. Nizsi flexibilita ménové politiky souvisejici s vyCkavaci strategii souasné
bankovni rady pravdépodobné prispéje k pretrvani vyssi inflace po delsi dobu. Jadrova inflace
by podle nasi prognézy méla odeznivat jen velmi pomalu. Letos ji Eekame na drovni 13,3 %
aphisti rok na 9,4 %. Vna$i progndze zaroven predpokladame, ze CNB bude naddle
pokracovat v intervencich proti oslabuijici koruné.
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Box: ESG: energeticka krize uspisi klimatickou zménu a popozene investice

K dosazeni cilt uhlikové neutrality se Evropska unie zavazala jiz v roce 2019. Sou¢asna
energetickd krize a snaha snizit zavislost na dovozu ruskych fosilnich paliv vsak Usili
o vyuzivani obnovitelnych zdroji a dosazeni energetickych Uspor jesté vice zintenzivnila. Cilem
zavazku uhlikové neutrality je snizit emisi sklenikovych plynd o 55 % do roku 2030
(v porovnani s rokem 1990) a dosaZeni neutrality do roku 2050. Smyslem je udrZet nar(st
globalniho oteplovani na 1,5 stupridl celsia oproti predindustridinimu obdobi. Aby toho bylo
dosazeno, bude treba do roku 2030 snizit produkci CO2 na polovinu, a to celosvétové.
Nejvétsim producentem CO2 s téméF 30% podilem svétové produkce je Cina, nasledovana
USA se 14 % a EU s 8 %. Pozitivni je, ze se k zavazku klimatické neutrality prihlasilo jiz 136
zemi, které dohromady produkuji 87 % emisi, a to véetné Ciny, kterd by chtéla uhlikové
neutrality dosahnout v roce 2060.

V ramci EU oblast klimatické zmény legislativné upravuje balicek Fit for 55. Ten fesi tfi
zakladni oblasti. Prvni jsou tzv. trzni mechanismy, kam spada systém obchodovani s emisnimi
povolenkami. Zahrnuta by do néj méla byt od roku 2026 i dal$i odvétvi jako je silni¢ni, namorni
Ci letecka doprava. Vynosy z povolenek by mély byt pouzity vyluéné na zalezitosti tykajici se
zmény klimatu, kdyZ doposud na tyto Ucely smérovala pouze polovina ziskanych prostredk.
Ceny emisnich povolenek se nyni pohybuji kolem 70 EUR/t, ve srovnani s 20 EUR/t v roce
2020. Poptavka po povolenkach zlstava nicméné stale vysokd, nebot pfi sou¢asnych cenach
plynu je vyroba elektiiny z uhli levnéjsi i pfi drazSich povolenkach. Podle odhadl Evropské
komise by se cena povolenek méla v roce 2030 pohybovat v rozmezi 50-85 EUR/t. VySSi ceny
povolenek zaroveri znamenaji vy$si vynosy z jejich prodeje. Ceska republika by tak mohla
z Moderniza¢niho fondu, kam vynosy plynou, ziskat do roku 2030 300-500 mid. CZK. Kromé
toho budou na klimaticka opatfeni smérovat i prostfedky z EU fondl (25 %) ¢i z Narodniho
planu obnovy (42 %). Celkové miize Ceskd republika na tyto Gcely z EU obdrzet az 800 mid.
CZK, coz bude predstavovat vyznamny stimul pro domaci investi¢ni aktivitu. Mezi trzni
mechanismy, které fesi prvni oblast Fit for 55, spadaji i uhlikova cla, které by mély platit pro
podniky dovazZejici do EU neekologicky vyrabéné priimyslové produkty.
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I
Ceny emisnich povolenek (EUR/t) Finance z EU fondi a Moderniza¢niho fondu na
klimaticka opatreni v CR (mld. CZK)
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Druhou oblasti, kterou balicek Fit for 55 upravuje jsou cile a regulace, kam spadaiji
i smérnice o obnovitelnych zdrojich energie. Kvili sou¢asné energetické krizi se Evropska
komise a Clenské staty rozhodly navysit cilovany podil obnovitelnych zdroji energie na
celkové spotiebé na 45 % ze 40 %, pficemz plvodné byl tento cil stanoven pouze na Urovni
32 %. To bude znamenat i vyrazné navyseni ciléi pro Ceskou republiku. Pokud by byl narodni
cil navySen proporcionalné, znamenalo by to zvysit podil obnovitelnych zdroji na spotfebé na
31 %. Doporuceni ze strany EU v8ak bude pravdépodobné jesté vyssi. V roce 2020 ¢inil podil
obnovitelnych zdrojdi v Cesku 17 %, v EU to bylo 22 %. Cil se stanovuje pro sektor vyroby
elektrické energie, tepla a chladu a dopravy. V dopravé bude podil OZ navySovan
prostrednictvim vétSiho vyuziti biopaliv (bioetanol, bionafta), biopaliv vyrabénych z odpadni
biomasy a elektromobilG. S vy$s$im nardstem vyuZiti biomasy pak podita i sektor vyroby tepla.
Pro splnéni celkového cile vSak bude tfeba, aby vyrazné stoupl podil OZE v elektfiné. Aby bylo
dosazeno 31% cile, bude podle dopadové studie Evropské komise tfeba zvysit OZE
v elektfiné oproti sou¢asnému stavu trikrat (o 23 TWh). Podil elektfiny na celkovém narodnim
mixu OZE by tak mél ze souCasné zhruba jedné tretiny vyrazné stoupnout. Technicky
potencial pro navySeni vyroby elektfiny z OZE nepredstavuje problém. Problémem je
predevsim neflexibilni regulatorni prostredi. V tomto ohledu by méla pomoci novela ¢eského
energetického zakona, ktera pocita s vysSSim limitem pro vyrobu energie bez licence, Ci
instalaci obnovitelného zdroje energie do urdité kapacity bez stavebniho povoleni. Radu
oblasti, jako napfiklad pravidla pro fungovani komunitni energetiky, vSak novela neresi.

Do splnéni cilti podilu obnovitelnych zdroji ma Podil obnovitelnych zdrojl v jednotlivych

CRi EU daleko oblastech (%)
Podil obnovitelnych zdroju na spotfebé 40
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, CSU, Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka, Macrobond,

Macrobond

Soucasti balicku Fit for 55 je také smérnice o snizovani spotreby primarni energie.
V souvislosti s energetickou krizi Evropsky parlament zvysil cil EU pro snizeni konecné
spotieby a spotfeby primarni energie. Staty musi spolecné zajistit, aby se do roku 2030 snizila
konec€na spotreba energie alesporn o 40 % a spotfeba primarni energie o 42,5 % ve srovnani
s projekcemi z roku 2007. Problémem je, Ze uz pfi nastaveni plvodnich limitd, tedy 32,5%
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Uspory z konedné spotreby, coz by pro Ceskou republiku znamenalo roéni Usporu 0,8 %,
dosahovaly naklady na snizeni spotfeby stejné urovné jako naklady na budovani nové vyrobni
kapacity obnovitelnych zdrojl. Pfi sou¢asném pozadavku tak budou UGsporna opatfeni vyrazné
nakladnéjsi nez budovani nové kapacity obnovitelnych zdroju.

Predpokladame, ze v nejblizSich letech bude politika ESG pro domaci ekonomiku
pozitivhim stimulem. Na tuto oblast je alokovano zna¢né mnozstvi penéz plynoucich z EU
fondd i z prodeje emisnich povolenek. Velka ¢ast firem si je problematiky ESG védoma a na
jeji implementaci se aktivné pfipravuje. S povinnym reportovanim malych a stfednich firem od
roku 2027 se tyto tendence je$té zintenzivni. V souvislosti s ESG tak ocekavame narlst
verfejnych ale i soukromych investic do této oblasti. V dlouhodobégjSim horizontu vSak toto ke
splnéni klimatickych cild nebude dostacujici. Ekonomové SG, ktefi tuto oblast mapuiji
celosvétové na zakladé toho, jak naroc¢na je tvorba HDP z hlediska produkce sklenikovych
plyni a na zakladé dlouhodobych prognéz HDP pro jednotlivé ekonomiky, odhaduiji, ze
klimatické cile se do roku 2030 splnit nepodafi, pficemz globalni emise sklenikovych plynd
poroste i po roce 2030. Spinit by je bylo mozné pouze za vyznamné ztraty HDP (nékolik
desetin pb roéné), k emuz zatim chybi vile tviirct hospodarskych politik.

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

1 Global Economic Outlook June 2022 Focus - Update on GHG emissions in 2030 - Still on course to cause 2.4°C of
global warming
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Jaromir Gec
(420) 222 008 598

jaromir_gec@kb.cz

Fiskalni politika: hluboké deficity novym normalem

Vysoké ceny energii si do konce roku vyzadaji nové rozpoctové vydaje, které prevazi
nad vySSim danovym inkasem. Letosni deficit statniho rozpoctu by tak mohl zamifit
ke schvalenym 375 mld. CZK. Oéekavame, ze snizovani schodk statniho rozpoétu bude
na pozadi negativnich dopadd recese ekonomiky, vysokych cen energii a hlubokého
strukturalniho schodku pokracovat v nasledujicich letech pouze pozvolnym tempem.
Celkovy vefejny dluh tak sice dale poroste, vysoka inflace v8ak jeho nartist v poméru
k nominalnimu hrubému domacimu produktu vyrazné zbrzdi. NejvyznamnéjSim rizikem

ve sméru jesté hlubsiho schodku je pro pfisti rok nedostateéné pokryti vydaju
v souvislosti s kompenzacemi vysokych cen energii dodateénymi prijmy.

Statni rozpoc€et ma naslapnuto ke druhému nejhorsimu vysledku v historii

Stat do konce letosSniho zafi hospodaril s deficitem ve vysi 270,9 mild. CZK. Oproti
loriskému roku je schodek nizSi o 55,4 mid. CZK, coz je dano zejména vySSimi dafiovymi
pfijmy. Meziro€né narostly i vydaje, ve kterych se odrazi predevsim letoSni troji valorizace
dlchodd, zadinaji se véak projevovat i vydaje na boj s vysokymi cenami energii.

Vyvoj statniho rozpoctu (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Leto$ni dosavadni zvy$eni vydaju (meziroéné o 33,5 mid. CZK) bylo spojeno pfedevsim
s nartistem socialnich davek, kapitalovych vydaja, ale i se zavedenim tsporného tarifu
na energie. O témér 50 mid. CZK vice bylo meziro¢né vynalozeno na socidlni davky. Nejvétsi
poloZku z nich tvofi dlichody, které byly letos jiz tfikrat valorizovany, a vydaje na né tak
vzrostly meziro¢né o 36,8 mid. CZK. Za cely letosni rok na né bude vynalozeno o zhruba
56 mld. CZK vice nez loni. V socidlni oblasti stejnym smérem pUlsobilo rovnéz navyseni davek
na bydleni a v hmotné nouzi, jednorazovy pfispévek na dité i humanitarni pomoc. V zafi se do
plnéni rozpoctu jiz také projevilo zavedeni tzv. dsporného tarifu, na ktery bylo vynalozeno
17,4 mid. CZK. Vyrazny byl také meziro¢ni narlst u kapitalovych vydaji (+13,2 mid. CZK), kde
hlavni roli sehraly vyssi transfery Statnimu fondu dopravni infrastruktury. Dodateéné vydaje
naopak ¢astec¢né kompenzovala absence pandemické pomoci, coz se odrazilo na meziro¢né
0 41,2 mld. CZK niz8ich transferech podnikatel(m.

Rust mezd, zaméstnanosti, ale i zvySena inflace pomahaji rozpoétu k vys$sim pFijmam.
Jejich celkovy meziroéni nardst o 88,9 mid. CZK souvisel zejména s vys$S$im vybérem DPH, ale
také inkasem pfispévkl na socidlni zabezpeceni, DPPO, DPFO a spotfebnich dani. Z EU bylo
sice do konce zafi vyCerpano pouze 39,7 % celoro¢niho planu (loni to pfitom touto dobou bylo
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Hospodareni municipalit (mld. CZK)

Ekonomické vyhledy

63,2 %), MF vSak sdélilo, ze nerovhomérny tok evropskych penéz momentalné negativné
zkresluje saldo statniho rozpoétu (-14,1 mid. CZK) a ve vysledku by mél plsobit neutrainé.

Deficit statniho rozpoctu by letos mohl skonéit okolo 375 mld. CZK. Jednalo by se
o druhy nejhorsi vysledek v historii. K prohlubovani deficitu ve zbytku roku podle nas pfispéje
nastup recese, ktera do uréité miry oslabi dynamiku darnovych pfijm0. Zarover budou dale
nar(stat vydaje souvisejici s kompenzaci vysokych cen energii pro domacnosti, firmy a vefejné
instituce.

Pro pristi rok vlada zatim planuje deficit statniho rozpoctu ve vysi 295 mid. CZK. Nami
odhadované darové inkaso v kombinaci s ministerstvem oCekavanymi vydaji vSak v pFistim
roce ukazuje spiSe na schodek okolo 315 mid. CZK. Nad ramec toho navic identifikujeme
riziko, Ze se vesSkeré vydaje v souvislosti s kompenzacemi zvySenych nakladl na energie
nepodafii pIné pokryt dodate¢nymi dafiovymi prijmy.

V tuzemskych verejnych financich také nadale pretrvava vysoky strukturalni deficit.
Podle naseho odhadu se bude i do budoucna pohybovat vyrazné nad 200 mid. CZK. K jeho
vyraznému narlstu v poslednich letech pfitom doslo v disledku dodate¢nych vydajd, které
nemély doCasny, ale trvaly charakter. To plati napf. pro dafovy bali¢ek schvaleny v pribéhu
pandemie Covid-19, v disledku kterého doslo k trvalému poklesu na pfijmové strané o vice
nez 100 mid. CZK ro¢né. Saldo ale vyrazné zhorSuje na vydajové strané i série nadzakonnych
valorizaci starobnich ddchod( v poslednich letech.

Municipality zlstavaji v prebytku

Rozpocty izemnich samosprav ke konci srpna skoncily v prebytku 40 mid. CZK. Nadale
k tomu pfispivaji pfedevsSim rostouci danové pfijmy mj. v navaznosti na vyssi inkaso DPH
v souvislosti s vysokou inflaci. Casteéné to bylo kompenzovano i narCistem vydajd, avéak ty
vzrostly oproti pfijmdm méné. Za cely letosni rok stdle ocekdvame prebytek Uzemnich
rozpoc¢tl ve vysi 30 mld. CZK. Hospodareni zdravotnich pojistoven mize podle naseho
odhadu na zakladé mési¢niho pInéni skoncit letos v mirném prebytku.

Hospodareni zdravotnich pojistoven (mid. CZK)
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Zdroj: MFCR, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Dynamika verejnych financi

2021 2022f 2023f 2024f 2025f 2026f
Bilance vefejnych financi (% HDP) -5,9 -5,2 -3,9 -3,3 -2,9 -2,6
Fiskalni usili (pb HDP) -0,9 0,4 1,5 0,5 0,4 0,3
Vefejny dluh (mld. CZK) 2566,6 2941,6 3256,6 3546,6 3816,6 4066,6
Verejny dluh (% HDP) 42,0 43,1 43,5 441 45,2 46,3

Zdroj: €SU, Macrobond, Ministerstvo financi, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. Fiskalni Usili je méfeno jako mezirocni zména cyklicky ocisténého salda sektoru vladnich instituci na HDP v pb.
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Letos$ni hospodareni verejnych
financi podle nas skon¢i

s mirné mensim deficitem oproti
lorisku. Konsolidace hospodareni
vlady vSak bude v dalSich letech
pouze mirna.

Vidina brzké konsolidace verejnych rozpoctl se rozplyva

Celkovy deficit verejnych financi by letos mél dosahnout 5,2 % HDP. To je 0 0,7 pb méné
nez loni. Ke zmirnéni deficitu podle nas letos prispéje ve srovnani s loriskem jak vy$si rlst
nominalniho HDP, tak i vétsi fiskalni usili. Ve sméru nizsiho deficitu verfejnych financi by i letos
mélo pUsobit tradicné prebytkové hospodareni municipalit. Pfedpokladame, Ze konsolidace
verejnych financi by méla v prostredi hrozby zhorSeni ratingu a rostoucich vydaji na obsluhu
statniho dluhu pokradovat i v pFi§tim roce, kdy vlivem kryti dodate¢nych vydaji mimoradnymi
pfijmy pravdépodobné dojde i k vyraznému nardstu fiskalniho Usili. Pro dal$i roky nicméné
vlada ve svém stfednédobém vyhledu s vyraznymi Gsporami nebo zvySovanim pfijm0
nepodita, a tak predpokladame pouze pozvolnou konsolidaci vefejnych rozpoctl. Celkové tak
podle nas dojde v pristim roce ke snizeni schodku verejnych financi na 3,9 % HDP. Nominalni
dluh verejného sektoru v poméru k HDP v obdobi 2022-2026 poroste podle naseho odhadu
v prdméru o 0,9 pb ro¢né, aby v roce 2026 dosahl 46,3 % HDP. Do budoucna v$ak bude
zapotrebi vyrazné reformy na pfijmové i vydajové strané. Jak totiz upozorfiuje Narodni
rozpoCtova rada, pfi nezménénych parametrech by se hospodareni za¢alo ve 30. letech velmi
rychle zhor$ovat vlivem nepfiznivého demografického vyvoje.?

Bilance vefejnych financi (% HDP) Verejny dluh (% HDP)
2.0
60
0.0 50
2.0 40
30
-4.0
20
-6.0 10
-8.0 0
DD D D, D D D, D D D, D, D . D 2 0, 0, 0, S0, S0, S0, ~0, 0, 0, 0, 0y 05 05 05 O
%% %% % U s 0 e %0 R R 2 R 0 e T T s e T 0 0 s R e Y
= Bilance vefejnych financi Maastrichtské kritérium mmmm Vefejny dluh Maastrichtské kritérium
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

2 https://unrr.cz/wp-content/uploads/2022/09/Zprava-o-dlouhodobe-udrzitelnosti-verejnych-financi_2022.pdf
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I
Tabulka prognozy
Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 2021 2022 2023 2024 2025 2026
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 4,6 3,7 1,9 0,7 0,0 -01 0,4 1,8 3,5 2,7 0,5 3,1 2,6 2,4
Spotieba domacnosti (realné, y/y, %) 8,2 0,2 -3,4 -1,2 -0,6 -0,3 0,8 1,6 4,0 0,8 0,4 2,2 2,5 2,7
Spotieba vlady (realné, y/y, %) 2,1 13 13 -17 -20 -02 1,6 0,6 1,5 0,1 0,0 1,1 1,5 2,2
Fixni investice (realné, y/y, %) 6,9 6,1 58 4,6 2,8 2,7 21 3,2 0,6 5,7 2,7 3,9 4,1 3,4
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -3,8  -0,7 1,6 0,1 0,8 1,4 1,4 1,8 -4,4  -0,7 1,3 0,9 1,2 1,7
Zasoby (pfispévek do y/y) 2,2 2,4 0,9 0,1 -0,8 -2 -2,1 -1,4 4,9 14 -16 -04 -05 -07
Mésicni data z redlné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid. CZK) -11,0 -669 -70,1 -63,8 -6,3 -43,5 -56,9 -484 -9,0 -211,8 -155,1 -96,2 13,8 94,1
Vyvozy (nominalné, y/y, %) 80 112 247 194 203 173 123 134 13,4 157 157 8,2 4.8 5,1
Dovozy (nominalné, y/y, %) 16,4 194 249 221 197 144 105 11,6 19,8 20,8 13,8 6,9 2,8 3,8
Primyslova vyroba (realné, y/y, %) 0,4 0,0 5,4 2,9 4,2 1,9 2,5 5,4 8,0 2,2 3,5 4.8 3,2 3,1
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 10,3 6,6 7,6 2,4 -2,8 2,1 3,7 4.4 2,0 5,5 0,8 8,8 5,4 2,0
Maloobchod (realné, y/y, %) 68 -28 -80 -51 -3,8 -0,9 2,5 2,3 42 23 0,0 2,1 1,7 1,8
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 7,3 4,4 60 104 11,9 145 126 9,6 4,8 70 12,2 4,2 4,4 4,6
Mzdy (realné, y/y, %) -36 -98 -98 -45 42 2,3 3,1 -0,4 1,0 -69 0,2 1,3 2,7 3,0
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 3,4 3,1 3,5 3,8 4,0 3,8 3,9 4,1 3,7 3,5 3,9 3,6 3,5 3,6
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,5 2,4 2,5 2,4 2,7 2,7 2,9 2,7 2,8 2,4 2,7 2,4 2,3 2,5
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -0,5 -0, -0,5 0,7 2,3 1,2 1,0 -0,2 -0,4 -0, 1,1 0,3 02 -0,2
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 11,2 158 176 157 16,8 11,9 9,3 10,0 38 151 12,0 2,8 1,6 1,6
Dané (pFispévek do y/y CPI) 0,4 0,2 0,1 1,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 10,5 13,8 14,7 141 13,0 9,9 8,0 6,6 48 13,3 9,4 4,2 2,3 1,5
Ceny potravin (y/y, %) (*) 6,7 146 20,0 22,7 199 127 6,8 5,3 0,8 16,0 11,2 1,5 0,9 1,7
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) 36,8 444 315 52 -85 -247 -251 -17,4 15,3 29,5 -189 -7, -0,8 2,9
Regulované ceny (y/y, %) 15,7 233 280 176 412 326 275 426 -0,1 21,2 36,0 0,6 0,0 1,3
Ceny v pramyslu (y/y, %) 21,8 27,7 253 216 133 6,1 4,8 3,0 71 2441 6,8 2,0 1,9 1,2
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 4,2 5,6 7,0 7,0 7,0 7,0 6,7 5,6 0,9 5,9 6,6 41 3,0 3,0
3M PRIBOR (%, pramér) 4,6 6,0 7,3 7,3 7,3 7,3 6,9 5,9 1,1 6,3 6,8 4,3 3,3 3,3
CZK/EUR (primér) 246 246 246 247 250 251 251 25,1 25,6 24,7 251 249 247 246
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (redlné, y/y, %) 5,4 4,2 2,1 1,6 1,1 0,8 1,2 1,7 5,5 3,3 1,2 1,8 1,6 1,6
HDP v Némecku (realné, y/y, %) 3,5 1,7 0,5 03 -0,2 0,0 0,8 1,5 2,8 1,5 0,5 1,7 1,5 1,4
CPI v EMU (y/y, %) 6,1 8,0 9,3 9,7 8,5 7.1 5,3 3,6 2,6 8,3 6,1 1,9 1,8 1,9
Ropa Brent (USD/brl, primér) 96,1 113,2 107,1 110,0 1050 950 90,0 85,0 70,2 106,6 93,8 91,3 90,6 84,3
USD/EUR (&tvrtleti eop, roky pramér) 1,11 1,05 098 097 1,00 1,038 1,07 1,10 1,16 1,08 1,05 1,17 1,24 1,29

Zdroj: ¢SU, MPSV, Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Poznameka: (*) slozky inflace jsou ocistény o primarni dopad dariovych zmén
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Jaromir Gec
é (420) 222 008 598
jaromir_gec@kb.cz

Pretrvavajici inflacni tlaky u nas

i v zahrani¢i posunuly domaci IRS
kfivku opét nahoru, zejména na
jejim delsim konci. O¢ekavame, ze
sazby budou vrcholit v H1 283.
Vyrazné inverzni tvar si kfivka udrzi
po vétsinu pfistiho roku. K jejimu
narovnani bude dochazet az v H1
24 predevsim v souvislosti

s poklesem kratkych sazeb.

Trzni urokové sazby a vladni dluhopisy

VysSe po delSi dobu

Tuzemské trzni urokové sazby i ve tretim ctvrtleti Celily zvySené volatilité. Zejména
v navaznosti na pretrvavajici silné inflacni tlaky u nas i v zahranici od srpnového lokalniho
minima opét nardstaly, hlavné na delSich splatnostech. Cela kfivka trznich drokovych sazeb
vSak zGstava vyrazné invertovana. Vrcholu by sazby mély dosahnout v H1 23. Predev$im
kratsi konec krivky by se nasledné mohl zaéit postupné snizovat, a to s vidinou zahajeni
navratu sazeb CNB zpét k neutralnim Grovnim na pozadi odeznivajicich inflaénich tlakg.
Podminky pro fixaci urokovych sazeb se s jejich riistem opét zhorsily. Pfilezitost stale nabizi
inverze celé krivky, pripadné vyuziti nizSich sazeb na eurovém trhu. Statni dluhopisy vlivem
vys§8iho nez ocdekavaného nartstu jejich nabidky v souvislosti s navySovanim deficitu
statniho rozpoctu v poslednich mésicich vyrazné zlevnily. Jejich vynosy se podle nas udrzi
zvySené alespon do poloviny pfistiho roku. Znaénou emisni aktivitu Ize o¢ekavat i v pristim
roce, coz zejména u delSich splatnosti udrzi jejich vynosy nad IRS.

Trh &eskych sazeb IRS: Domaci sazby ve vleku zahraniéi i holubiéi CNB

Trzni urokové sazby zaznamenaly ve tfetim &tvrileti leto$niho roku dal$i vyrazny narust.
K tomu pomohly pretrvavajici silné globalni inflaéni tlaky, které zvysily sazky na vyraznéjsi
zpfisnéni ménové politiky kliCovych svétovych centralnich bank. Dramaticky nardst nastal
hlavné u kratSich eurovych a dolarovych sazeb (az o 180 bb). Domaci vynosova kfivka se
nicméné zvySovala spiSe na delSim konci (az o 90 bb), mimo jiné v souvislosti se zacefiovanim
oc¢ekavani déletrvajiciho setrvani inflace nad cilem centralni banky. Finanéni trhy v posledni
dobé piijaly pohled vétsiny bankovni rady CNB, kterad se k dal§imu vyraznému zvy$ovani
domacich urokovych sazeb stavi skepticky. Tuzemské sazby s kratSi splatnosti tak rostly
v uplynulém ¢tvrtleti na rozdil od téch eurovych nebo dolarovych mnohem pomaleji (dvouleté
swapy ,pouze® o cca 50 bb).

Trh oéekava, Zze dvoutydenni repo sazba CNB bude vrcholit na trovni 7-7,25 %. Podle
nas jiz ménoveépolitické sazby dosahly svého maxima. Nasledné postupné snizovani
Urokovych sazeb mlzZe podle naseho nazoru zacit ve 3. Ctvrtleti piistiho roku. Vzhledem
a pokracujicimu zpfisnovani ménové politiky v zahrani¢i v8ak hodnotime celkové riziko nasi
progndzy jako vychylené smérem k vy$Sim ménovépolitickym i trznim Urokovym sazbam.

Ocekavame, ze na zvySenych urovnich setrvaji urokové sazby i po vétSinu pristiho roku.
Domacim sazbam bude v poklesu branit jejich dal$i rlst v zahrani¢i. Robustni zlstavaji
i inflaéni tlaky a jejich odeznivani podle nas bude pouze pozvolné. K viditelnému snizovani
tuzemskych trznich udrokovych sazeb by tak podle ndas mohlo dochazet az koncem pristiho
roku v souvislosti se zahajenim navratu domacich ménovépolitickych sazeb zpét k neutralni
drovni.
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Prognodza IRS (%)

Ekonomické vyhledy

Oéekavany vyvoj zakladni Grokové sazby CNB k 25. 10. 2022
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

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

Zahajeni snizovani sazeb CNB v pfistim roce napomGze k normalizaci tvaru vynosové

krivky. Predpokladame, Ze vyrazné inverzni tvar si kfivka udrzi po vétSinu pfistiho roku.

K jejimu narovnani bude dochéazet az v prlbéhu 1H24 predevsim v souvislosti s poklesem

kratkého konce.

Vyhled pro CZK IRS (%, konec obdobi)

Q4 22f Q1 23f Q2 23f Q3 23f
2y 7,10 7,15 7,00 6,55
5Y 6,35 6,50 6,35 5,95
10Y 5,80 5,95 5,75 5,50

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Forwardy a eurovy trh stale nabizeji prilezitost k zajisténi urokového rizika
Vzhledem k vyraznému narlstu IRS kfivky béhem poslednich mésici se podminky

zafixovani sazeb opét zhorsily. Blizkost jejich vrcholu rovnéz v sou€asnosti neindikuje

vhodnost na¢asovani domaci urokové fixace. Urcitou prilezitost Ize stale spatfit v pretrvavajici

vysokeé inverzi celé IRS kfivky, coZ s sebou pfinasi vyhodnéjsi podminky na forwardovém trhu.

Rovnéz je mozné vyuzit i zajisténi na eurovém trhu, ktery nabizi oproti tomu domacimu

vyrazné nizSi urokové sazby.

Kotace forward urokovych swapt (%, p.a., vs. 6M PRIBOR)

Eurové sazby pokraduiji v ristu (%)

Maturita

¥ 2y 3y 57  10Y

Spot | 740 698 6.42 597 554
L 3M | 736 673 623 582 544
& 6M 717 649 6.03 570 535
§ 9M | 757 653 6.07 572 536
“ 1Yy 651 589 566 546 5.20
2Y 524 520 517 513 4.99
3y 515 514 513 508 4.95

—— ECB Depozitni sazba

4
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ke dni 25. 10. 2022
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Zdroj: Bloomberg, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Vyrazna emise CZGB ziejmé pretrva i v pfistim roce
Hluboké schodky statniho rozpoétu udrzi nabidku éeskych statnich dluhopist vysokou
po zbytek letosniho i v celém pfFistim roce. Predpokladame, ze letos skonéi statni rozpocCet
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v deficitu ve schvalené vysi, tedy 375 mid. CZK, coz by znamenalo v kombinaci s ostatnimi
potfebami financovani (zejména splatkami dfive vydanych dluhopist) celkovou emisi
korunovych dluhopisli za zhruba 482,6 mid. CZK, z ¢ehoz bylo (véetné posledni aukce
19. fijna) dosud v primarnich aukcich emitovano 335,9 mid. CZK. DalSich 42,7 mld. CZK
ministerstvo ziskalo prodejem dluhopisti denominovanych v korunach na sekundarnim trhu
a 41,1 mid. CZK prostfednictvim emise Dluhopisu Republiky na za¢atku roku. Refinancovani
eurovych dluhopisti z roku 2012 celkem za 2,75 mid. EUR, které byly splatné v kvétnu,
prozatim pravdépodobné vétsinové pokryla kratkodoba pujcka od slovenské Agentury na
fizeni dluhu a likvidity (Ardal) v souhrnné vysi 2,5 mid. EUR se splatnosti k 1. 2. 2023. Viastni
eurové dluhopisy byly na trh vydany vevySi 1 mid. EUR (kombinace primarniho
a sekundarniho trhu). Odhadujeme, Ze celkové bylo po aukci 19. Fijna pokryto cca 80,2 %
celoro¢nich potfeb financovani. Pfedpokladame proto, Ze vyraznéj$i nabidka v primarnich
aukcich by ve zbytku roku mohla pretrvat, a tim kompenzovat tlaky na zdrazovani statnich
dluhopist vici IRS kfivce (viditelné ve druhé poloviné roku minulych let).

Ocekavame, ze potieba financovani v pfistim roce dosahne 614,1 mid. CZK (8,2 % HDP),
tedy o néco nizsi urovné nez v letosnim roce (640,6 mid. CZK, 9,4 % HDP). Nabidka CZGB
tak vzhledem k absenci vyrazné konsolidace rozpoCtu za predpokladu vyraznéjSiho nevyuziti
jinych instrumentt (pdjcky, retailové dluhopisy apod.) ke kryti vypUjéni potfeby mize dokonce
oproti letosku viditelné vzrist (o cca 30 mid. CZK).

Potreba a zdroje financovani (v mid. CZK)

2023
MinFin KB

Saldo statniho rozpoétu 295.0 315.0
Pfevod a dal$i operace finanénich aktiv statu 1.5 1.5
Splatky statnich dluhopisl v domaci méné 208.3 208.3
Splatky statnich dluhopisd v cizi méné 0.0 0.0
Splatky a pfed¢asné splatky spoficich dluhopisti 0.0 0.0
Splatky instrument penézniho trhu 86.7 86.7

Splatky pokladniénich poukazek 25.0

Splatky ostatnich nastroji penézniho trhu 61.7
Splatky pfijatych zapljcek a avérd 2.6 2.6
Potieba financovani celkem 594.0 614.1
Nastroje penézniho trhu 25.0

Pokladni¢ni poukazky 25.0

Ostatni nastroje penézniho trhu 0.0
Hruba emise CZGB v domaci méné 517.4
Hruba emise CZGB v cizi méné/eurobondi 61.7
Hruba emise spoficich dluhopist 0.0
Pfijaté zapUjcky a Gvéry (vé. EUR) 0.0
Operace finan¢nich aktiv a fizeni likvidity 10.0
Zdroje financovani celkem 614.1
Hruba vypUjéni potfeba 604.1
Cista emise CZGB 309.1

Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Potreba financovani (mid. CZK)

Primarni trh CZGB (mld. CZK)
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Zdroj: MFCR, CNB, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza vynosti CZGB (konec obdobi)

Q4 22f Q1 23f Q2 23f Q3 23f
Vynos 2Y CZGB (%) 6,25 6,40 6,35 5,80
Vynos 5Y CZGB (%) 6,45 6,50 6,35 5,90
Vynos 10Y CZGB (%) 6,15 6,25 6,00 5,65
10Y CZGB ASW (bb) 35 30 25 15

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

v

Vynosy CZGB ziejmé zlistanou zvysené alespori do poloviny pfistiho roku
Vynosy statnich dluhopisti, obdobné jako IRS od srpnového lokalniho minima znovu
rostly, hlavné v delSich splatnostech. Za posledni ¢tvrtleti byl narGst del$ich vynosi CZGB
dokonce o néco vyraznéjsi nez v pfipadé IRS kfivky, v ASW vyjadreni tyto dluhopisy zlevnily
occa 30 bb. Vzhledem ke zvySené nabidce a relativné niZz$im redlnym vynosiim vUci
americkym dluhopistim v nejblizsich tydnech nevidime mnoho prostoru pro jejich zdrazovani.
Pobliz svého vrcholu by se podle nds mély vynosy ¢eskych statnich dluhopisti pohybovat
v prvni poloviné pfistiho roku, aby nasledné, stejné jako IRS, zacaly pozvolné klesat. Stale
podle nas pretrvava také riziko narlstu rizikové prémie. Agentury Fitch i Moody’s ve svych
poslednich revizich tuzemského ratingu sice k jeho zméné nesahly, obé vSak vidi jeho vyhled
jako negativni. Hlavnim faktory hovoficimi pro pfipadné zhorSeni ratingu se stavaji v ocich
ratingovych agentur hlavné stfednédoba a dlouhodoba (ne)udrzitelnost sou€asného nastaveni
tuzemskych verejnych financi a riziko prohloubeni energetické krize.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domadci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky  Vyhled
S&P AA STABLE AA- STABLE
Moody’s Aa3 NEGATIVE Aa3 NEGATIVE
Fitch AA- NEGATIVE AA- NEGATIVE

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Prognéza vynosti CZGB (%) 10y CZGB ASW (bb)
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Prehled ¢eskych statnich dluhopist
Government bond overview Rich-cheap analysis
Issued Issuance . FX . Spline Carry
Bond Dur. Jast 90D limit Yield A1W A1M hedged ASW A1W A1M  Min 90D Max Z-Score Rank spread Rank Roll 90D Rank
0.45 Oct-23 0.9 0.0 80% 7.01 13 20 2.36 -56 3 | -15 -68 —@— -4 -1.0 18 -45.7 1 -30.4 19
5.70 May-24 1.4 0.0 100% 6.16 15 22 212 -111 | -8 -18 -126 ——0— .32 -1.4 19 29.3 19 -33.4 20
0.00 Dec-24 2.0 14 34% 5.97 16 33 2.34 -85 2 -5 -102 —@—O0—— 4 -1.5 20 39.6 20 -25.2 18
1.25 Feb-25 2.1 0.0 100% 6.39 23 70 2.82 -41 0 23 71—/ 11 0.0 17 -5.2 8 -18.4 17
2.40 Sep-25 2.7 0.0 85% 6.23 25 84 2.97 -28 -2 28 63 ————— 3 0.9 16 4.0 14 -16.0 16
6.00 Feb-26 2.9 26.9 67% 6.22 34 92 3.14 -17 1 34 79 ———@& 13 1.9 15 0.0 12 -14.6 15
1.00 Jun-26 3.4 0.0 100% 6.21 36 103 3.20 -4 5 41 61 —O——8- 3 2.2 10 -21 1 -12.3 14
0.25 Feb-27 4.0 0.0 83% 6.22 41 109 3.34 9 2 40 -50 ——@ 9 2.6 6 -6.7 7 -10.0 13
2.50 Aug-28 5.1 0.0 94% 6.13 43 112 3.48 20 10 39 49 ————@ 20 2.9 5 -3.5 10 -7.8 10
5.50 Dec-28 * 5.0 34.4 25% 6.13 39 102 3.58 22 13 40 57 ——O——0 22 21 11 -4.4 9 -7.6 9
2.75 Jul-29 5.8 0.0 100% 6.19 46 121 3.60 33 11 48 -53 ————@ 33 3.1 2 -11.2 3 -6.1 7
0.05 Nov-29 6.7 0.0 57% 6.16 42 120 3.54 35 11 42 34 —O——@ 35 3.1 3 -7.8 4 -5.4 5
0.95 May-30 6.8 0.0 100% 6.15 40 118 3.58 36 9 40 33 ——O——@ 36 2.9 4 -6.8 6 -5.2 3
5.00 Sep-30 * 6.2 48.5 37% 6.03 30 108 3.62 29 3 41 -50 ——O——@ 29 2.0 14 4.6 16 -6.1 6
1.20 Mar-31 7.4 0.0 100% 6.07 40 116 3.58 34 8 37 33 ——O—0 4 3.1 1 0.3 13 -5.0 1
1.75 Jun-32 8.2 7.7 100% 5.97 34 107 3.60 33 1 32 -46 ——@ 33 2.5 7 9.5 18 -5.1 2
2.00 Oct-33 9.1 0.0 100% 5.94 34 107 3.67 36 2 28 41 ——® 36 2.5 8 9.3 17 -5.3 4
3.50 May-35 9.3 3.0 33% 588 32 101 3.76 38 2 22 45 ——® 38 2.3 9 4.0 15 -6.7 8
4.20 Dec-36 9.6 0.0 100% 5.79 25 95 3.73 32 -1 20 40 —O——0 34 21 12 -7.2 5 -8.5 1
1.95 Jul-37 11.6 0.0 10% 5.74 26 91 3.61 26 -4 14 33 ———@ 30 2.0 13 -14.0 2 -8.7 12
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Detailni popis v aktualnim vydani CZGB Auction Alert
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (srpen 2022) Podil nerezident( trendové klesa
Domacnosti Ostatni 800 80%
Zahraniéni 3% 2% Centralni
emise / bar;ka .
dluhopisti 0% 600 60%
0%
Nerezidenti _———
27% 400 40%
Ostgtm.flnancnl 200 20%
instituce
5%
Ménoveé
| finanéni 0 - T T T T T T T 0%
—_— instituce Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22
Pojistovny a 41%
P%”nz(;J;' Drzba CZK diuhu nerezidenty (mld. CZK, leva osa)
22% Drzba CZK dluhu nerezidenty (v %, prava osa)
Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Vyvoj kurzu koruny

Korunovy devizovy trh

Tlaky na oslabeni pretrvaji

CNB se dosud dafi korunu stabilizovat. Na obranu pied jejim oslabenim od kvétna centralni
banka vydala bezmala pétinu svych devizovych rezerv. Stale tak zbyva dostatecny prostor
pro docasné udrzovani koruny na o néco silnéjSich urovnich, nez je jeji dlouhodoba
rovnovazna hodnota dana fundamenty. Oéekavame, ze CNB postupné opusti cilovani
konkrétni hladiny kurzu koruny a dovoli ji se skrze mirné oslabovani priblizit k jeji rovhovazné
hodnoté tak, aby minimalizovala riziko nutnosti intervenovat v rostoucich objemech. Ke
konci roku by se tak kurz mohl pohybovat pobliz urovné 24,85 CZK/EUR a v horizontu
jednoho roku okolo 25,10 CZK/EUR. Podminky pro zajiSténi proti posileni koruny se vlivem
poklesu urokového diferencialu viditelné zhorsily, coz by mélo podle nas alespon kratkodobé
pokracovat. Hlavnim rizikem pro korunu je pfipadna eskalace geopolitické situace. Panuje
i vyrazna nejistota ohledné dal$ich ménové-politickych rozhodnuti GNB.

Koruna s podporou CNB premiantem regionu

Koruna jako jedina v regionu odolava. Rostouci pravdépodobnost recese v Evropég, zesilena
i vysokou zavislosti na dodavkach ruského plynu, zhorSovani bilance zahraniéniho obchodu
a bézného uctu platebni bilance vyvijeji na regionalni mény tlak. Koruna na tyto okolnosti
zdanlivé nereaguje, vyrazné ji v tom vSak pomaha CNB, ktera intervenuje proti jejimu
oslabovani. Odhadujeme, ze od kvétna do 10. fijna mohla centralni banka uzavfit spotové
operace v celkové vysi bezmala 29 mid. EUR, coz predstavuje zhruba 18 % devizovych rezerv
(ve srovnani s koncem dubna 2022, kdy dosahly svého maxima na 160,4 mid. EUR).

Vyvoj ve stfedoevropském regionu (1. 1. 2022 = 100)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Nasi progndézu kurzu koruny jsme
vlivem o néco méné vyraznych
tlak(l na depreciaci pfehodnotili
roku oekavame oslabeni koruny
k 24,85 CZK/EUR a v ro¢nim
horizontu na 25,10 CZK/EUR.
Vyraznéjsi depreciaci bude branit
CNB.
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Hodnota nad 100 znaéi posileni CZK, PLN nebo HUF viiéi EUR, respektive posileni EUR v(i&i USD od
1.1.2022.

Depreciacni tlaky na koruné pravdépodobné jesté zlGstanou. Urokovy diferencidl se od
svého vrcholu v Cervenci v podminkach zpfisfiovani ménové politiky v zahrani¢i a holubic¢iho
obratu v bankovni radé CNB propadl jiz o vice neZ tfetinu. Proti ziskiim koruny bude pGsobit
také silny dolar, pfi jehoz nedavné apreciaci regionalni mény (s vyjimkou koruny, kterou branila
CNB) viditelné oslabovaly. Pod paritou v paru s eurem by piitom mél ziistat podle nasich
predpokladd az do konce leto$niho roku. Letos koruné pravdépodobné nepomlze ani
zahraniéni obchod. Importni stranu totiz stale nafukuje dovoz drahych energii. K deficitu
bé&Zného Uctu platebni bilance potom prispiva i negativni saldo primarnich ddchodU, kde se
odrézi odliv dividend z pfimych zahrani¢nich investic. Do konce leto$niho roku navic
identifikujeme riziko dal$iho odlivu kapitalu zadrzeného v prdbéhu pandemie z domaciho
bankovniho sektoru. V neposledni fadé tuzemskou ekonomiku ¢eka podle nasi prognézy na
prelomu leto$niho a pfistiho roku mélka recese.
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Koruna byla podle naseho odhadu na konci letoSniho tretiho ¢tvrtleti nadhodnocena
oproti rovnovazné hodnoté zhruba o 0,6 CZK/EUR. Hypotetickd rovnovazna hodnota
vychazi z modelové filtrace realného bilateralnino kurzu viéi euru, ktery je konzistentni s vnitini
a vnéjsi rovnovahou ekonomiky.

Vyvoj CZK/EUR a urokového diferencialu Rovnovazny kurz CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Odhadovany rovnovazny ménovy kurz vychazi z modelu vnitini (produkéni mezera) a vnéjsi (mezera podilu
Cistého exportu na HDP) rovnovahy ekonomiky.

nadhodnoceni (pr. osa) CZK/EUR

Predpokladame, ?e €NB bude dale piitomna na devizovém trhu, a koruné tak
ve vyrazném oslabovani zabrani. K hranici tfimési¢niho importu, ktery nékdy byva
zjednodu$ené uvadén jako doporudena Urover devizovych rezerv, CNB stale zbyva vyrazny
polstar ve vysi zhruba 85 mid. EUR. Nedavné objemy devizovych intervenci jsou prozatim
optikou celkové ,palebné sily“ tuzemské centralni banky alespori docasné udrzitelné.
Vzhledem k tomu, Ze ekonomické fundamenty posilovani ¢eské koruny v letoSnim roce pfilis
nenahravaji, odekavame, e CNB jiz nebude branit konkrétni hladinu kurzu, ale piejde do
rezimu, kdy se bude snazit predejit pouze skokovému oslabeni, které by pfilévalo olej do ohné
zvy8enych domacich inflagnich tlakd prostfednictvim zdrazeni dovozl. Ve hie by mohlo byt
i zavedeni rezimu pravidelnych intervenci v pfedem daném objemu. Pohledem mezery
ménového kurzu vUdi rovnovaze ocekavame, ze koruna zUstane i nadale nadhodnocena,
avSak mira tohoto nadhodnoceni se bude s postupnou depreciaci koruny zmensovat. Na
konci roku by podle nas mohla koruna pres pokracujici podporu ze strany centralni banky
oslabit k 24,85 CZK/EUR. Dalsi oslabeni by mélo nasledovat i prvni poloviné pfistiho roku, a to
k hladiné 25,15 CZK/EUR.

Devizové rezervy CNB Spotové operace CNB na devizovém trhu (mid. EUR)
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Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn. kladna hodnota znamena intervence proti posileni koruny a zapoma proti oslabeni.
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Pozvolné posilovani koruny by se podle nas mohlo obnovit ve druhé poloviné pfistiho
roku. Stat by za tim mélo podle nasich predpokladi mimo jiné oslabeni amerického dolaru
v souvislosti s odeznivanim negativniho sentimentu vGci evropskym ekonomikam, coZ bude
pusobit i smérem k silnéjsi koruné. Stejnym smérem by mélo pUsobit rovnéz opétovné oziveni
zahrani¢niho obchodu v navaznosti na uvolfiovani dodavatelskych fetézcl a zmirfiovani
dopadl vysoké inflace na poptavku. Celkové oGekavame od koruny ve H2 23 postupné
posilovani, na konci pfistiho roku zpét k 25,05 CZK/EUR.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Q4 22f Q1 23f Q2 23f Q3 23f
CZK/EUR 24,85 25,05 25,15 25,10
CZK/USD 25,60 25,05 24,40 23,45
USD/EUR 0,97 1,00 1,03 1,07

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

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Predpokladany vyvoj kurzu USD/EUR, trzni konsensus dle
Bloomberg (k 25. 10. 2022) Bloomberg (k 25. 10. 2022)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Cross Asset Research

Rizika pro vyhled koruny jsou stale zna¢na

Vyrazné riziko je spojeno s pripadnou eskalaci geopolitické situace, kterd by mohla
vystupnovat tlak na stfedoevropské mény. Riziko identifikujeme rovnéz v souvislosti s dalSimi
ménovépolitickymi kroky CNB. Bankovni rada se stavi odmitavé k dal$imu rdstu sazeb.
Zaroven vSak patrné mezi jejimi ¢leny neexistuje ani jednozna¢na podpora pro devizové
intervence, hrozi tak riziko jejich nahlého ukonceni. Na druhou stranu stale neni vylou¢eno ani
to, ze se CNB pod tihou pretrvavajicich inflaénich tlak rozhodne korunu podpofit zvy$enim
Urokovych sazeb. Vyznamnym rizikem zUstava i zahraniéni vyvoj, a to jak pfipadné
prohloubeni némeckeé recese, tak vyvoj amerického dolaru, resp. rychlost utahovani ménové
politiky v USA a eurozoné.

Pokles urokového diferencialu srazi forwardové body

Podminky pro zajisténi kurzu proti posileni se v souvislosti s poklesem urokového
diferencialu viditeIné zhorsily. V nejblizSich mésicich oCekavame daldi narlst trznich
urokovych sazeb v eurozéné, pricemz u téch domacich bude zfejmé jiz chybét podpora
v podobé zvys$ovani domacich ménovépolitickych sazeb. Urokovy diferencidl se tak mize do
konce roku ddle ztencit. Oslabeni spotového kurzu pfitom podle nds bude spiSe mirné.
Celkové podminky zajisténi proti posileni se tedy podle nas budou i nadale zhorSovat. Do
znaéné miry to v8ak zavisi na tom, jak velkou depreciaci kurzu CNB pfipusti a zda ji nakonec
zhmotnéni nékterych proinflanich rizik nedonuti pfistoupit k dalSimu zvySeni Urokovych
sazeb.
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—
Forwardové body Forwardovy vs spotovy kurz CZK/EUR
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Drazsi financovani, horsi cenova
dostupnost a utlum ekonomické
aktivity povedou ke zpomaleni

nemovitostniho a hypotec¢niho trhu.

Bankovni sektor

Utlum uvérového cyklu pfinese jen mirné zvyseni rizika

K vy$$imu ristu Gvéra v letosnim roce oproti minulé prognéze prispéji Uvéry nefinanénim
podnikdm. Vieklej$i zotaveni ekonomiky z mélké recese na prelomu roku spolu s vy$Simi
urokovymi sazbami na uvérech povede k ochlazeni tivérové aktivity napri¢ segmenty. Tempo
zdrazovani rezidencnich nemovitosti bude nadale ustavat, nicméné drazsi financovani a
slaba poptavka se podepi$ou na dal$im vyrazném zpomaleni v dynamice hypoteénich avérd.
Podobné na tom bude i spotiebni financovani. Expanze na strané vkladt bude nadale brzdit,
kdyz domacnosti vliivem vysoké inflace budou ukrajovat ze svych uspor. Slaby vykon

ekonomiky v priStim roce vyusti pouze v omezenou realizaci rizika na uvérovém portfoliu.

Pokracujici ochlazeni na hypote¢nim a nemovitostnim trhu

Dynamika cen reziden¢nich nemovitosti po vysokém tempu zdrazovani od konce roku
2020 v letosSnim tretim c&tvrtleti vyznamné polevila, kdyz mezi¢tvrtletné po sezénnim
ocCisténi ceny vzrostly 0 2,4 % (vs 8,8 % g/q v Q2). Meziro¢né byly ceny vSak stale o témér
23 % vySSi a cenova dostupnost bydleni je stale jedna z nejhorSich v EU. To spolu s drazSim
financovanim bydleni povede k pokracujici zvySené poptavce po najmech, a tudiz k jejich
dal$imu rdstu. ZdraZovani rezidenénich nemovitosti by mélo nicméné nadale zmirfiovat své
tempo a v nejbliz§im horizontu by ceny mély mirné klesnout a poté pouze pozvolné rlst.
Pokles cen plijde pfedevsim na vrub energeticky naro¢nych a rekrea¢nich nemovitosti spolu s
nizSim segmentem vlivem reverze covidového trendu a vysokych cen energii.

Bankovni Uvéry a depozita (y/y, %)

Q122 Q222 @322 Q422 Q123 Q@223 Q@323 Q423 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Bankovni uvéry

Celkem 4.4 6,9 8,2 7,0 6,6 6,2 4,6 4,5 4,9 6,6 5,5 5,7 6,6 6,6
e TG O T o [ e 111 88 69 49 36 36 33 37 99 79 35 54 67 69
Spotiebitelské tvéry domacnostem 8,9 7,0 5,8 4,9 3,6 3,1 3,1 3,3 3,3 6,7 33 59 6,6 6,6

Uvéry nefinanénim podnikiim

Bankovni vklady
Celkem
Obyvatelstvo
Nefinanéni podniky
Ostatni

Podily na HDP

Podil Gvéra na HDP
Podil vkladii na HDP
Podil uvéra na vkladech

Urokové sazby

Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikim

Podil uvéra v selhani
Uvéry pro bytové potieby
Spotrebitelské tvéry

Uvéry nefinanénim podnikiim

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

47 83 54 60 73 56 58 586 83 61 61 52 60 58
41 41 35 34 46 39 41 48 102 37 43 56 65 62
81 56 84 86 80 75 62 58 83 7,7 69 50 54 54
34 180 67 98 116 71 86 7.2 49 95 86 48 54 53

626 61,6 61,9 603 597 585 583 575 635 616 585 572 57,6 589
985 986 949 854 945 931 905 823 97,7 94,3 901 87,7 87,8 89,0
636 624 652 706 631 628 644 699 651 655 651 653 657 662

38 44 48 49 49 49 48 45 24 45 47 41 40 40
82 88 101 112 11,6 120 122 122 74 96 120 11,0 98 100
62 79 82 82 83 83 80 70 24 76 79 53 41 41

08 08 07 07 09 1,1 12 13 1 07 11 1,5 16 1,7
43 40 40 42 48 55 63 69 52 41 58 179 82 80
37 35 32 32 33 36 38 41 4,1 34 37 42 44 44

Zdroj: CNB, CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
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Horsi solventnost domacnosti

a slabnouci poptavka se promitne
v nizkém rlstu spotfebniho
financovani.

Zajem o provozni a cizoménové
financovani bude postupné klesat
a v pristim roce dojde u firem ke
zna¢nému zpomaleni celkové
Gvérové aktivity.

Expanze vkladd bude nadale
brzdit, presto v pfistim roce pred¢i
rGst avérd.

Slabsi ekonomicky rdst v pfistim
roce se promitne v mirném zvyseni
rizika s narGstem NPL.

HorSi cenova dostupnost a setrvani urokovych sazeb na vysSich urovnich prispéje k
ochlazeni hypotecniho trhu. A to zejména v pfistim roce, jelikoz béhem H2 22 se stdle na
trhu projevuje efekt predzasobeni hypoték s vyhodnéjSimi podminkami neovlivnéné pfisné&jsimi
parametry Cerpani. Po téméf 10% rlstu v minulém roce ¢ekdme zpomaleni na 7,9 % pro
letosni rok. Na hypotecni uvérové aktivité pfisti rok se pIné odrazi vySe uUrokovych sazeb a
slabsi vykon ekonomiky z velké Casti zapficinény slabou spotfebou domacnosti. Hypote¢ni
uvéry by mély v roce 2023 rlst v prdméru pouze o 3,5 %, kde zna¢né pozitivni vliv bude mit
navrat hypotecniho portfolia Sberbank do statistik. Obvykle zpozdéna reakce uvérového cyklu
na vyvoj v redlné ekonomice ziejmé povede také k nizsimu rdstu v 2024 (+5,9 %).

Slaby spotrebitelsky sentiment povede ke zpomaleni spotrebniho financovani
Utlum spotieby domacnosti a jejich zhorsujici se sentiment nasvédéuji zpomalovani ve
spotiebnim financovani. Vétsi rizikovost Uvérl spjata s negativnimi ekonomickymi vyhlidkami
a horsi solventnosti domacnosti implikuje vySSi sazby na spotfebnich uUvérech. Zatimco
napjaty trh prace a s nim spojeny silny riist mezd pfispéje v letosnim roce k solidnimu rdstu
spotfebniho financovani o 6,4 %, v tom pfistim bude slaba poptavka domacnosti
doprovazena jeho nizkym rlstem (+3,5 %). V obou letech vysoka inflace nejspi§e podpofi jeho
rist, kdyZ se promitne ve vyssich osobnich nakladech.

Uvérovy apetit nefinanénich podnik( zaéne polevovat

Prestoze urokové sazby dosahovaly lokalnich maxim, uvéry pro nefinanéni podniky
vykazaly béhem Q3 prekvapivé silny rast. Ten by diky tomu mohl letos v priméru ¢&init 9 %.
Od Q2 je ale tazen vyhradné eurovymi Uveéry, kdy tézi z atraktivniho urokového rozpéti, které
nicméné pomalu ale jisté mizi, zatimco objem korunovych Gvérd prohlubuje svij meziro¢ni
pokles. Problémy v subdodavkach a vysoké narlsty cen vyrobnich vstupl podpofily rist
provozniho financovani, kde vyznamnym faktorem bylo odvétvi energetiky kvili tzv. margin
calls. Tento trend by mél pokraCovat i nadale, zejména na ukor dlouhodobych investi¢nich
avérd. Vzhledem ke zmirnéni turbulenci na komoditnich trzich ale bude postupné sldbnout. S
ohledem na setrvani Urokovych sazeb na vysSich Urovnich v€etné téch zahraninich spolu se
slabsim vykonem ekonomiky odhadujeme, ze Uvéry pro nefinancni podniky porostou v pfistim
roce v priméru o 6,6 %, objem celkovych podnikatelskych Gvérl pak o 7 %. K tomu
pravdépodobné vyznamné prispéji opét preklenovaci a jiné kratkodobé typy Uvérd.

Expanzi vklad(i bude nadale brzdit slabsi tivérova aktivita a inflace

Lepsi zhodnoceni viozenych prostfedki a rist nominalnich mezd sice pomohou expanzi
vkladd, nicméné vysoka inflace nuti jak domacnosti, tak i podniky vyhledavat vynosngjsi
instrumenty, a tudiz poohlizeni se po nebankovnich FeSenich a investicich. Zhor§ena finanéni
situace domacnosti vlivem pretrvavajici vysoké inflace povede k dalSimu ukrojovani
covidovych Uspor. V opacném sméru vSak bude pusobit expanzivni fiskalni politika. Navic
nizSi Uvérova aktivita napii¢ segmenty negativné ovlivni rlst vkladd. Odhadujeme, Ze tento a
piisti rok vklady porostou shodné v prdméru o 6,1 %, ¢imz dojde ke znaénému zpomaleni z
predchozich let, kdy pfedev§im domacnosti stfadaly covidové Uspory na Ucétech.

Vleklé zotaveni z mélké recese povede k mirné realizaci rizika na Gvérech

Ve tfetim kvartale podily nevykonnych uvéri (NPL) nadale klesaly napfi¢ segmenty a
dosahovaly rekordnich minim. Nicméné vlivem slabého ekonomického rdstu a vyssich
urokovych nakladd vidime mirna rizika pro vyvoj v pfistim roce. Vzhledem k opozdéné reakci
uvérového cyklu na makroekonomicky vyvoj bude ale narlist NPL velmi pozvolny. Navic
urovné, kterych dosahnou, budou relativné nizké a nemély by tak predstavovat vyrazné riziko,
tj. nadchazejici tvorba opravek by méla byt dostatec¢na na jejich pokryti. Rostouci expozice
bilance bank vi¢i cizoménovym pozicim by mohla potencialné pfinést vyssi nardst rizika, byt
stale zvladnutelny s ohledem na odolnost domaciho bankovniho sektoru.
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Klicové ekonomické ukazatele
Makroekonomické indikatory — dlouhodoby vyhled

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
HDP redlny, % 3,0 -5,5 3,5 2,7 0,5 3,1 2,6 2,4
Inflace pramér obdobi, % 2,8 3,2 3,8 15,1 12,0 2,8 1,6 1,6
Bézny ucet platebni bilance % HDP 0,3 2,0 -0,8 -4,4 -3,2 -2,6 -1,6 -0,8
3M PRIBOR prdmér, % 2,1 0,9 1,1 6,3 6,8 4,3 3,3 3,3
CZK/EUR prdmér 25,7 26,5 25,6 24,7 25,1 24,9 24,7 24,6
CZK/USD prdmér 22,9 23,2 21,7 23,8 24,2 21,3 19,9 19,1
Zdroj: CSU, CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

24-10-2022 Dec.22 Mar.23 Jun.23 Sep.23 Dec.23

CZK/EUR konec obdobi 24,5 24,85 25,05 25,15 25,10 25,05
USD/EUR konec obdobf 0,99 0,97 1,00 1,03 1,07 1,10
CZK/USD konec obdobi 24,8 25,60 25,05 24,40 23,45 22,75
3M PRIBOR konec obdobi, % 7,30 7,30 7,30 7,30 6,40 5,40
10Y IRS konec obdobi, % 5,53 5,80 5,95 5,75 5,50 5,10
Zdroj: CNB, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, SG Economic Research
Pozn.: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

1-22 11-22 mn-22 IvV-22 V-22 VI-22 ViI-22 VIII-22 1X-22
Inflace (CPI) %, m/m 9,9 11,1 12,7 14,2 16,0 17,2 17,5 17,2 18,0
Inflace (CPI) %, yly 4.4 1,3 1,7 1,8 1,8 1,6 1,3 0,4 0,8
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 19,4 21,3 24,7 26,6 27,9 28,5 26,8 25,2 25,8
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 6,9 2,2 4,2 2,3 1,9 1,4 0,3 -0,1 1,2
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 3,6 3,5 3,4 3,3 3,2 3,1 3,3 3,4 3,5
Pramyslové trzby %, yly, stélé ceny 3,9 -1,0 -1,4 -7,3 45 2,7 -1,9 10,3 n.a.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 15,8 8,8 7,2 0,7 18,8 18,2 13,0 30,2 n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny 5,4 16,7 8,8 3,4 4,3 1,5 -4,0 1,0 n.a.
Zahraniéni obchod mid. CZK (nar. met.) 7,4 -6,5 -11,9 -27,7 -26,1 -13,1 -21,5 -28,2 n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK 9,0 -8,6 -13,9 -2,2 -21,1 -49,4 -24,2 -80,6 n.a.
Finanéni ucet PB mid. CZK -12,5 -13,1 21,9 -12,7 -42,6 -46,3 -43,7 -106,6 n.a.
M2 %, yly 6,9 6,1 59 5,6 6,3 5,3 53 5,3 n.a.
Statni rozpocet mld.CZK (od za€. roku) 3,9 -45,3 -59,1 -100,1 -189,3 -183,0 -192,7 -231,1 -270,9
3M PRIBOR %, prameér 4,21 4,69 4,86 5,36 5,97 6,64 7,30 7,27 7,25
CZK/EUR prdmér 24,5 24,5 25,0 24,4 24,8 24,7 24,6 24,6 24,6
CZK/USD pramér 21,6 21,6 22,7 22,6 23,4 23,4 24,2 24,3 24,8

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

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi€éniho 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 nepiebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly
publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se

mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykondvat ¢innost tvlrce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat

z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

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

tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

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

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

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaruc¢uje vykonnost budouci. O&ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota investice mlze stoupat i klesat
aneni zaruCena navratnost plvodni investované castky. Investi¢ni 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 Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych pravnich predpisd,
a jako takova podléha dozoru Ceské nérodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatteni, aby zabrénila moznému stfetu z&jm( pfi
tvorbé tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery
mezi jednotlivymi Utvary Komercni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komer¢ni
banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnancl, 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 nastrojd. Hodnoceni autord tohoto dokumentu ale spoéiva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou uréeny vefejnosti a pfed 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 emitentdm pred
jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu

pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

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

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

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

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku https://www.trading.kb.cz.
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