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Stop viru, navrat k normalu

©iStock
B Ceské hospodarstvi se zotavuje: Po uvolnéni restrikci ekonomika zaéina rychle riist. Aktivita ve vétsiné pripadl navaze na

predchozi ekonomické vazby. Ne vzdy to ale bude mozné. Navrat na pred-pandemickou Uroven HDP ¢ekame az v roce 2022.
Prognézy zlstavaiji silné nejisté a nejblizsi mésice odhali, jaké hodnoty byly ¢i nebyly nenavratné ztraceny.

B Inflace bude brzdit: Spotfebitelské ceny budou navy$ovany slabsi korunou a zdraZzovanim potravin. Dle nasich odhad( ale
pfevazi negativni dopad oslabené spotfebitelské poptavky a nizSich cen ropy, takze inflace bude zpomalovat pod
dvouprocentni cil CNB.

B S restartem ekonomiky pfrijde navrat koruny k silnéjSim hodnotam: Nizké Urokové sazby snizuji atraktivitu koruny a
brani ji posilit k silnéjSim hodnotam. V druhé poloviné roku by v8ak mélo pfijit oZiveni ekonomiky a s tim i vira v normalizaci
ménoveé politiky. MoZnost vyhodného zajisténi koruny na slabSich hodnotach se tak bude s postupem roku uzavirat.

B Vysoka poptavka tlaéi vynosy statnich dluhopisu dold: | pfes bezprecedentni emisi statnich dluhopisd a zhorSeni
vyhledu vefejnych financi zajem investord neutucha. Vina uvolfiovani ménovych podminek u nas i v zahranici zatlagila trzni
Urokové sazby na své cyklické dno. V druhé poloviné roku uz o¢ekavame jejich postupny nardst.
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Ekonomika se probouzi s covidovym bolehlavem

To nejhorsi ma ¢eska ekonomika za sebou. Zhruba od poloviny bfezna do konce dubna
byla paralyzovana dopady vladnich opatteni v boji s covid-19. Zaviené byly vSechny tuzemské
automobilky, vyrazné omezen byl sektor sluzeb, kdyz viadni restrikce v podstaté kompletné
umrtvily turisticky sektor, restaurace, kulturu ¢i sport. Obdobné na tom byly zemé nasich
kliCovych obchodnich partnerd. VIady evropskych zemi navic rozhodly o néCem témér
nepfedstavitelném - zavrfeni hranic uvnitf EU. Postupné rozvolfiovani zacalo pfichazet
v pribéhu kvétna. V jeho poslednim tydnu byly otevieny i vnitini provozy restauraci, i kdyz
v omezeném rezimu. Pravé zaviené restaurace byly hlavnim symbolem karantény.

Aktivita v maloobchodé a turismu se vraci pouze pomalu Navrat na pracovisté byl koncem kvétna dokonan

Vv % normalu

Google Mobility Index, maloobchod a rekreace, 20

Google Mobility Index, zaméstnani, v %
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Ekonomika jiz roste, data z redlné ekonomiky ale budou jesté dlouho tvrdit opak. Viadni
opatreni dopadly (nejenom) na tuzemskou ekonomiku az ve druhé poloviné bfezna. Presto
podle predb&zného odhadu CSU zaznamenal HDP v rediném vyjadreni oproti zavérednému
Ctvrileti lonského roku pokles o vyraznych 3,6 %. Jedna se o nejhorsi vysledek v historii
Casové fady od roku 1996. A je jasné, ze Q2 20 bude je$té mnohem horsi (my pocitame
s -8,6 % q/g). Prvni predbézny odhad vysledku za druhy kvartal ale zvefejni CSU az
31. Cervence, findlni Cisla narodnich Gc¢td véetné sektorovych pak dostaneme az 2. fijna. Dna
ekonomické aktivity bylo ale podle nas dosazeno v dubnu, coz potvrdi kvétnova data z redlné
ekonomiky. Téch se ovSem doc¢kame az v prvni poloviné Cervence.

Ekonomika v Q1 20 spadla, dno uvidime za duben resp. Q220  Sentiment indikatory jiz maji dno za sebou (b.)
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Sok, ktery (nejenom) &eska ekonomika utrpéla, ztizil jiz tak nelehkou praci
ekonomickych prognostikti. Standardni makroekonomické modely pouzivané pro
progndzovani na soucasny typ Soku nejsou stavéné. Predpokladaji totiz, ze ekonomické
vztahy se v ¢ase neméni. To ale pro soucasnou situaci neplati, svét béhem koronaviru, a to i
ten ekonomicky, je prosté jiny. Prace na progndze si tedy vyzadala celou fadu expertnich
Uprav, které jenom podtrhuji velkou nejistotu kolem progndézy, kterou Vam v tomto vydani
Ekonomickych vyhledl predkladame. A v neposledni fadé je tfeba uvést, Zze kazda progndza
vychazi z néjakého stavu, z aktudlni situace. Ale jak bylo uvedeno vySe, mira nejistoty, kde se
Ceska ekonomika v prlibéhu Q2 20 nachazi, je obrovska a moudrej$i budeme az za par
mésicd.

Zpét na predkrizovou uroven se dostaneme nejdfive za dva roky

HDP (realné, ctvrtietné, mid. CZK)
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Jednou z jistot je to, ze ¢eska ekonomika spadla v bfeznu do recese. Centralni banka
dramaticky uvolnila ménové podminky a v ervnu podle nds srazi Urokové sazby na
technickou nulu. Viada pfislibila v mezinarodnim kontextu rozsahnou pomoc v objemu
prevySujici 15 % HDP. Nicméné samotna realizace vazne. Po stabilizaci ekonomické situace
béhem Q3 20 otekavame s koncem roku nastartovani hospodarského ristu. | tak nas ale
koronavirova opatfeni budou stat vice nez dva roky — na urover konce roku 2019 se vratime
az v roce 2022. V krizi se ale rodi pozdéjsi vitézové. Vladni hospodarska politika ma nyni $anci
atd.) podpofit i investicni aktivitu soukromého sektoru a posunout Ceské hospodarstvi o
uroven vySe smérem k nové ekonomice.

4 1. ¢ervna 2020



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

—
Obsah

Ekonomika se probouzi s covidovym bolehlavem ... 3
ODBSAN ... e r e e st ae e n e r e neennee s 5
Vnéjsi prostiedi a predpoklady pPrognozy ..........ccccccccccemmmmminissmsssmmsisssssssssssssssssesssssssssssans 6
Svétové ekonomiky ohlodal Zub KOronaviru............ccccceeiiiieeiiiieenies e 6
Po vyrazném padu ¢eka ekonomiku USA rychly rlist ..........cccooeriiiniiinenn e 6
Eurozéna: ekonomiky orientované na sluzby trpi...........ccccceeiiiiiiiii e 7
Zemé stfedoevropského regionu se zatim drzi relativné dobfe ...........ccccoecciieeiiciieee s 9
Makroekonomicka prognoza CR........c.ccciimisssissssissssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 10
Ekonomika Zp8t Ve STOPE ...t e e e n 10
Nezaméstnanost Na Cest& VZRUIU ..........cooiiiiiiiiii e 15
Inflace podstieli 2% iNflaGni Cill ...........c..oeeeiiei e 16
Rizika: Epidemiologie na prvnim miSt .............coiiiiiiiiiiiiiiiee e 17
Kli¢ové makroekonomickeé ukazatele..............ccoouiiiiiiiiiieice e 18
CNB FOCUS ....ccrcruruenircsarassesesasassestsssss et snsssassssssssas e sesssassssesssssssssssassassssessnssesestsmsassessnssasassenes 19
CNB v &ervnu snizi repo sazbu na techNiCKOU NUIU..............ccueiveeiieeeieeeceeeeeeeeeee e 19
Korunovy devizovy trh .........ccooocccsrrrrrrsssscecsssssss s e s e s s sms e s s s s s e e s e s nnmmmmnnn s s e e e e e nnnnnnan 21
S restartem ekonomiky pfijde navrat k siln&jSim hodnotam............ccccccoeviiiii e 21
Moznost vyhodného zajisténi koruny se Uzavird.............ccccoeeeiieiiiiiee e 23
Trh éeskych vliadnich dluhopisil @ IRS..........cccccciimmnsmnssmsssssssssmssssssssssssssssssssassssmsssasens 24
Vysoka poptavka udrzi vynosy statnich dluhopist velmi nizko............ccccevceeeeiceececee e, 24
Klicové ekonomické ukazatele ..............oocviiiiiiiiiie e s 28
LT oo = o 29

1. Servna 2020 5



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Jana Steckerova
é (420) 222 008 524

. jana_steckerova@kb.cz

Uroveri z obdobi pred
koronavirovou krizi HDP hned tak
nedoZene.

Vnéjsi prostredi a predpoklady prognézy

Svétové ekonomiky ohlodal zub koronaviru

Vysledky za Q1 20 jiz ukazaly, jak moc koronavir z ristu svétovych ekonomik ukrojil. Druhy
kvartal bude v tomto ohledu jesté mnohem horsi. Ve tretim Ctvrtleti, by vS§ak ekonomika USA
i eurozény méla vyrazné rast. Na aroven pred koronavirovou krizi se véak HDP hned tak
nedostane. Vyznamné budou i dopady do trhu prace &i vyvoje spottebitelskych cen. Urokové
sazby tak zdstanou na stavajicich extrémné nizkych urovnich jesté dlouho.

Po vyrazném padu ¢eka ekonomiku USA rychly rust

Ekonomika Spojenych statt si v Q1 20 vedla hiife, nez jsme oéekavali. Dynamika HDP
propadla o 5,0 % g/q anualizované, prekvapila ovSem i struktura. Nejvice poklesly vydaje za
sluzby. Jejich prispévek k HDP byl negativni na urovni 5,0 pb. To, Ze dramaticky propadnou
vydaje na cestovani, rekreace a volny Cas, se dalo oCekavat. Pfekvapeni ale pfiSlo ze strany
vydajll na zdravotni péci, které jsou obvykle stabilni. Vypadek bézné zdravotni péce,
preventivnich prohlidek a preventivnich zakrokd z dynamiky HDP ubral 2,3 pb. Vyrazné se
snizily i vydaje na zbozi dlouhodobé spotfeby, predevSim na automobily, coz je typickou
znamkou recese. Naopak vydaje na zbozi konzumniho charakteru rostly. Jesté horsi vyvoj
dynamiky HDP ocekavame v Q2. Tam by pokles mél byt o vice nez 30 % g/q anualizované.
V Q3 a Q4 by vsak jiz ekonomika méla rist velmi rychlym tempem. V souctu by tak dynamika
HDP za letosni rok méla poklesnout o 4,9 %. V pfistim roce by se uz rlst mél vratit
k normalnim tempUm. Na Uroven pfed koronavirovou krizi se véak zifejmé dostane aZ po roce
2022. Hodnota rdstu potencialniho produktu byla doposud odhadovana na 2 %. V disledku
koronaviru se v8ak pravdépodobné sniZi k &islim okolo 1,5-1,7 %.

Po vyrazném padu americka ekonomika nabere na tempu Mira nezaméstnanosti na dvojcifernych hodnotach
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Americky trh prace je na tom
nejhlre od 30. let.

Inflace se na 2% infla¢ni cil Fedu
vrati az za nékolik let.

Z koronavirové krize se bude dlouho vzpamatovavat i americky trh prace. Mira
nezaméstnanosti se v dubnu vyhoupla na 14,7 %, kdyz jesté v bfeznu se nachazela na 4,4 %,
a je tak nejvySsi od 30. let minulého stoleti. Pracovnich mist béhem dubna v USA zaniklo
20,5 milionu. Do konce letosniho roku se podle naseho odhadu mira nezaméstnanosti snizi
pod 10 %. Dalsi prostor pro jeji pokles bude ale podle nés limitovany. Na konci roku 2022 by
se podle aktualni prognézy méla pohybovat mezi 6,5-7,0 %. Protoze se Fedu v nékolika
nejblizSich letech nepodafi dostat svému mandatu pIné zaméstnanosti, mizeme se s rychlym
navratem sazeb k normalu rozlougit.

Vysoka nezaméstnanost véak nebude jedinym divodem, proé Fed sazby hned tak
zvySovat nebude. DalSim bude inflace, ktera se v dubnu propadla na nejnizsi uroven od roku
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2015 (0,3 % y/y). Ceny pohonnych hmot, které byly hlavnim ddvodem dubnového padu
inflace, se budou sice v nasledujicich mésicich opét zvedat, snaha obchodnikl nalakat
zékazniky zpét do obchodll v8ak bude tladit ceny smérem dold. Inflace se tak na 2% inflacni
cil podle naseho nazoru dostane nejdfive v letech 2022-2023. Do té doby se bude Fed snazit
podporovat ekonomiku rliznymi nastroji. Kromé neomezeného nakupu vladnich dluhopisd to
budou i nakupy firemnich dluhopistl, ke kterym Fed pfistoupil poprvé v poloviné kvétna. Ty
zatim nenakupuje pfimo na primarnim trhu ale prostfednictvim vefejné obchodovanych fondd
(ETF). Casem pravdépodobné pristoupi i k pfimym nakuplim. Program nakupu firemnich
dluhopisl byl schvélen jiz koncem brezna. V dubnu pak Fed oznamil, Ze bude nakupovat i
dluhopisy s neinvesti¢nim spekulativnim ratingem (high-yield). PfestoZze banka realizovala
prvni nakupy az nyni, trh s korporatnimi dluhopisy vyrazné ozZil. V dubnu bylo prodano
dokonce nejvice korporatnich dluhopisdi v historii Spojenych statd. Stejnych rekordd
pravdépodobné dosdhne i objem nové emitovanych korporatnich bondld. S podporou
ekonomiky nezlstava pozadu ani viada. S jiz schvalenymi vydaji dosahne deficit v letosnim
roce Ctyfi biliony dolard.

Inflace se k cili Fedu hned tak nepfiblizi Sazby zlstanou na stavajici trovni nejméné do roku 2022
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Vyrazny propad ekonomické
aktivity bude nasledovan silnym
rGstem.

Stavajici program QE bude
prodlouzen.

Eurozdéna: ekonomiky orientované na sluzby trpi

Ekonomika eurozény v prvnim ctvrtleti letosniho roku propadla nejvice v celé své
historii, a to o 3,8 % q/q. Prekvapenim nebyl ani tak rozsah, jako spiSe rozloZzeni mezi
jednotlivymi zemémi. Nejvice totiz nepoklesl HDP ltalii (-4,7% q/q), ale Francii (-5,8% qg/q) a
Spanéisku (-5,2% q/q). Némecka ekonomika byla pandemii koronaviru zasaZena nakonec
nejméné, kdyz HDP propadl 0 2,2 % qg/q a 1,9 % y/y (NSA). Potvrdil se tak nas nazor, Ze
soucasnou krizi utrpi vice ekonomiky orientované na sektor sluzeb, nez ty prlmyslové
zamérené. Uzavreni velké &asti ekonomiky ve druhém Ctvrtleti bude mit za nasledek prudky
urovné (dubnovy kompozitni PMI 13,5 bodu), coz je konzistentni s poklesem HDP v Q2 20
010 az 15 % g/q. Podle propoctli ekonoml Société Générale, kazdy den, kdy byla v platnosti
tvrda opatreni v boji proti koronaviru, znamena nizsi ekonomickou aktivitu o 25-35 %, tedy
redukci dynamiky HDP o 0,07-0,10 pb. HDP v Q2 20 tak podle nasich pfedpokladl poklesne o
14,3 % g/q. Obnovovani ekonomické aktivity bude pravdépodobné postupné a neupliné.
Néjakou dobu bude trvat, nez se spotrebitelé vrati ke svému normalnimu chovani, stejné tak i
firmy. | tak ale v Q3 20 o¢ekavame silnou dynamiku HDP na urovni 20 % g/q. HDP eurozény
za cely letoSni rok by mél podle nasi prognézy poklesnout o 5,4 %, v pfistim roce vSak uz
oéekavame rdst na drovni 6,0 %.

Sekundarnim vlivim pandemie koronaviru se ale eurozéna nevyhne. Ocekavame, Ze mira
nezaméstnanosti do roku 2021 vzroste nejméné o 1 pb, zisky firem budou nizsi, nékteré
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V eurozéné ¢ekame oziveni typu V

Ekonomické vyhledy

budou ve ztraté &i vyhlasi bankrot, poroste firemni zadluzenost, coz se nasledné odrazi v nizsi
ochoté investovat &i nabirat nové zaméstnance. Své Urovné z obdobi pfed koronavirovou krizi
tak HDP nedosahne dfive nez v Q1 22. Celkové ale budou nasledky této krize mnohem mensi,
nez tomu bylo u velké finanéni krize v roce 2009. To je dano typem krize (spusténa uzavienim
velké ¢asti ekonomiky) i masivni reakci vlad a Evropské centralni banky. Ta podle naseho
nazoru zareagovala v€as a dostateCné agresivné. Mezi dalsi kroky ECB by mohlo patfit
zarazeni hypoteénich Uvérd do programu TLTRO, pokud by divéra a spotfeba domacnosti
vyrazné propadla. Déle pak program nakupu akcii, popfipadé ETF, pokud by na trhu byla pfili§
velka volatilita, kterd by ohrozovala hospodaisky rlst. Dal§i sniZzeni Urokovych sazeb
povazujeme v soucasné chvili za neefektivni. Naopak predpokladame, ze stavajici program QE
bude v lednu o dalSi rok prodlouzen a o 500 mlid. EUR rozsiten.

Nezaméstnanost poroste
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Inflace v eurozéné propadne do

zaporu.

Inflace v eurozéné na bodu mrazu

Zdroj: Macrobond, SG Cross Asset Research/Economics

K udrzovani urokovych sazeb na stavajici urovni a k dalSimu rozsifeni programu nakupu
aktiv budou ECB tlaéit nejen obavy o hospodaisky rist, ale i vyvoj inflace. Ta se
propadne do zaporného teritoria. Do Cervenych ¢isel inflace spadne v disledku propadu cen
pohonnych hmot, nizSich cen v oblasti ubytovani, stravovani Ci rekreaci. Naopak nahoru by
mély pUsobit ceny potravin &i ceny ve zdravotnickych sluzbach. Stejné jako u ekonomického
rlstu i u spotiebitelskych cen oekavame oziveni typu V. Po vyrazném propadu ceny podle
nasi progndézy zacnou opét rast. Navrat k inflanimu cili ECB ale v nejblizSich letech
neoCekavame.

Urokové sazby zlistanou na stavajici Grovni dlouho
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Polska centralni banka snizila

urokové sazby az na 0,1 %.

Madarsky forint bude dale

oslabovat.

Inflace v regionu klesa (%, y/y)

Zemé stredoevropského regionu se zatim drzi relativné dobre

Prvni ¢tvrtleti letoSniho roku nakonec nebylo pro ekonomiky stfredoevropského regionu
tak zlé, jak se ¢ekalo. Nejlépe se vedlo Madarsku a Polsku, které si v meziro¢nim srovnani
udrzely kladnou dynamiku HDP, naopak nejhle dopadlo Slovensko. Polska ekonomika v Q1
poklesla ve srovnanim s pfedchozim &tvrtletim o 0,5 %, v meziroénim srovnani pak HDP
vzrostl o 2,0 %. Koranavirova pandemie zasahla Polsko o néco pozdéji, nez jeho regionalni
sousedy. To navic neni tolik zavislé na automobilovém prlimyslu, jako napfiklad Slovensko. Na
pomoc ekonomice pfispéchala polska vlada i tamni centralni banka. Vlada vytvofila takzvany
Protikrizovy §tit, v ramci kterého by méla uvolnit az 212 mid. PLN. Dale byl vytvoren fond na
podporu vefejnych investic v hodnoté 30 mid. PLN. Celkové by vladni opatfeni méla
dosahovat pfiblizné 10 % HDP. Ekonomiku podporuje i polska centralni banka. Ta snizila
urokové sazby az na 0,1 % a spustila program kvantitativniho uvolfiovani. | tak se ale propadu
ekonomického rdstu Polsko nevyhne. Podle prognézy Mezinarodniho ménového fondu by
méla dynamika HDP letos poklesnout o 5,0 %. Konsenzus trhu méfeny agenturou Bloomberg
nejvétsi propad v Polsku oekavat v Q2 20, a to o 8,4 % (Bloomberg konsensus). Polsky zloty
tak bude podle naseho o¢ekavani oslabovat. Na nejslabsi uroven (4,68 PLN/EUR) se podle
nasi prognézy propadne v Q3 20.

Madarsky HDP mezictvrtletné poklesl v Q1 20 o0 0,4 %, meziro¢né se ekonomika udrzela
v kladnych éislech, kdyz HDP rostl o 2,2 %. Podle predbéZznych udajl, k vysledku kladné
prispél sektor sluzeb i primysl. Tyto vysledky si ale ve druhém ctvrtleti neudrzi. Primyslova
produkce jiz v bfeznu propadla o 10 % meziro€né, nejvice od roku 2009, a jesté vyraznéjsi
propad Ize oekavat u dubnovych vysledkl. Dlvéra v madarskou ekonomiku poklesla nejvice
za poslednich 11 let (-33 bodl), coZz se negativné odrazi v investiéni aktivité i domaci
poptavce. Za cely letosni rok tak madarskd ekonomika podle analytikl dotazanych agenturou
Bloomberg propadne o 2,1 %. Ekonomiku se snazi masivné podporovat i tamni vldda. Jeji
podpora by méla dosahnout 14 %. Stejné jako polska centraini banka, i madarska spustila
program QE. Ten je pomérné masivni. Kazdy tyden miZe centrdini banka nakoupit
100 mld. HUF, ¢imz se snazi stlacit dlouhy konec vynosové kfivky smérem dolll. Program by
mél byt revidovan, az objemy nakupl dosahnou jednoho bilionu HUF. Zménu v kliové
urokové sazby neoCekavame. Madarsky forint bude podle naSi prognézy dale oslabovat
spole¢né s ostatnimi ménami rozvijejicich se zemi. Na konci leto$niho roku o¢ekavame jeho
kurz na urovni 375 HUF/EUR.

HDP v regionu ma nejvétsi propad pred sebou (%, y/y)
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Ceska republika ———Slovensko Polsko Madarsko Ceska republika @Slovensko Polsko BMadarsko
Zdroj: Macrobond, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Macrobond, Eurostat, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni zmény

HDP:
Na rok 2020 jsme mirné snizili
odhad ristu HDP na -6,8 %
z predchozich -6,5 %. V roce 2021
Cekame rGst ekonomiky tempem
7,1 %.

Inflace:

Po nardstu inflace za minuly rok na
2,8 % jsme pro rok 2020 snizili
odhad inface na 24 %
z predchozich 3,0 %, a to
z diivodu poklesu poptavky a ceny
ropy.

Zména v prognéze HDP (%, y/y)

Ekonomické vyhledy

Makroekonomicka prognéza CR

Ekonomika zpét ve stopé

Vyvoj ekonomiky z(stava silné nejisty. V porovnani s nasi pfedchozi prognézou z dubna
jsme mirné zvysili ocekavany pokles ekonomiky pro letosek na -6,8 %. Oziveni by mélo byt
relativné rychlé, ale nikoliv tak, jak jsme &ekali z dlivodu pomalej$i reakce fiskalni politiky a
také pomalejSimu oéekavanému oziveni v zahranic¢i. Ekonomika by se mohla vratit na pred-
pandemickou uroven v roce 2022. Negativni Sok do poptavky pravdépodobné prevazi nad
proinflacnimi faktory, jako je oslabena koruna a naruseni dodavatelsko-odbératelskych

vztahil. Inflace proto zpomali pod inflaéni cil NB.

Pokles investic a exportu bude hlavnim diivodem poklesu ekonomiky v roce 2020 (% y/y)
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Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky
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Zména v progndze inflace (%, y/y)
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mmmmm Domacnosti Vliada wmmmm Investice Zasoby mmmmm Exporty msssm Ostatni HDP
Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeré&ni banka
Ekonomika si sahla na dno
Podle predbézného Pokles HDP sal v b t4hl Q1 do 24
. . . okles zapodal v bfeznu a sta o zaporu
odhadu ceska ekonomika P P
0,

v prvnim ctvrtleti klesla 3.0%
mezictvrtletné o 3,6 %. 2.0%
Cesky  statisticky  Grad  1.0%
uvedl, Ze propad byl 0.0%
zplsoben predevsim

o, -1.0%
poklesem zahranicni
poptavky a niz&i tvorbou  -2:0%
fixniho kapitdlu, zatimco -3.0%
vladni vydaje hospodarsky 4 o,
Vykon Zvy§ova|y_ Nejistota 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20

HDP (g/q) =HPH (q/q)

statistickych Gdajd ov8em
vzrostla. Pravdépodobnost
budouci revize dat je tak
vys8i nez obvykle. Oéekavali bychom, ze sektor sluzeb rovnéz silné prispél k propadu
ekonomiky a na strané vydaji bychom éekali negativni pFispévek spotfeby domacnosti.
Nicméné primérné Udaje za prvni Gtvrtleti maskuiji fakt, Ze pandemicky Sok eskaloval aZ ve
druhé poloviné bfezna. Opatfeni proti Sifeni epidemie se za¢aly zmirfiovat na konci dubna,
k vyrazngj§imu uvolnéni doslo v8ak az v prlbéhu kvétna. Pomysiného dna tak ekonomika
dosahla pravé v dubnu. Protoze i po konci restriktivnich preventivnich opatfeni ekonomika
operuje hluboko pod pfed-pandemickou Urovni, budeme za druhy kvartal pozorovat dalsi silny

pokles HDP. My pocitdme s mezictvrtletnim poklesem o 8,6 %, coz by vedlo k meziro¢nimu

Zdroj: €SU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Reakce hospodarské politiky je
expanzivni, ale fiskalni stimul je
pomalejsi, nez jsme ¢ekali.

Pocate¢ni ekonomickeé a finanéni
podminky byly pfiznivé.

Budoucnost producentl aut
zUstava velmi nejista, nicméné
pred pandemii se Geskému
automobilovému sektoru dafilo ve
srovnani se zahrani¢ni konkurenci
relativné dobre.

poklesu ekonomiky o 11,1 %. Zatimco prvotni oziveni po de-hibernaci bude rychlé,
domnivame se, ze dosazeni predkrizovych urovni bude ekonomice trvat dva roky.

Je dulezité pfipomenout, Ze prognézy zUstavaji v souéasnosti velmi nejisté a poskozeni
ekonomiky neznamé. Charakter jejiho navratu k rlstu bude silné ovlivnén
vyvojem v zahrani¢i. Dle naseho nazoru bude tento tvar oziveni podobny jakémusi priméru
mezi pismeny L a U. Je kliCové a pozitivni, Ze jak ménova tak fiskalni politika v reakci na
restriktivni ekonomicka opatreni zaCaly jednat expanzivné. Nicméné reakce fiskalni politiky
byla pomalejsi a slabsi, nez jsme zpocéatku ocekavali. Tento faktor dohromady s nizSim
vyhledem HDP vedl ke snizeni naseho vyhledu pro ekonomiku. Jak jsme uvadéli jiz v nasi
dubnové prognoze, vlada pfijala opatfeni na podporu byznysu a ochranu domacnosti.
Efektivita téchto opatfeni bude klicovym faktorem pro naslednou rychlost oziveni. Rizikem by
bylo, pokud by se vlada snazila pfenést naklady financovani na soukromé subjekty. Bohuzel
tyto tendence se do urcité miry materializuiji.

Smér reakce hospodaiské politiky byl spravny, tedy v souhrnu nebyl restriktivni. Za
pfitomnosti pfirozenych automatickych stabilizatord byla zna¢na ¢ast Soku absorbovana.
Navic je dulezité, Ze pocatecni podminky ekonomiky s velmi nizkou mirou nezaméstnanosti,
zdravou situaci domacnosti, stabilnim bankovnim sektorem, zavirajici se ale pozitivni mezerou
vystupu a relativné solidnim manévrovacim prostorem ménové i fiskalni politiky branily
ekonomice v mnohem vaznéjSich konsekvencich a hlubsim poklesu.

Dalsi rana pro primyslové vyrobce

Zpracovatelsky primysl mél znaéné potize uz pfed vypuknutim pandemie. Po stagnaci
v minulém roce a pred proti-pandemickymi opatfenimi jsme vidéli $anci na oZiveni priimysiu
v tomto roce. Nicméné jednalo by se pravdépodobné spie o slabsi rlst obsahujici nejistotu
automobilového sektoru a jeho dodavatel(. Pandemie jesté vice zvysila nejistotu v tomto
sektoru. S predpokladanym propadem zahraniéni poptavky céekame letos pokles
priimyslové vyroby v CR o 14 %.

Nedostate¢na poptavka je hlavnim limitem primyslové expanze Vyuziti kapacit v primyslu kleslo pod dlouhodoby primér

88% 12%
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80% l 84% e A 8%

60% 80% 4%
40% 76% 0%
20% 72% -4%
0% 68% . ; ; ; ; -8%
4Q13 1Q15 2Q16 Q17 4Q18 1Q20 Jul14  Jul15  Jul16  Jul17  Jul18  Jul19

m Nedostatedna poptavka Nedostatek zaméstnancdl VyuZiti kapacit ve zpracovatelském pramysiu

m Nedostatek materialu/zatizeni Nejsou e Primeérné vyuZiti kapacit od roku 1995

= Ostatni ® Finanéni problémy Tvorba hrubého fixniho kapitalu (y/y, prava osa)

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

V nasem =zakladnim scénafi nepocitame s zadnym dalSim uzavienim ekonomiky
respektive s druhou vinou pandemie. V tom pfipadé by se prdmysl mél obratit k rlstu ze
dna dosahovaného ve druhém ctvrtleti. Obecna nejistota ohledné trendu sektoru vyrobcl
dopravnich prostfedki zistava podstatnym rizikem. Nicméné ve srovnani s ostatnimi vyrobci
automobild se v dobé pfed pandemii ¢eskym producentlim dafilo relativné dobfe a byli
schopni navySovat produkci. Véfime, Ze se po nastartovani svétové ekonomiky zna¢na ¢ast
poptavky po Ceskych relativné levnych a kvalitnich konvenénich automobilech navrati.
Nicméné predkrizové Urovn primyslové vyroby nedosahneme pred rokem 2022.
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Stavebnictvi klesne kvli
nedostatku zaméstnanct a slabsi
poptavce.

Vyroba automobil silné zasazena

Ekonomické vyhledy

Stavebnictvi bylo prozatim ve srovnani s jinymi sektory zasazeno relativné malo. Dopad
na poptavku zde ma delsi trvani. Navic stavebnich praci se ve srovnani s ostatnimi sektory
takovou mérou nedotkly opatfeni proti Sifeni epidemie, jinymi slovy ekonomika zde nebyla
uzaviena. | tak byl ovSem stavebni sektor vystaven jesté dodate¢nému nedostatku pracovni
sily, ktery zde existoval jeSté pfed pandemii. Sektor byl navic zasazen naruSenim odbératelsko-
dodavatelskych vztaht z hlediska stavebnich materiall. V bfeznu tedy zacala klesat i stavebni
vyroba. Oc¢ekavame, ze z téchto dlvodd bude produkce ve stavebnictvi letos klesat.
V letoSnim a pfistim roce navic stavebni sektor pociti snizeni poptavky, nebot nékteré investicni
projekty budou zruseny &i odsunuty. Sektor by mél byt podpofen investicemi vefejného
sektoru a pro tento a pfisti rok by tak v souhrnu stavebni sektor mél pocitit spiSe mensi
jednociselné poklesy.

Nedostatek zaméstnancli zlistava hlavni bariérou ristu
produkce ve stavebnictvi (%)
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mNeodstatek zaméstnancu
= Finanéni problémy

Povétrnostni podminky
Nedostek materialu
m Ostatni

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

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

Investice a zahrani¢ni obchod
budou hlavnim hybatelem HDP
v obou smérech.

12

Propad investi¢ni aktivity a zahrani¢niho obchodu

Plvodné jsme pro letoSek  Rgst HDP se brzy obnovi (%, g/q)

ocekavali drobny narlst 100
investi¢ni aktivity v leto$nim '
roce a stagnaci zahrani¢né- 6.0

obchodni bilance. Z divodu
pandemického Soku budou

tyto dvé proménné hlavnimi 20
slozkami, které stahnou

letoSni vykon ekonomiky 60
dold. Pokles zahraniéni 44,

Oct-14  Oct-15  Oct-16  Oct-17  Oct-18  Oct-19  Oct-20

poptavky snizuje aktivitu
v zahraniénim obchodé.
VySsi
nejistota budouciho vyvoje

vedou k poklesu investic. Podobné pak v pfipadé oziveni ekonomiky budou tyto dvé vydajové

komponenty hlavnimi tahouny HDP smérem vzhdru.

Cervnova prognéza

Dubnova prognéza

rizikova verz o
ova averze a Zdroj: CSU, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Letosni vypadek pfijmU statniho
rozpo¢tu odhadujeme na

180 mid. CZK. Na vydajové strané
rozhodne vysledna podpora
ekonomiky a realizované investice.

Fiskalni politika: nejhlubsi deficit vefejnych financi v historii

Soucasna hospodarska krize kompletné prepsala obrazek verejnych financi. Pfredchozi
étyfi roky prebytkd nahradil propad k nejhor$imu vysledku v moderni historii zemé.
V disledku hlubokého poklesu tuzemské ekonomiky oéekavame letos vypadek
180 mld. CZK na strané pfijmu statniho rozpoétu. Na vydajové strané vidime rizika
obéma sméry oproti aktualizované verzi rozpoétu v zavislosti na pribéhu fiskalniho
stimulu ve zbytku roku a realizaci investic. Statni rozpocet by letos podle nas mél
skongéit v rekordnim deficitu 340 mid. CZK. Municipality a zdravotni pojiStovny by mély
benefitovat z rezerv vytvorenych v predchozich letech a navysSeni plateb za statni
pojisténce. Celkové verejné financi by si tak mély letos pripsat deficit 6,7 % HDP.

Statni rozpocet skondci letos v deficitu 340 mid. CZK

V prvnich étyfech mésicich skondil statni rozpocet v deficitu 93,8 mld. CZK. Oproti
stejnému obdobi minulého roku je vysledek horsi o 64,1 mid. CZK. Z pohledu dubnovych
vysledk( se jednoznacéné jedna o nejhorsi vysledek v historii. Prozatim je nejvice patrny dopad
souCasné krize na pfijmové strané rozpoctu, zatimco narlst vydajd nijak vyznamné
nevybocuje z trendu pfedchozich mésicl. Nejviditelngjsi propad mizeme pozorovat u DPFO a
DPH. Hlavni pokles pfijm0 ale teprve uvidime v nadchazejicich mésicich. V ¢ervnu ze statniho
rozpoctu vypadne prominuta zaloha na DPPO, kterou odhadujeme na 40 mid. CZK a naplno
se projevi zaviena ekonomika z dubna a kvétna.

Vzhledem k vyrazné nejistoté ohledné letosniho rlstu tuzemské ekonomiky jsme na zakladé
odhadnutych elasticit hlavnich pFijmovych skupin vefejnych financi simulovali jednotlivé
scénare vyvoje HDP. Nasledné jsme jednotlivé pfijmy pfifadili konkrétnimu pfijemci podle
aktualniho rozpoc&tového uréeni dani a struktufe verejnych financi. Vysledné grafy tak
znazoriuji vypadek piijmd oproti plvodnimu planu Ministerstva financi, ktery pocital s ristem
domaci ekonomiky o 2,2 % a deficitem statniho rozpoc¢tu 40 mid. CZK. Pouzity model pracuje
s nékolika predpoklady, které jsou v realité jen t&zko naplnitelné. Tim hlavnim nedostatkem je
linedrni vztah vyvoje ekonomiky a pfijmd vefejnych financi. Zejména v pfipadé hlubsiho
propadu HDP Ize pfedpokladat, ze zejména nékteré volatiingjsi danové polozky (napf. DPPO)
zaznamenaji vyrazngjSi vypadek, nez indikuje odhadnuty model. Zaroven také nelze brat
v uvahu diskre¢ni opatreni viady jako je odpusténi nékterych zaloh na dani apod. Nase nova
makroekonomicka progndza pocita s letoSnim poklesem tuzemské ekonomiky o 6,8 %. To by
implikovalo vypadek na strané pfijmu statniho rozpoétu 180 mid. CZK oproti piivodnimu
planu Ministerstva financi, resp. 32 mld. oproti aktudlni verzi statniho rozpodtu, pricemz
nejvétsi propad ocekavame u pfimych dani.

Scénare vyvoje prijmu vefejnych financi podle jejich kategorie Scénare vyvoje pfijm vefejnych financi podle jejich pfijemc
oproti plivodnimu planu Ministerstva financi (mld. CZK) oproti plvodnimu planu Ministerstva financi (mld. CZK)
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Vydajovou stranu statniho rozpoctu v tuto chvili nejvice ovliviiuji diskreéni opatfeni viady
a jejich skutecna realizace, kterou Ize jen obtizné odhadovat. Aktualizovana verze statniho
rozpoCtu pocita s navySenim vydajd o 7 % oproti plvodni planu, tj. o 112 mid. na
1730 mid. CZK. Oproti prognéze Ministerstva financi pocéitame letos s vySsi mirou
nezaméstnanosti, ktera by méla navysit vydaje na socialni davky, které tvofi vice nez
tfetinu statniho rozpoétu, zhruba o 15 mid. CZK. Zbytek vydajl pokladame za adekvatni
vzhledem ke zvefejnénym plandim vlady a rizikim na obou stranach. V pfipadé pretrvavajicich
problém( s Cerpanim statnich programi vidime riziko nizsich vydaji statu oproti sou¢asnému
rozpocCtu. K tomu se navic pfidava relativné ambiciozni objem investic pro tento rok, ktery ale
z divodu hospodaiské recese bude obtizné realizovatelny. VétSina armadnich zakazek (letos
75 mid. CZK) bude i pfes souc¢asnou krizi pravdépodobné uskute¢néna, jejich dokoncéeni se
ale mlze protahnout do pfistino roku. S tim souvisi i riziko zkresleni statistiky HDP v zavislosti
na uskute¢néni penézniho plnéni (viz pfedchozi Ekonomické vyhledy). Nizsi vydaje statniho
rozpoctu na podporu ekonomiky v letoSnim roce by ale podle nas implikovaly nizsi dafiové
prijmy a vy$si deficit v roce pfistim. Na druhou stranu vidime i riziko vy$8ich vydajl v pfipadé
hlubsiho propadu tuzemské ekonomiky ¢&i vétsi politické vile k fiskalnimu stimulu i z ddvodu
politického cyklu.

Celkové tak ocekavame, ze letosSni statni rozpocet skondéi v deficitu 340 mid. CZK, tedy
témér o 150 mid. vice ve srovnani s doposud nejhorsim vysledkem hospodareni z roku 2009.
V relativnim vyjadreni je toto srovnani srozdilem 1,4 p.b. HDP o néco pfiznivéjsi. Obrysy
statniho rozpodtu pro pfisti rok jsou vzhledem k leto$nim rizikim jesté vétsi neznamou. Podle
dosavadnich vyjadreni Ministerstva financi by mél ale deficit odpovidat tomu letoSnimu. Cely
proces tvorby nového rozpoctu by se mél protadhnout o mésic. Do Snémovny by tak mél

ekonomiky pro pfristi rok oéekavame deficit 270 mid. CZK.

Vyvoj statniho rozpoctu v porovnani s predchozi krizi (mld. CZK) Rozklad salda verejnych financi (ESA2010, mid. CZK)
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Municipality by mély pfijit letos o
60 mlid. CZK. Polstar vytvoreny

v minulych letech by mél ale udrzet
jejich hospodareni zhruba
vyrovnané. Vypadek pijmd
zdravotnich pojistoven
vykompenzuje stat.

14

Celkové verejné finance skonéi v rekordnim deficitu 6,7 % HDP

Vyrazné optimistiCtéjSi obrazek vidime v ostatnich sektorech vefejnych financi. Ackoli v jejich
pfipadé mame dostupna data o jejich hospodareni pouze za brezen, véfime, ze jejich
pfedchozi rozpoltovd odpovédnost a vytvorfené rezervy ustoji soucasny vypadek prijmu.
Municipality za prvni tfi mésice hospodarily s prebytkem 18 mid. CZK a 200 mid.
polstafem na béznych uétech. To by podle ndas mélo pokryt nami odhadovany letosni
vypadek dariovych pfijmU necelych 60 mid. CZK. Pro tento a pfisti rok tak oCekavame jejich
vyrovnany vysledek hospodareni. O néco hlfe by se mélo dafit zdravotnim pojistovnam. Nami
odhadovany vypadek 20 mid. CZK na zdravotnim pojisténi by vSak mélo vykompenzovat
nedavné zvyseni plateb za statni pojiSténce. Pro letoSek tak predpokladame deficit jejich
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Verejné finance se letos dostanou
do nejhorsiho deficitu v historii
6,7 % HDP. Verejny dluh letos
vzroste 0 7,7 p.b. na 38,4 % HDP.

hospodareni 10 mid. CZK, ktery je srovnatelny srokem 2009, vic¢i HDP je v8ak pouze
poloviéni. V pfistim roce by se mély zdravotni pojistovny vratit k vyrovnanému hospodareni.

Dynamika verejnych financi

2019 2020f 2021f 2022f 2023f 20241
Bilance vefejnych financi (% HDP) 0,3 -6,7 -4,8 -3,1 -1,3 -0,5
Fiskalni usili (pb HDP) -0,5 -6,5 2,0 1,7 1,8 0,9
Verejny dluh (mid. CZK) 1738,7 2078,7 23487 25487 2648,7 2698,7
Verejny dluh (% HDP) 30,7 38,4 40,1 42,0 M7 40,9

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

Celkové verejné finance podle metodiky ESA2010 by tento rok mély zakon¢it v deficitu
6,7 % HDP, coz by znamenalo o 1,3 p.b. horsi vysledek ve srovnani s doposud nejhorsim
rokem 2009. V roce pristim by pak mél deficit klesnout k 4,8 % HDP zejména z divodu nami
oCekavaného oziveni ekonomiky. Dluh verejnych financi letos vyznamné vzroste
z loriskych 30,7 % na 38,4 % HDP. V pristich dvou letech se pak vySplha az na 42 % HDP a

nasledné zac¢ne mirné klesat.

Bilance verejnych 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

Nezaméstnanost poroste. Volna
pracovni mista poskytuji urcity
polstar.

Zvy$eni nezaméstnanosti by mélo
byt relativné rychlé a relativné
kratké.

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

Nezaméstnanost na cesté vzhuru

Od poéatku zavedeni restriktivnich opatfeni az do konce dubna ¢&inil nartst miry
nezaméstnanosti méné nez 1 pb. Obavali jsme se ponékud rychlejsiho rastu. Cast
vysvétleni, pro¢ nezaméstnanost nerostla rychleji, muiZe lezet na strané relativné mensi
flexibility ¢eského trhu prace. Ale jsou zde i dal$i divody. Zavfeni $kol vedlo k tomu, Ze se
fada rodi¢l rozhodla vyuzit moznost Gerpani oSetfovného ve vysi 80 % mzdy. Zna¢na Cast
zahraniénich pracovnikl z &eského trhu prace odesla. Dvoumésini vypovédni Ih(ta dale
limituje moznost rychle zaméstnance propustit. Dllezitou roli zfejmé sehrdlo i schéma tzv.
kurzarbeitu, kdy stat financuje 30 az 80 % mezd pravé za ucelem snizeného rizika propousténi
zaméstnancl. Toto jsou podstatné faktory, které zabranily trhu prace v rychlém zhorSeni.
Nicméné mira nezaméstnanosti poroste s tim, jak spole¢nosti budou Celit oslabené poptavce.
Ovsem trh prace byl pfed pandemii extrémné tésny. Jesté v dubnu Ufady reportovaly vice nez
330 tisic volnych pracovnich mist. Toto mdZe byt vyznamnym pol$tafem pracovniho trhu,
branici vétSimu zhorseni.

Pandemicky $ok je unikatni a mGze mit i unikatni konsekvence. Sok do ekonomiky je
velmi rychly a hluboky, ale véfime, e miize byt také relativng kratky. Cekame, 7e mira
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nezaméstnanosti dosahne vrcholu jiz letos v pasmu 7-8 %. VétSina ztrat pracovnich mist se
pravdépodobné bude koncentrovat v sektoru sluzeb. S prognézovanym ozivenim ekonomiky
Cekame relativné rychlé zlepSeni trhu prace a pokles miry nezaméstnanosti pod 5 %
v horizontu jednoho roku.

Mira nezaméstnanosti roste, volna mista vyznamné tlumi Sok Rust mezd vyrazné zpomali
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Zdroj: MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ve druhé pulce roku inflace podstreli inflaéni cil CNB

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

Verejny sektor bude pro letodek tahounem rlstu mezd. Soukromé spole¢nosti budou sniZzovat
vydaje na mzdy a investice. S ocekavanou inflaci pro letoSek ve vysSi 24 % a
prognézovanym nardstem nominalnich mezd o 2,8 % bude vyvoj realnych mezd blizko
stagnace. To dohromady s oCekdvanym narlistem nezaméstnanosti koresponduje s nasim
odhadem poklesu spotfeby domacnosti v tomto roce o 3,5 %. Nicméné podobné jako
v pfipadé HDP je i pro spotfebu domacnosti pravdépodobné dosazeni dna jiz ve druhém
Ctvrtleti letoSniho roku.

Inflace podstreli 2% inflac¢ni cil

Negativni Sok do domaci poptavky bude tla¢it na snizovani spotrebitelskych cen. Nizké
ceny ropy dale silné prispéji ke snizeni inflace. Slaba koruna a vyssi ceny potravin budou
naopak vétsimu poklesu inflace branit. Po dosazeni dna pod 1 % y/y v 1Q 2021 se za¢ne

inflace zvySovat.

Nizké ceny paliv udrzi inflaci nizko az do roku 2021
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Cekame spige pozvolny nardist cen
ropy.

16

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

Zatimco na zaéatku letosniho roku éelila CNB inflaci jdouci vyrazné nad 2% inflaéni cil,
nyni se zda, ze v horizontu roku bude Celit presné opacénému problému. Na pocatku zde
mame silny pokles cen ropy, ktery snizuje inflaci jiz v kratkém obdobi. V letoSnim roce
predpokladame spiSe maly narlst cen ropy k 40 USD/barel (Brent), coz znamena, Ze ropa
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Slaba koruna, vyssi ceny potravin a
naruseni obchodné
dodavatelskych vztaht budou
prispivat k rlistu inflace.

bude plsobit ve sméru nizké inflace az do roku 2021. Dale oéekavame, ze jadrova inflace
zpomali relativné rychle z divodu negativhiho $oku do domaci poptavky, naristu
nezaméstnanosti a zpomaleni ristu mezd.

Na druhou stranu budou ceny pozitivné ovlivnény podstatné oslabenou ¢eskou korunou.
Navy$eni spotiebnich dani se v letosnim roce projevi v rlstu cen tabaku a alkoholu.
Nadto, naruseni globalnich dodavatelsko-odbératelskych vztahli mGze dale pusobit ve
sméru vysSich cen. Toto vnimame jako signifikantni riziko ve sméru vysSi inflace. Podobné
pak problémy se sklizni a dodavkami potravin pfedevsSim ovoce a zeleniny mohou vyustit ve
vy$Si rist cen potravin. Cekdme, Ze ceny potravin budou drzet inflaci vy$, nicméné zde vidime
riziko, Ze sucho a environmentalni jevy mohou vést jesté k vySimu cenovému narQstu.
Nicméné se obavame, Ze zminény negativni Sok do poptavky byl natolik silny, Ze soucasné
uvolnéni ménové politiky neni dostateéné a inflace v horizontu dvanacti mésicl podstreli
inflacni cil. U regulovanych cen energii ¢ekame v pfistim roce spiSe slaby narlst. V roce 2022
by ale ceny elektfiny mély k inflaci pfispivat vice pozitivné s tim, jak se ekonomika vrati k
béznému fungovani a plany na ,.zelenou“ energii v Evropé budou tlagit ceny energie vys.

Navzdory nami prognézovanému ekonomickému oziveni o¢ekavame pretrvani negativni
mezery vystupu a inflace pod 2 % az do roku 2022. Podobné jako v pfipadé HDP je
progndza inflace mnohem nejistéjSi nez obvykle.

Rizika: Epidemiologie na prvnim misté
Ackoliv je zde fada stfednédobych rizik, na prvnim misté jsou zalezitosti spojené s vyvojem
pandemie. Hlavni rizika zahrnuji:

B Druha vina pandemie. ACkoliv se domnivame, Ze i v pfipadé druhé viny by uzavreni ekonomik
nemélo tak destruktivni dopad jako v pfipadé obdobi bfezen-duben, presto by takovy scénar
znamenal nizsi rast HDP pro tento i pfisti rok (na$ alternativni scénaf podita s propadem HDP pro
letosek 0 10 % a rdstem o pouhych 3,5 % vroce 2021). Inflace by zlstala niz po del$i ¢as a
adekvatné tomu i urokové sazby.

B Nalezeni vakciny. Toto vnimame jako vyrazné pozitivni riziko pro HDP i pro inflaci. Nicméné
obecné vidime riziko smérem vzhlru mensi neZli doll, jelikoz pozitivni dopad vakciny ma své limity.

B Reakce fiskalni politiky. Ceska vlada slibila podstatny fiskalni stimul. Nase prognéza s fiskalni
expanzi pocita. Nicméné implementace oznamenych opatreni je prozatim ponékud komplikovana a
budoucnost nejista. Prozatim je zde patrna tendence presunout ¢ast nakladd financovani fiskalni
expanze na nevladni subjekty jako jsou banky, municipality ¢i pronajimatelé nemovitosti. Pokud by
se tato tendence prokazala jako silna, oZiveni ekonomiky by bylo pomalejsi.

B Brexit. NevyreSena zaleZitost, ktera ma potencial vyrazné negativné ovlivnit evropsky obchod.

B Obchodni valky. S Donaldem Trump na pozici prezidenta USA je riziko obnovenych potizi
v zahrani¢nim obchodé stéle pfitomné a mizZe kdykoliv ohrozit ekonomické oZiveni.
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rv P . P
Klicové makroekonomické ukazatele
Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 2019 2020 2021 2022 2023 2024
HDP a jeho struktura
HDP (redlné, y/y, %) 20 -23 -111 -10,9 -31 1,9 121 11,7 25 -6,8 71 2,4 3,0 2,4
Spotfeba domacnosti (redlné, y/y, %) 32 -12 42 -44 43 0,1 3,3 3,8 30 -35 2,8 4,7 3.8 2,2
SpotfFeba viady (realné, y/y, %) 1,7 2,0 2,5 4.4 10,3 8,5 2,5 1,0 2,6 4,8 2,1 0,0 0,8 1,4
Fixni investice (realné, y/y, %) 4,6 2,7 -42 -143 -12,0 -7,6 1,3 13,7 2,7 -6,9 3,7 2,7 1,1 2,2
Cisté exporty (pFispévek do y/y) -2,4 -2,2 -5,9 -1,0 -0,5 1,5 4,0 0,4 -0,3 -2,4 4,3 0,5 0,0 0,2
Zasoby (prispévek do y/y) 1,2 -06 -56 1,5 0,1 0,0 76 -16 02 -1,0 01 -04 0,1 0,0
Mésicni data z realné ekonomiky
Zahraniéni obchod (mid, CZK) (**) 10 41 38 43 32 54 54 40 142 123 153 172 167 170
Vyvozy (nominalné, y/y, % -3,7 -51 -336 -29,3 -151 -7,7 247 197 3,8 -20,6 12,1 7,6 4,0 4,7
Dovozy (nominalné, y/y, %) -35 -45 -350 -330 -16,1 -11,4 248 231 1,3 -220 11,8 8,1 4,7 5,0
Pramyslova vyroba (realné, y/y, %) -33 -37 -238 -181 -106 -66 219 146 21 -14,0 9,8 6,7 2,6 2,8
Stavebnictvi (realné, y/y, %) 2,7 29 -119 -38 -19 -94 -52 5,0 09 -37 -13 11,9 5,5 53
Maloobchod (realné, y/y, %) 3,9 06 -62 -108 -96 -44 2,2 7.4 49 -65 3,4 7,8 5,2 25
Trh prace
Mzdy (nominalné, y/y, %) 6,7 5,6 2,5 1,6 1,5 1,2 2,7 3,4 7,1 2,8 3,0 7,7 6,0 3,9
Mzdy (realné, y/y, %) 3,6 1,9 -02 -0,3 0,2 0,5 1,6 1,8 4,1 0,4 1,7 5,8 3,8 1,9
Mira nezaméstnanosti (MPSV, %) 2,9 3,0 51 7,6 7,0 5,8 4,5 4,5 2,8 5,7 4,7 3,9 3,7 3,7
Mira nezaméstnanosti (ILO 15+, %) 2,0 2,0 4,3 6,8 5,9 4,8 3,7 3,7 2,0 4,7 3,7 2,7 2,5 2,5
Zaméstnanost (ILO 15+, y/y, %) -04 -06 -24 -48 -39 -25 0,5 3,3 02 -29 1,1 1,0 0,3 0,0
Spotiebitelské ceny a ceny v pramyslu
Inflace (y/y, %) 3,0 3,6 2,7 1,9 1,3 0,7 1,1 1,6 2,8 2,4 1,3 1,8 2,1 2,0
Dané (pfispévek do y/y CPI) -0,1 0,1 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Jadrova inflace (y/y, %) (*) 2,5 2,9 2,4 1,4 0,8 0,3 0,7 1,3 2,6 1,9 1,0 1,5 1,8 1,7
Ceny potravin (y/y, %) (*) 4,3 6,0 6,4 53 4.4 3,0 1,7 1,8 2,8 5,5 2,1 2,1 2,5 2,7
Ceny pohonnych hmot (y/y, %) (*) -3,3 1,0 -10,5 -9,5 -7,8 -3,6 6,9 6,5 -0,4 -6,7 3,3 2,9 3,5 3,1
Regulované ceny (y/y, %) (*) 53 4,2 3,0 2,6 2,1 0,5 1,0 1,5 4,5 3,0 1,3 2,6 2,3 2,0
Ceny v prumyslu (y/y, %) 1,3 1,4 -1,7 -1,7 -0,6 0,2 2,6 2,9 2,6 -0,7 1,9 1,4 3,9 2,9
Finanéni proménné
2W Repo (%, primér) 200 203 010 005 0,05 005 0,05 0,05 192 056 005 065 1,50 1,80
3M PRIBOR (%, pramér) 218 215 030 025 025 025 025 0,25 212 0,74 0,25 0,82 1,70 2,00
CZK/EUR (priimér) 256 256 272 270 26,8 26,7 266 262 25,7 26,7 26,3 254 250 249
CZK/USD (primér) 23,1 233 245 239 235 232 228 220 229 238 223 205 194 19,0
Vnéjsi prostredi
HDP v EMU (reéalné, y/y, %) 10 -33 -175 -20 -05 34 21,0 1,5 1,2 -58 6,5 1,1 1,7 1,7
HDP v Némecku (redlné, yly, %) 04 -23 -120 -42 -32 -04 113 2,6 06 -54 3,9 1,8 1,4 1,3
CPI1 v EMU (y/y, %) 1,0 1,1 0,0 0,1 0,3 0,5 1,4 1,4 1,2 0,4 1,1 1,4 1,4 1,6
Ropa Brent (USD/brl, pramér) 62,9 543 30,0 350 40,0 450 450 450 649 398 450 50,0 58,7 61,7
Euribor 1Y (%, priamér) -0,28 -0,27 -029 -029 -0,24 -0,20 -0,13 -0,06 -0,22 -0,27 -0,10 0,18 0,80 1,70
USD/EUR (pramér) 1,11 1,10 1,11 1,13 1,14 1,15 1,17 1,19 1,12 1,12 1,18 1,24 1,30 1,30

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

Poznamka: (*) prispévky inflace jsou ocistény o primarni dopad darovych zmén;

(**) étvrtletni data jsou sezénné ocisténa.
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Centralni banka v pribéhu
poslednich tii mésicl snizila repo
sazbu o0 200 bb na 0,25 %, tak aby
tlumila dopady koronaviru. Kurz
koruny reagoval vyraznym
oslabenim o 8 %.

Inflace vyrazné zpomali ...

CNB Focus

CNB v &ervnu snizi repo sazbu na technickou nulu

Ceska narodni banka na svém éervnovém zasedani pravdépodobné vyuzije zbyvajici prostor
a snizi svou zakladni urokovou sazbu na technickou nulu, tedy na 0,05 %. Diivodem pro to
bude zejména vyvoj v zahranici, ktery nyni odpovida spiSe alternativnimu scénari nové
prognézy €NB. Na technické nule pak dvoutydenni repo sazba pravdépodobné zlistane
i cely pristi rok. Nutnou podminkou normalizace ménové politiky bude totiz dvouprocentni
inflace, které se vSak vlivem slabé poptavky nejspisSe v pristim roce nedo¢kame. V pripadé
déletrvajiciho hospodaiského ttlumu, i vyskytu druhé viny koronavirové nakazy by jiz CNB
musela pfistoupit k nekonvenénim nastrojim ménové politiky. Nejvice pravdépodobnym je
podle nas jiz odzkouseny kurzovy zavazek.

Rozhodne vyvoj zahrani¢ni poptavka

Ceska narodni banka v reakci na oéekavané dopady koronaviru na éeskou ekonomiku
provedla vyrazné snizeni zakladni urokové sazby v souhrnu o 200 bb na 0,25 %. Dvoji
snizeni Urokovych sazeb v druhé poloviné bfezna nasledovalo jen kratce poté, co koronavirova
epidemie nabyla globalnich rozmér(. Centraini banka tak dala najevo, Ze je pfipravena uvolnit
ménové podminky v takovém rozsahu, ktery zajisti plynulé fungovani finanénich trhi a podpofi
nasledné oziveni ekonomiky. Na to reagoval i kurz eské koruny, ktery oslabil pfiblizné o 8 %
a dostal se az nad 27 CZK/EUR, kde setrvava i naddle. S prodluzujici se dobou trvani
restriktivnich vladnich opatfeni silily i o€ekavané dopady viru covid-19 na domaci ekonomiku.
Obdobny vyvoj byl v8ak zaznamendn i v zahraniéi. CNB tak zadatkem kvétna pistoupila
k dalsimu, v pofadi jiz tfetimu snizeni Urokovych sazeb. Jeji rozhodnuti souviselo nejen
s aktualnim vyvojem, ale i s pesimistickym vyhledem centralni banky o jen pozvolném oziveni
zahrani¢éni poptavky. To by totiz v oteviené Ceské ekonomice mohlo vést k inflaci pod
dvouprocentnim cilem CNB.

... pfedevsim vlivem utlumené poptavky
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CNB v gervnu pravdépodobné snizi
zékladni Urokovou sazbu na
technickou nulu, a to vlivem
horsiho nez ocekavaného vyvoje
zahraniéni poptavky.

Nase prognoza ocekava, ze centralni banka vyuzije zbyvajici prostor a snizi
na ¢ervnovém ménové politickém zasedani dvoutydenni repo sazbu na technickou nulu,
tedy na 0,05 %. Hlavnim ddvodem bude pfedevSim vyvoj v zahrani¢i. Pokles ekonomické
aktivity v eurozoné byl podle predbéznych odhadd v prvnim &tvrtleti vyraznéjsi, nez s jakym
poditala aktudlni prognéza CNB. Je zde navic i riziko, e zpresnénd &isla ukdzi na jesté vétsi
pokles. Soudasny vyvoj zahraniéni poptavky tak odpovida spie alternativnimu scénari CNB,
ktery pocitda s poklesem zakladni uUrokové sazby na technickou nulu a s jeji naslednou
stabilitou az do konce pfistiho roku. Slaba zahrani¢ni a ve vysledku pak i domaci poptavka
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V pfipadé potreby dalsiho
vyraznéj$iho uvolnéni ménové
politiky bude CNB muset sahnout
k nekonvenénim nastrojam,
nejspise ke kurzovému zavazku.

bude podle tohoto scénafe CNB pdsobit dezinflaéné a inflace tak v pii§tim roce skondi pod
dvouprocentnim cilem centrdini banky. To oCekava i nase prognéza, a to i pfi rychlejSim
oziveni ¢eské ekonomiky. DalSi vyvoj ekonomik je vSak stale spojen s vyznamnymi riziky, které
se koncentruji spiSe ve sméru pozvolnéjSiho navratu k normalu. S ohledem na vySe uvedené,
tak bankovni rada na Cervnovém zasedani pravdépodobné vyhodnoti zakladni scénar
prognézy CNB jako prili§ optimisticky. Po ervnovém snizeni repo sazby na technickou nulu
oéekavame, v souladu s alternativnim scénarem CNB, jeji stabilitu az do konce roku 2021.
Pokud centralni bankéfi zakladni urokovou sazbu opravdu na technickou nulu snizi, Ize
zaroven ocekavat, ze toto rozhodnuti bude doplnéno vyjadfenim, ze repo sazba setrva na této
Urovni az do doby, kdy inflace dosahne svého dvouprocentniho cile.

Nekonvenéni ménova politika na obzoru

Prostor pro dalsi snizovani uirokovych sazeb je témér vyGerpan a dalsi pfipadné uvolnéni
ménové politiky CNB bude muset byt realizovano prostiednictvim nekonvenénich
nastroju. Jejich potfeba mUze vyvstat ve chvili déletrvajicich nasledkl souc¢asné koronavirové
nakazy, ¢i v okamziku jejiho opétovného vyskytu. Dopady druhé viny koronaviru na ¢eskou
ekonomiku odhaduje druhy z alternativnich scénaitt CNB. Podle ného by navrat koronaviru
vyzadoval dodate¢né uvolnéni ménové politiky v takovém rozsahu, Zze by ho uz nebylo mozné
zrealizovat pomoci konvendni ménové politiky a CNB by musela pfistoupit k nekonven&nim
nastrojim. Nejpravdépodobnéjsim je z naseho pohledu kurzovy zavazek, s jehoz vyuzitim ma
centraini banka zkuSenost z obdobi 2013-2017. CNB je ohledné samotného vyuziti
nekonvencnich nastrojd zatim skoupd na slovo a mozné parametry piipadného kurzového
zavazku tak jasné nejsou. Zbylé dva nekonvenéni nastroje, tedy kvantitativni uvolfiovani
a zaporné urokové sazby jsou podle naseho nazoru méné pravdépodobné.

Urokové sazby zlistanou nizké aZ do konce roku 2021 Koruna bude slabd i ve zbytku letoSniho roku
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Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: CNB, Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Korunovy devizovy trh

o Frentisek Taborsks S restartem ekonomiky pfijde navrat k silnéjSim hodnotam
T Temeshossiee Koruna se po rekordnim oslabeni na konci brezna stabilizovala v pasmu 27-28 CZK/EUR,
kde podle nas jesté par tydna zistane. Hlavnimi faktory zlstavaiji nizké trzni urokové sazby,
které snizuji jeji atraktivitu a vyvoj pandemie v zahraniCi. Ve druhé poloviné roku ale
ocekavame, ze se koruna stabilizuje a za¢ne postupné posilovat. Kratkodobé vykyvy obéma
sméry zpusobené proménlivym sentimentem na globalnich trzich vSak nelze vylouéit.
Rizikem pro nasi prognézu zlistava druha vina pandemie, ktera by narusila oziveni domaci
ekonomiky a vstup CNB na devizovy trh. Kratkodobé vykyvy koruny ke slabsim hodnotam i
nadale doporucujeme vyuzit pro zajiSténi ménového rizika.
Stabilizace globalnich finan¢nich trhi prinesla klid i koruné
Koruna se jiz od konce brezna, kdy skokové oslabila, pohybuje v pasmu 27-28 za euro,
kde podle nas jesté par tydnl zUstane. Finanéni trhy uklidnila bezprecedentni vina
uvoliovani hospodarské politiky napfi¢ kontinenty, ktera pojmula prvotni Sok vyvolany
pandemii COVID-19 a dovolila trhim se stabilizovat. Postupné uklidnéni je patrné i na
tuzemském trhu (viz tydenni data o pohybu ETF s korunovymi aktivy). Lze ale pfedpokladat, ze
se v nejblizSich tydnech je$té dockame nékolika vin opakovaného oslabeni koruny s tim, jak
budou prichazet informace ze zahrani¢i o skute¢nych dopadech pandemie na ekonomiku.
Vyvoj v zahrani€i je totiz v sou€asnosti hlavnim faktorem ovliviiujicim kurz koruny.
Vyvoj kurzu koruny za poslednich dvanact mésict Relativni vyvoj stfedoevropskych mén (1.1.2020 = 100)
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ETF flow s korunovymi aktivy
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Nicméné do konce tohoto pololeti oéekavame, ze se koruna ustali u hranice 27 CZK/EUR
s tim, jak finanéni trhy uvidi svétlo na konci tunelu a za¢nou oc¢ekavat oziveni ekonomiky a rist
urokovych sazeb. Do té doby to bude pravé rekordné nizky urokovy diferencial vic¢i eurovym
sazbam, ktery bude koruné branit v posilovani. Dal$i snizeni tirokovych sazeb CNB a hrozba
pouziti nekonvenénich nastrojl ji nedovoli se udrZet na silnéjSich hodnotach po vétsinu zbytku
tohoto roku. Kratkodobé vykyvy obéma sméry zplsobené proménlivym sentimentem na
globalnich trzich vsak nelze vyloudit.

Prognéza kurzu koruny (konec obdobi)

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky
vyzkum, Komeréni banka

Q2 20f Q3 20f Q4 20f Q1 21f Q2 21f
CZK/EUR 27,0 27,0 26,8 26,7 26,6
CZK/USD 24,8 24,8 24,4 23,8 23,3
USD/EUR 1,09 1,09 1,10 1,12 1,14

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

1. ¢ervna 2020 21



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Ekonomické vyhledy

Forwardové body nasledu;ji kolaps urokovych sazeb

Hlavnim rizikem pro korunu je vieklej$i recese a zasah CNB

Vyznamnym rizikem nasi prognézy je ptipadny vstup CNB na devizovy trh. Bankovni rada
opakované deklarovala pfipravenost intervenovat proti ,nadmérnym pohybdm koruny“ a
zabranit ji tak v dalSim oslabeni. | nadale povazujeme za kli¢ovou uroven 28 korun za euro.
Nicméné predpokladame, Zze by koruna musela byt nad touto urovni delSi dobu €i vykazovat
tendence k dalS§imu oslabeni, aby centralni banka méla potrebu zacit intervenovat. Ackoli ma
CNB s devizovymi intervencemi neddvnou zku$enost, sougasné slozeni bankovni rady ma

Predpokladany vyvoj kurzu CZK/EUR, trzni konsensus dle Bloomberg (k 28. 5. 2020)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V del$im horizontu se ale mize paradoxné CNB dostat do opaéné situace, kdy bude
zvazovat naopak intervence ve prospéch slabsi koruny. Nami océekavané snizeni
urokovych sazeb na technickou nulu umocni aktualni diskuzi v ramci bankovni rady, jak dale
uvolnit ménové podminky, pokud to bude potieba. Jak jiz bylo zminéno v kapitole CNB Focus,
kurzovy zavazek povazujeme jako nejpravdépodobnéjsi variantu z nabidky nekonvencnich
nastroju centraini banky.

Slabsi uroven koruny nabizi stale zajimavé moznosti zajisténi
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komer¢ni banka
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V pesimistickém scénafi by se opakoval piibéh z roku 2013, kdy se CNB snazila umélym
oslabenim koruny podpofit ekonomicky rlst, zabranit riziku deflace a skrze vy$si dovozni ceny
vratit inflaci k dvouprocentnimu cili. Takovy scénaf mlze nastat v pfipadé, ze by pfisla druha
vina pandemie a nami ocekavané oziveni ekonomiky by se nedostavilo. Naopak
v optimistickém scénafi, kterému davame vyrazné mensi pravdépodobnost, by rychlé oziveni
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ekonomiky mohlo byt doprovazeno pfilis rychlym posilenim koruny, ktera by tak utahovala
tuzemské ménové podminky a snizovala cenovou konkurenceschopnost exportu vice, nez by
CNB byla ochotna tolerovat.

Moznost vyhodného zajisténi koruny se uzavira

Aktudlné silnéjsi korunu nepovazujeme za udrzitelnou, v del$im horizontu ale o¢ekavame, Ze si
své silngjsi hodnoty obhaji. Ackoli forwardové body s kolapsem urokovych sazeb skokové
propadly, uroven kurzu koruny pofad nabizi zajimavé moznosti zajiSténi proti jejimu
budoucimu posileni. Proto i nadale doporuéujeme vyuzit pfipadnych navrati koruny ke
slabsim hodnotam k zajisténi ménového rizika. Sou¢asné podminky na trhu navic oteviraji i
vyhodné moznosti komplexnégjSich feSeni zajiSténi jako jsou nékteré beznakladové opcni
strategie. Posun risk reversalu (rozdil implikované volatility mezi nakupni a prodejni opci se
stejnou realizaéni cenou) spolu se zvySenou volatilitou vytvari pfilezitost pro vyhodné zajisténi
proti posileni koruny a zaroven prinasi moznost benefitovat z jejiho pfipadného oslabeni.
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FrantiSek Taborsky
v (420) 222 008 598

Trh ¢eskych viadnich dluhopisu a IRS

Vysoka poptavka udrzi vynosy statnich dluhopist velmi nizko

A frantisek_taborsky@kb. - - o - % - - . e v
T ek tebosiyBiher Vidina rekordniho deficitu statniho rozpoétu donutila Ministerstvo financi béhem dvou
mésich prekonat emisi statnich dluhopist celého lofiského roku. Vysoka nabidka se ale
potkava s exterémni poptavkou na trhu. Pro pfiéti rok oéekavame, Ze vypluijéni potieby statu
jesté vzrostou. Ackoli poptavka uz nemusi byt tak silna, predpokladame, ze trh takovou
nabidku bez problému pojme. Vysoka poptavka tak bude i nadale tlaCit vynosy statnich
dluhopist dold. Zejména na del$im konci kFivky vidime je$té prostor k poklesu. Finanéni trhy
v soudasnosti mimé podcefiuji $ance poklesu urokovych sazeb CNB na nulu. To by mélo
vést jesté k mimému snizeni sazeb na kratkém konci kfivky. Obecné ale povazujeme
soucasné urovné sazeb za cyklické dno, které doporuc¢ejeme vyuzit k zajisténi do budoucna.
Vynosy ¢eskych statnich dluhopist (%) ASW spready (bb)
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Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ministerstvo financi vydalo za
posledni dva mésice vice statnich
dluhopist nez v doposavad
rekordnim roce 2018. V pfistim
roce vSak vypUjcni potfeby statu
jesté vzrostou.

24

Vypujéni potfeby statu v pfistim roce prekonaji letosni rekordy

S vidinou nardstajiciho planovaného deficitu statniho rozpoétu muselo Ministerstvo financi
v kratkém Gase emitovat rekordni mnozstvi statnich dliuhopist. Jen za duben a kvéten vydalo
statni dluhopisy v objemu 300 mid. CZK, ¢imz tak prekonalo doposud rekordni rok 2018
(250 mid. CZK). Spolecné s pokladni¢nimi poukdzkami a operacemi na sekundarnim trhu si
tak zajistilo Ministerstvo financi 92 % z 550,3 mld. CZK vypdjénich potfeb na pokryti nami
pfedpokladaného deficitu statniho rozpoCtu 340 mid. CZK, splatek dfive emitovanych
dluhopisl a dalSich zavazkl statu. Vétsinu prace tak ma ministerstvo jiz odvedeno.

Na druhou stranu stale vnimame velké riziko vyznamné vyssich leto$nich vypujénich
potreb. (1) Podle nas bude chtit ministerstvo vyuzit pfiznivych podminek na financnich trzich a
predfinancovat si nékteré splatky statnich dluhopist maturujicich na zac¢atku pfistiho roku.
(2) A navic skutecny deficit letosniho statniho rozpoctu mize byt vyrazné vys$si, nez s ¢im
v soucasnosti poéita vlada, coz by mély odhalit pribézné vysledky rozpoc&tu v nejblizSich
mésicich (vice v kapitole Fiskaini politika). Navic diky bohatému kalendafri splatnych statnich
dluhopist a vysokému deficitu statniho rozpoctu prekroci vypljéni potreby v pfistim roce ty
letosni zhruba o 100 mid. CZK.

Predpokladame vsak, ze by poptavka po ¢eskych statnich dluhopisech méla pretrvat i
v pFistim roce. Tuzemsky finanéni trh i nadale prekypuje likviditou a pripravenost CNB
nakupovat statni dluhopisy v pfipadé problém( bude podporovat i poptavku ze zahranici.
Vnimame ale riziko, Ze poptavka v primarnich aukcich a i na sekundarnim trhu vSak uz nemusi
byt tak vysoka jako letos.
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Vynosy &eskych statnich dluhopist v poslednich tydnech zaznamenaly vyrazny propad
pravé pod natlakem vysoké poptavky. Kratky konec kfivky se pfiblizil k nulové hranici a
podle nas tak narazil na své dno. S mensi atraktivitou kratSich splatnosti se pak zajem
investort pfesunul k del$imu konci, kde jesté vidime prostor k poklesu vynosd. Na téchto
urovnich se udrzi cela kfivka minimalné po zbytek tohoto roku a az v roce pfistim se odvazi
dels$i konec kFivky k postupnému ristu.

Prognéza vynosti CZGB

Q2 20f Q3 20f Q4 20f Q1 21f Q2 21f
Vynos 2Y CZGB (%) 0,05 0,20 0,25 0,20 0,20
Vynos 5Y CZGB (%) 0,45 0,40 0,50 0,60 0,60
Vynos 10Y CZGB (%) 0,70 0,50 0,70 0,80 0,90
10Y CZGB ASW (bb) -0,05 -0,25 -0,10 -0,25 -0,20

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rating: zhorseni verejnych financi jako riziko vyhledu do budoucna

Hned nékolik regionalnich konkurentll za posledni dva mésice obdrzelo horsi rating nebo
alesponi se jim zhorsil jejich vyhled minimalné u jedné z hlavnich ratingovych agentur.
V piipadé Ceské republiky jsme doposud vidéli jen potvrzeni soudasného stavu od dvou ze tii
vyznamnych agentur. Snizeni ratingu v nejbliz§i dobé tak nepredpokladame, riziko
negativniho vyhledu tu vSak je. Ministerstvo financi ve svych vyhledech pocita s vyraznym a
hlavné dlouhodobym zhorsenim strukturainiho deficitu vefejnych financi, které podle nas mize
vést k pfisngjSimu pohledu ratingovych agentur. Situaci nepfispélo ani nedavné rozvolnéni
rozpoctové odpovédnosti. Pfitom pravé dobry stav tuzemskych vefejnych financi byl hlavnim
divodem tak vysokého ratingu ve srovnani s ostatnimi zemémi v regionu. Nejvétsi riziko

zmény vyhledu vnimame u agentury Moody's.

Prehled ratingu hlavnich agentur pro Ceskou republiku

Domdci zavazky Vyhled Zahraniéni zavazky Vyhled Dalsi hodnoceni
S&P AA STABLE AA- STABLE 30.10.2020
Moody's Aa3 STABLE Aa3 STABLE 07.08.2020
Fitch AA- STABLE AA- STABLE 24.07.2020

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Struktura drziteld CZGB: podil zahrani¢i v zaplavé novych emisi klesl

Podil nerezidentli na drzbé &eskych statnich dluhopisd poklesl v dubnu na 36,9 %
V nominalnim vyjadfeni ale jejich drzba vzrostla zhruba o 70 mid. CZK. V zéaplavé nové
emitovanych statnich dluhopisl ale vice poptavaly domaci subjekty, které v dubnu navysily
svou drzbu o necelych 230 mid. CZK. V kvétnu pravdépodobné tento trend pokracoval.
V nasledujicich mésicich ale emisni aktivita Ministerstva financi poklesne, s ¢imz by se méla i
ustdlit struktura drzitell tuzemskych statnich dluhopisl, pokud nedojde k dal$im turbulencim
na finan¢nich trzich.
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L]
Drzba statnich dluhopist podle typu drzitele (duben 2020) Podil nerezidentt poklesl na 36,9 %
Domacnostl Ostatni 800 80%
Zahraniéni 1% 3% Centralni
emise banka Drzba CZK dluhu nerezidenty
dluhopist 0% (mld. CZK, leva osa)
7% 600 60%
Drzba CZK dluhu nerezidenty
o )
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0,
34% 400 40%
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Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: MFCR, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Trh ¢eskych sazeb IRS: sazby narazi na své dno
Finan&ni trh podle nas mirmé Finanéni trhy v soucasnostni podle nas mirné podcenuji pravdépodobnost snizeni
podceriuje moznost snizent trokovych sazeb CNB na nulu. Jejich faktické snizeni na konci &ervna by tak mélo jesté

irokovych sazeb CNB, coz b - o . o N . o . s N
LroKovyen sazet 20 mirné posunout kratky konec kfivky dolu. Nicméné bankovni rada durazné odmita moznost
mélo jeSté mirné prohloubit jejich

minima na kratkém konci kfivky. zapornych urokovych sazeb, coz vnimaji i finan¢ni trhy ve svych cenach. Podle nas se tak
V druhé poloviné roku uz ale Urokové swapy v souéasnosti pohybuiji po celé své kiivce na nejnizsich trovnich nebo jen
uvidime jejich rust.
lehce nad nimi. V druhé poloviné roku ocekavame, ze spolu s ozivenim ekonomiky i financni
trhy zaénou vnimat moznost navratu ménové politiky k vy$Sim sazbam, s ¢imz porostou i
Urokové swapy po celé své kfivce. Na del$im konci k tomu pfispéje i narlst eurovych a
dolarovych sazeb. Vyraznéjsi narGst sklonu kfivky oGekavame ale az na prelomu roku.

Vyhled pro CZK IRS (%)

Q2 20f Q3 20f Q4 20f Q1 21f Q2 21f
2y 0,30 0,40 0,45 0,55 0,55
sY 0,60 0,60 0,65 0,85 0,85
1oy 0,75 0,75 0,80 1,05 1,05

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Prognéza IRS (%) Trh lehce podceriuje moznost dal$iho snizeni sazeb CNB
3.0 2.50
25
2.00
2.0
1.50
1.5
1.00
1.0
0.5 - | 0.50
]
0.0 « T T T T 0.00 T . . : :
Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Nov-18 May-19 Nov-19 May-20 Nov-20 May-21
10Y CZK IRS KB prognéza
2Y CZK IRS B KB prognéza 2T repo sazba Prognéza KB Trzni oCekavani
Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Rekordné nizké sazby nabizeji atraktivni moznosti zajisténi

Souéasné urovné urokovych swapa povazujeme za cyklické dno, které doporuéujeme
vyuzit pro zajisténi Urokového rizika. Ackoli prvni zvySeni Urokovych sazeb CNB
predpokladame az v roce 2022, finanéni trhy zaénou uz letos zapocitavat tuto moznost do
svych cen, s ¢imZ pljdou Urokové swapy nahoru po celé své kiivce. Obdobné prileZitosti
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Sklon kfivky drokovych swap( nabizi stale vyhodné zajisténi

Ekonomické vyhledy

vidime i v zahrani€i. Eurova kfivka se po celé své délce dostala do zapornych hodnot a
dolarové sazby spadly na historicky nejnizsi drovné. V obou pfipadech ale otekavame jejich

postupny nartst v druhé poloviné roku.

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

25 Maturita

v 6M 1y 18M 2Y  3Y  5Y 10V
Spot 036 027 032 033 037 044 057
15 3V 023 027 030 032 036 044 058
T 6M | 024 030 032 035 039 045 0.60
1o 2 9v 030 033 035 037 041 046 0.62
05 /// 2 1y 036 036 039 040 043 048 064
18M 036 040 041 043 047 051 067
00 2Y ‘ 3y ‘ 4Y ‘ 5Y ‘ 6Y ' Y I 8Y I QY I1OYI12Y'15Y‘20Y‘ 2Y 0.44 0.44 0.45 0.46 0.51 0.55 0.70
AtUAn por20 May-19 3y 048 048 052 054 053 060 075

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, ke dni 29. 5. 2020
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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 2,5 -6,8 7,1 2,4 3,0 2,4
Inflace primér obdobi, % 25 21 28 24 1,3 1,8 21 20
Bézny ucet platebni bilance % HDP 1,7 0,4 -0,4 -1,6 1,4 0,6 0,0 -0,1
3M PRIBOR pramér 0,4 1,3 2,1 0,7 0,3 0,8 1,7 2,0
CZK/EUR pramér 26,3 25,6 25,7 26,6 26,3 25,4 25,0 24,9
CZK/USD pramér 23,4 21,7 22,9 23,8 22,3 20,5 19,4 19,0
Zdroj: €SU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznacéeny ¢ervené
Ména a urokové sazby - vyhled

29.05.2020 Cerven 2020 Zari 2020 Prosinec 2020 Bfezen 2021 Cerven 2021
CZK/EUR konec obdobi 27,0 27,0 27,0 26,8 26,7 26,6
USD/EUR konec obdobi 1,11 1,09 1,09 1,10 1,12 1,14
CZK/USD konec obdobi 24,2 24,8 24,8 24,4 23,8 23,3
3M PRIBOR konec obdobi 0,34 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
10Y IRS konec obdobi 0,61 0,75 0,75 0,80 1,05 1,05
Zdroj: CSU, CNB, MF, MPSV, Macrobond, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Pozn,: Prognézy KB jsou oznaceny ¢ervené
Mésiéni makroekonomicka data

1X-19 X-19 XI-19 XlI-19 1-20 1-20 -20 IV-20 V-20
Inflace (CPI) %, m/m 2,7 2,7 3,1 3,2 3,6 3,7 3,4 3,2 n.a.
Inflace (CPI) %, yly -0,6 05 0,3 0,2 1,5 0,3 -0,1 -0,2 n.a.
Vyrobni ceny (PPI) %, m/m 1,9 0,9 0,9 2,1 2,4 1,4 0,4 -0,8 n.a.
Vyrobni ceny (PPI) %, yly 0,1 -0,3 -0,1 0,1 1,3 -0,7 -0,5 -0,5 n.a.
Mira nezaméstnanosti %, MPSV 2,7 2,6 2,6 2,9 3,1 3,0 3,0 3,4 n.a.
Primyslové trzby %, y/y, stalé ceny 45 29 55 0,9 1.2 0.9 -10,8 na. na.
Pramyslova produkce %, yly, stalé ceny 57 29 -6,5 -0,7 0,5 0,5 -9,4 n.a. n.a.
Stavebnictvi %, yly, stalé ceny -0,3 -0,3 45 45 6,0 5,3 23 n.a. n.a.
Maloobchodni trzby %, yly, stalé ceny 8,6 2,6 3,0 4.4 1,8 3,5 -15,5 n.a. n.a.
Zahrani¢ni obchod mld. CZK (nérodni met.) 20,7 7.1 12,0 95 16,7 20,8 3,1 n.a. n.a.
Bézny ucet PB mid. CZK -9,4 -9,0 -3,5 -10,6 18,5 29,9 -0,5 n.a. n.a.
Financni tcet PB mid. CZK 28,1 3,5 -17,5 12,2 12,8 45,1 46,4 na. n.a.
M2 %, yly 7.9 8,1 7,6 71 8,0 7.9 9,9 9,3 n.a.
Statni rozpocet mld. CZK (od za€. roku) -21,0 -19,6 -38,6 -28,5 -8,0 27,4 -44.7 -93,8 n.a.
3M PRIBOR %, prameér 2,14 2,17 2,18 2,18 2,17 2,34 1,95 0,96 n.a.
CZK/EUR pramer 25,9 25,7 25,5 25,5 25,2 25,1 26,6 27,3 27,3
CZK/USD pramér 23,5 23,2 23,1 22,9 22,7 23,0 24,1 25,1 25,0

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

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

Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti, které s ni tvori jeden koncern, se mohou pfrilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investic¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z

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

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

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

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

investice.

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

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

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

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

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

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

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